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ONSOZ
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modern ve muhasebeye dayali geleneksel performans Olgiitleri son yillarda ¢ok yaygin olarak
kullanilmaya baslamistir. Calismanin amaci, firmanin degeri ile iligkili olan ve istatistiki olarak
kanitlanabilen geleneksel veya degere dayali tiim dlgiitlerden yararlanarak bir model olusturulmasi
ve bu modelin cesitli sekillerde sinanarak modelin gecerliliginin arastirilmasidir. Béylece, firma
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OZET

Sermaye piyasalarindaki gelismeler firma yoneticileri, yatinmeilar vb. gibi ilgililerin karar
verme sekillerini degistirmektedir. Daha onceleri firmalarin karlilik yapilarina gore en iyi yatirim
kararlar1 verilmeye caligirken, bugiinlerde firmalarin yarattiklar1 deger iizerine optimal kararlar
verilmektedir. Bu geligsmelerle birlikte artik tiim diinyada firmalarin deger yaratabildikleri takdirde
hissedarlarmin servetlerini maksimize edebilir anlayis1 kabul goérmektedir. Bu noktada firma
degerini en 1iyi temsil edebilen Olgiitlere ihtiyagc dogmaktadir. Firma degerinin Oneminin
anlasilmasiyla birlikte gerek danismanlik firmalar1 gerekse akademisyenler tarafindan birgok firma
degeriyle iliskili olciit gelistirilmistir. Bahsi gecen Olciitler, modern degere dayali olgiitler ile
geleneksel muhasebeye dayali dlgiitler olarak iki ayri tiirden olusmaktadir. Geleneksel muhasebeye
dayal1 olgiitler, firmalarin genel kabul gérmiis tarihi muhasebe verilerine gore olusturulmaktadir.
Modern degere dayali dlgiitler ise, firmalarin yarattiklar1 degeri gesitli muhasebe diizeltmeleri veya
yeni yaklagimlarla hesaplayan ol¢iitlerdir. Her iki Olgiit tiiriiniin belirli avantajlar1 ve dezavantajlar
olmakla beraber gilinlimiizde ikisi de yaygin olarak kullanilmaktadirlar. Hangi 6l¢iit tiiriiniin firma
degerini belirlemede iyi oldugu konusunda danigsmanlik firmalari ve akademisyenler tarafindan
yiizlerce akademik ¢aligma yapilmaktadir. Bahsi gecen calismalardan farkli olarak, bu ¢aligmada
degere dayali veya geleneksel olduguna bakilmaksizin firmalarin piyasa degerleriyle iligkili
performans dlgiitlerinden olusan ekonometrik modeller olusturularak yatirimci, yonetici, hissedar
vb. gibi kisilere firmalarin piyasa degerini tahmin etmelerinde yardimci olabilmek amaglanmustir.
Bu nedenle 1’1 bagimli 12’si bagimsiz degisken olmak lizere toplam 13 degiskenle ¢esitli
ekonometrik modeller olusturulmus ve bu modeller panel veri analizi yontemiyle ¢esitli testlere
tabi tutularak piyasa degeriyle iliskili en iyi modeller ortaya konulmustur. Caligmada, 2007-2016
yillar1 arasmdaki 10 yillik dénemi kapsayan BIST Imalat sanayinde yer alan 169 firmanin
verilerinden yararlanarak analizler gergeklestirilmistir. Calismada, ekonometrik modeller gesitli
varsayimlarla test edilerek piyasa degeriyle iliskileri arastirilmistir. Ayrica ¢alismada olusturulan
modellerin gelecekteki piyasa degerlerini tahmin edebilme durumu incelenmistir. Calismanin
sonucunda test edilen modellerin gercekten firmalarin piyasa degerindeki degisimleri anlaml
seviyede aciklayabildigi ve firmalarin gelecekteki piyasa degerlerini basarili derecede tahmin

edebildigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Degerleme; Firma degeri; Piyasa Degeri; Ekonomik Katma Deger;
Panel Veri Analizi



ABSTRACT

The developments in the capital markets change the way of giving decision of the decision
makers, such as company managers, investors, etc. While before companies were trying to make
the best investment decisions precisely according to profitability structures, optimal decisions are
now made on the value created by companies. Along with these developments, it is now widely
accepted that companies worldwide can maximize the wealth of their shareholders if they can value
it. At this point, there is a need for measures that best represent company value. With the
understanding of the importance of the company's value, the criteria related with the value of many
companies have been developed by the consulting companies and the academicians. These criterias
consist of two different types of criteria, which are based on modern values and those based on
traditional accounting. Traditional accounting-based measures are based on the generally accepted
historical accounting data of companies. However, modern value-based measures are the measures
that companies use to calculate the value created by various accounting adjustments or new
approaches. Both criteria are widely used today, along with certain advantages and disadvantages.
Hundreds of academic studies have been conducted by consulting firms and academics about
which criteria are good for determining company value. Unlike theose mentioned studies,
econometric models consisting of performance measures related to the market values of the
companies, regardless of whether they are value-based or traditional in this study, are created to
help investors, managers, shareholders, companies to estimate their market value. For this reason, a
total of 13 variables, 1 dependent and 12 dependent, were used to generate various econometric
models and these models were subjected to various tests with panel data analysis to reveal the best
models related to market value. In the study, analyzes were carried out by using the data of 169
companies in the BIST manufacturing industry covering the period of 10 years between 2007-2016.
Also, the econometric models were tested with various assumptions and investigated the relation
with the market value. In addition, the possibility of estimating the future market values of the
models created in the study has been examined. It has been seen that the models tested at the end of
the study can really explain the changes in the market value of the companies at a meaningful level

and that companies can predict their future market values successfully.

Keywords: Valuation; Firm Value; Market Value; Economic Value Added; Panel Data
Analysis
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GIRIS

Gilinlimiiz finansal piyasalarinda yatirimeilar, gelismis teknoloji ve ¢esitli kaynaklardan elde
edilen bilgilerle rasyonel yatirim kararlari alma arayisina girmislerdir. Bu durum yatirimcilarin
firmalara olan bakis ag¢ilarini son yillarda degistirmistir. Yatirimcilar yiiz y1l dnce aldiklar1 yatirim
kararlarinda firmalarin karlilik durumlarin1 arastirirken, bugiinlerde firmalarin yarattiklar1 deger
iizerine odaklanmaktadir. Son yillardaki akademik c¢aligmalarda bu durum deger odakli yonetim

olarak da adlandirilmaktadir.

Herhangi bir firmanin degerini tespit amaciyla bircok performans olgiitii gelistirilmistir. Bu
performans Olgiitleri yardimiyla yatirimcilar, gercek firma degerini belirleyerek yatirimlarini
optimal diizeyde yapmak istemektedirler. Ayn sekilde firma yoneticileri de firmalarinin degerinin
hissedarlara ve firmayla iliskili olan paydaslara ne kattiginin sorusunun cevabini aramaktadirlar. Bu
noktada gelistirilen performans Olgiitleri, firmalarin degeriyle ilgilenenlere olduk¢a faydali
olabilmektedir. Bahsedilen durum finans alaninda yapilan birgok akademik arastirmanin temel
konusu olmakla birlikte, aragtirmacilar tarafindan firma degeriyle iligkili en iyi Ol¢iitiin hangisi

oldugu sorusuna yanit verilmeye calisilmaktadir.

Literatiir incelendiginde geleneksel olarak adlandirilan ve muhasebe verilerine ihtiya¢ duyan
performans oSlgiitleri bulunmakla beraber son yillarda deger odakli yonetim anlayisinin beraberinde
getirdigi degere dayali performans oOlgiitlerinin de gelistirildigi goriilmektedir. Degere dayali
performans Olgiitlerinin savunucular1 firma degerinin sadece degere dayali performans olgiitleri
tarafindan belirlenebilecegini iddia etmektedirler. Bu iddia sahiplerinin baginda Stern&Stewart
danigmanlik firmasi1 gelmektedir. Kendi gelistirdikleri Ekonomik Katma Deger (Economic Value
Added) ad1 verdikleri Olgiitiin firmalarin degerini belirleyen en iyi Olgiit oldugunu kanitlamaya
calismiglardir. Bu 0lgiitiin finans alaninda yayginlagmasi ile birlikte degere dayali ve geleneksel
baska oOlgiitler de gelistirilmistir. Sayilan bu gelismeler firma degeriyle iliskili 6lciitler hakkinda
yiizlerce akademik arastirmanin yapilmasini saglanustir. Ilgili arastirmalarin ¢ogunda geleneksel

veya degere dayali performans Ol¢iitlerinin birbirlerinden iistiinliikleri kanitlanmaya ¢alisilmistir.

Bu c¢alismada, literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak, firma degeriyle iliskili performans
oOlgiitlerinden olusan modeller gelistirip bunlarin ¢esitli analizlerle smanarak, firma degeriyle
ilgilenen herkesin yararlanabilecegi modellerin sunulmasi ve literatiire yeni bir bakis acisi
kazandirilmasi amaglanmaktadir. Bu nedenle hem degere dayali hem de geleneksel performans

Ol¢iitlerinden olusan toplam 13 degiskenle gesitli modeller gelistirilmistir. Calismada olusturulan



modellerde firma degerini temsilen firmalarin piyasa degeri bagimli degisken olarak ele alinmakta
olup, degere dayal1 6l¢iitlerden Ekonomik Katma Deger (EVA), Pazar Katma Degeri (MVA) ve
geleneksel muhasebeye dayali 6l¢iitlerden Firma Degeri/Net Satislar (FDNS), Fiyat/Kazang (FKO),
Fiyat/Nakit Akis (FNAO), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDDD), Aktif Karliligi (ROA),
Ozsermaye Karliligi (ROE), Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC), Satis Karlihigi (ROS) ve

Temettii Verimi (TV) oOl¢iitleri bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.

Calismada sinanacak modellerin verileri Borsa Istanbul’da (BIST) islem gérmekte olan 169
Imalat sanayi firmasindan saglanmustir. Analiz dénemi olarak 2007-2016 yillarin1 igeren 10 yillik
donem segilmistir. Analiz siiresi uzun segildiginden dolay1 analiz yillarinda iglem goren firma
sayilarinda degisikler yaganmis, bu durum ¢alismada dikkate alinarak analizler gergeklestirilmistir.
Mgili yillardaki firmalarm verileri Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP), Finnet Hisse Export ve

Is yatirim sitesinden temin edilmistir.

Caligmanin uygulama kisminda zaman serileri analizi ve panel veri analizi yontemleri
yardimiyla olusturulan modellere ait hipotezler test edilmistir. Calismada 6ngorii testlerinin
gerceklestirildigi zaman serisi analizi icin STATISTICA 12.5 programindan, ekonometrik model
testlerinde kullanilan panel veri analizleri i¢cin STATA 12.0 ve E-VIEWS 8.0 programlarindan

yararlanilmustir.

Calismanin ilk boliimiinde deger, degerin 6nemi, deger-fiyat iliskisi, degere iliskin kavramlar,
degerleme ve firma degeriyle iligkili kavramlar ana hatlariyla agiklanmistir. Ayrica bu bdliimde

firma degerinin neden 6nemli oldugu sorunsalina yanit verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde geleneksel firma degerleme yaklasimlarindan, varlik temelli
degerleme, gelir temelli degerleme ve goreceli degerleme yaklagimlar1 detayl olarak agiklanmig
olup, bahsi gecen yaklasimlarda kullanilan performans o6lgiitlerini ve Olgiitlerin hesaplaniglart
gosterilmistir. Boliimiin sonunda son yillarda geleneksel muhasebeye dayali performans 6l¢iitlerine

getirilen elestirilerden bahsedilmistir.

Caligmanin ii¢lincii  boliimiinde ilk olarak degere dayali (deger temelli) Olgiitlerin
gelisiminden bahsedilmistir. Daha sonra degere dayali olgiitlerden en bilineni olan EVA’nin
aciklamasi ve hesaplanmasi detayli olarak gosterilmistir. Yine degere dayali diger Olgiitlerden
MVA, nakit katma deger (CVA) oOlgiitleri agiklanarak hesaplanislari gosterilmistir. Bolimiin

sonunda EVA, MVA ve piyasa degeri arasindaki iliskilere yer verilmistir.

Calisgmanin dordiincli boliimiinde literatiirdeki ¢aligmalara yer verilmistir. Literatiir
boliimiinde degere dayali Olgiitlerin geleneksel finansal performans Olgiitlerinden iistiin oldugunu

iddia eden caligmalar, ikisinin bagimsiz oldugunu aciklayan calismalar, geleneksel finansal



performans Olgiitlerinin degere dayali Olglitlerden tistiin oldugunu acgiklayan caligmalara yer

verilmistir.

Calismanin besinci béliimii olan uygulama kisminda BiST’de islem géren 169 Tiirk Imalat
firmasinin 2007-2016 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak, ilk olarak Stern&Stewart’in
iddiasinin Tiirk Imalat firmalari i¢in gegerli olup olmadig hipotezi test edilmistir. Daha sonraki
analiz asamalarinda ¢alismanin ana eksenini olusturan tiim degiskenlerin yer aldigi modeller cesitli
zaman ve degiskenlerdeki degisikliklere gore istatistiki olarak sinanmistir. Uygulama kisminin son
analizinde ise tim degiskenlerin yer aldigi modellerin bagimhi degisken olan piyasa degerini
tahmin edebilmesi durumu test edilmistir. Caligma sonunda yatirimci, yonetici, hissedar vb. gibi

firmalarin piyasa degeriyle ilgilenen kisilere gelistirilen modelin kullanilabilirligi agiklanmistir.



BIRINCi BOLUM
1. DEGER VE DEGERLEMEDE KAVRAMSAL CERCEVE
1.1. Deger Kavrami

Antikgag filozoflarindan Aristo, deger kavrami iizerinde caligmis ve onu gelistirmeye
baslamigtir. Aristo degeri, kullanim degeri ve takas degeri olmak iizere ikiye ayirarak,
giiniimiizdeki ekonomi biliminin deger tanimlamasinin temelini hazirlamistir (Johnson, 1939°dan
aktaran: Yalgin, 2014: 27). Giinlimiiz diinyasinda deger kavrami Aristo’nun kesfettigi gibi
genellikle degisim degerini anlatmaktadir. Bu kavram bir malin diger basak mallarla degistirme
olanagr anlamina gelmektedir. Ik caglarda degistirme veya takas dogrudan mallar arasinda
gercgeklestirilen bir olguydu. Oysa gilinlimiizde degistirme dogrudan degil genellikle dolayl1 yoldan
gerceklesmektedir. Bu siirecte 6nce bir mal ya da hizmet satilmakta, bu mal ve hizmetin degeri

karsiliginda alinan para, bagka bir seyin satin alinmasinda kullanilmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan,
2008: 3).

Herhangi bir varligin gercek degerinin ne oldugu sorusu onceden beri her kesimden insanin
dikkatini ¢eken konu olmustur. Degisik donemlerde, degisik yerlerde ve degisik kiiltiirlerde
varliklarin degeri, arsa, ¢iftlik hayvani, tahil, piring, bronz ve altin gibi farkli nesneler ile
belirlenmis ise de, glinlimiizde para adi verilen varlik ile ifade edilmektedir. Kisaca, bugiin deger
miktar1 para olarak tanimlanmaktadir (Black vd. 1996: 211-213).

Tirk Dil Kurumu (TDK)’ya gore deger, “bir seyin 6nemini belirlemeye ¢alisan soyut 6l¢i,
bir seyin karsihig1, kiymeti, valorii” seklinde tammlanmaktadir. Iktisadi agidan ise, tiiketicinin son
biriminin faydasim1 dikkate alarak bir mala verdigi goreli Onemi ifade etmektedir

(http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=).

Kavram olarak deger, kisiden kisiye gore farklilik gosteren bir nitelik tasimaktadir ve
tamamen degerlendirenin sahip oldugu bilgi ve deneyimlerden etrafinda sekillenmektedir.
Ekonomide deger; degisim siirecinde mal veya hizmete sahip olma giicii olarak bilinir. Bu kavram,
bir malin diger mallarla degistirilebilme olanagiyla da agiklanabilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan,
2008: 3).



1.2. Deger-Fiyat Iliskisi

Finansal ve reel piyasalardaki her varlik, degerlerinin yaninda fiyatlara da sahiptirler. Fiyatlar
genellikle piyasadaki arz ve talep kosullarina gére olusurken, bu fiyatlar varliklarin olmas1 gereken
gercek degerini yansitmamaktadirlar (Cam, 2010: 50). Literatirde ¢ogu kez ayni anlamda
kullanildigim1 ve birbiriyle cogu kez karistirildigi goriilmekte olan bu iki kavram gercekte

birbirlerinden farkli anlamlarda kullanilmaktadirlar.

Fiyat; kisaca bir mal veya hizmetin satin alinmasinda malin karsilig1 olarak satictya 6denen
paradir ve arz talebe bagli olarak siirekli olarak degisiklik gostermektedir. Bu degisikliklerle fiyat,
her zaman mal veya hizmetin ger¢ek degerini ortaya sermeyebilir. Daha agik bir anlatimla fiyat, bir
varligin olmasi gereken gercek degerinin altinda veya iistiinde olabilir. Deger kavraminin ne
oldugu ve neyi ifade ettigi cesitli sekillerde agiklanabilmektedir. Deger ise, genellikle bir mal veya
hizmetin tiiketici tarafindan algilanan kalitesi olarak tanimlanabilir. Satin alan agisindan, satin
alman mal veya hizmetin karsilig1 en azindan tiiketici tarafindan algilanan degerine esit olmadir
(Turker, 2005: 127).

Fiyat ve deger baska acilardan da birbirlerinden ayrilan kavramlardir. Faydasi bilinen bir
varliga atfedilen deger i¢in ddenecek bedel fiyat olmalidir. Buraya kadar bahsedilenler 1s18inda,
fiyat ile degerin birbirlerinin yerine kullanilmasi dogru degildir. Bir varligin fiyati, arz talep
kosullarina, siibjektif deger yargilarina vb. gibi faktorlerle objektif olan degerinden farklilasabilir
(Yalcin, 2014: 14). Fiyat ve deger sadece makro ve mikroekonomi faktorlerinin etkili olmadigi tam

rekabetci bir piyasada birbirlerinin yerine kullanilabilir.

Damodaran (2002), degerin bakan kisinin gdziinde oldugunu, ancak bir sanat eseri
galerisinde bir tablo i¢in birden fazla almaya istekli kisi oldugunda fiyatin degerinden fazla
yiikkselmesinin mesru sayilacagi gibi bir Onermenin gercek hayatta rasyonel bir davrams
olmayacagini savunmaktadir. Damodaran’a gore 6zellikle “finansal varliklar, yatirimcilari onlardan
belirli bir diizeyde pozitif nakit akisi bekledikleri ic¢in satin alinmaktadirlar. Bundan dolayi
herhangi bir varlik i¢in 6denen fiyat, o varligin yaratmasi beklenen nakit akisini yansitan bir bedel
olmalidir” (Damadoran, 2002: 1).

Deger ile fiyat arasindaki farki Taylor (1996) su sekilde agiklamaktadir. Taylor’a gore “su
andaki su seviyesini fiyati temsil etmektedir. Su seviyesi, med-cezir olayr ile disiip
yiikselmektedir, bu su seviyesi dalgalar, kotii hava kosullar1 ve diger bazi digsal etkenlere gore de
sekillenebilmektedir; ancak bu etkiler med-cezir tarafindan olusturulan seviyeye nazaran, daha
kiigiik ve O6nemsiz hareketler gergeklestirirler. Burada herhangi bir su seviyesi yani fiyat digsal
faktorlerin etkisiyle gergek degerin altinda veya iistiinde degerlenebilmektedir” (Taylor, 1996’dan
aktaran: Ertugrul, 2008: 146).



Fiyat, genellikle gecici bir olguyu ifade etmektedir. Herhangi bir varligin fiyati, talebin
donemsel olarak degismesine ya da hava kosullarindaki degisikliklere bagli olarak yiikselebilir
veya diigebilir. Bugdaym olumsuz hava kosullar1 nedeniyle biraz hasat edilmesinin bugday ve
ekmek fiyatlarini nasil artiracagini tespit etmek icin ¢iftginin bir profesér olmasina gerek yoktur.
Aslinda, bugday ciftgisi muhtemelen, bugdayin olmasi gereken fiyatinin ne olacagi konusunda,
savag, hava durumu veya diger gecici faktorlere bagh olusan dalgalanmalarin bulunmadigi bir
ortamda bir fikre sahip olacaktir (Robinson, 1974: 24).

Bir varligin fiyatinin varligin degerinden uzaklagsmasina birgok faktér neden olabilir.
Piyasalarda yatirnmcilarin eksik bilgi veya fazla bilgiye sahip olabilmesi (asimetrik bilgi sorunu),
bir varligi talep eden (alic1) sayisinin az olmasi, alict ve saticilarin rasyonel hareket etmemesi,
satigtaki pazarligin giicii, devlet miidahaleleri ve sinirlamalari, alic1 ve satici arasindaki sosyal ve
kiiltiirel farkliliklar, firmanin veya satilan varligin markasinin taninmisligi, gercek rekabet kosullari

gibi bir¢ok faktor fiyat ile deger arasindaki makasi agmaktadir.
1.3. Degere lliskin Kavramlar
1.3.1. Nominal Deger

Bir kiymetli varligin iizerinde yazan degere nominal deger (Par Value) denir. Bono, ¢ek,
senet, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin {izerinde yazili olan deger olan nominal deger
olarak adlandirilir. Nominal deger, herhangi bir menkul kiymetin reel degerlerinden farkli olarak,
kiymetin piyasadaki gergek degerini yansitmamakta, yalnizca sayisal olarak alim-satim giiciinii
gostermektedir (Ercan vd., 2006: 4).

Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore bir hisse senedinin itibari degeri en az 1 kurus (0,01
TL) olabilir. Daha biiyiik tutarlarda da nominal deger saptanip yayinlanabilir. Ancak, bu itibari
deger 0,01 TL ve katlar1 olmak zorundadir (Cing6z, 2014: 12). Son yillarda firmalarda nominal
deger 1 TL olarak uygulansa da yoOnetmeliklerde bdyle uygulanacagi yoniinde herhangi bir

zorunluluk yoktur.

1.3.2. Defter Degeri

Defter degeri (Book Value) bir varligin muhasebe kayitlarinda gosterilen degerini ifade
etmektedir. Genel olarak bir varligin defter degeri, varligin muhasebe kayitlarinda yer alan

degerinden birikmis amortismanlarin ¢ikarilmasi sonucunda elde edilen degerdir.

Firma defter degeri, firmanin toplam aktiflerinden toplam bor¢larinin ¢ikarilmasiyla bulunan

ozsermaye degeridir. Oz sermayenin toplam cikarilmis toplam hisse senedi sayisina bdliinmesi ile



hisse senedi basina defter degeri bulunur (Oztiirk, 2009: 21). Kimi yazarlara gére defter degeri,
muhasebe degeri ya da 6zsermaye degeri olarak da adlandirilmaktadir (Karsli, 2003: 383).

Defter degeri bilangodaki ge¢mis tarihi degerler iizerinden bulundugu i¢in firmalarin arazi,
fabrika, makine ve tasit gibi sabit kiymetlerinin giincel piyasa fiyatini yansitmaz. Bu yiizden defter
degeri hicbir zaman piyasa degeri ile ayn1 olmaz (Konuralp, 2001: 155). Firmalarin gergek degeri
ile defter degeri arasindaki farklilik, cari donemdeki gilincel mevcut fiyatlar ile muhasebe
kayitlarinda yer alan eski tarihli fiyatlar arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Defter degeri
geemis muhasebe verilerine dayanmakta oldugu igin yatirimcilara firma degerleme konusunda

herhangi bir yardimi olmayacaktir.

Defter degerinin 6zellikleri su sekilde siralanabilir.

* Firmanin bilangosundaki tarihi bilgilerden hazirlandig1r icin hesaplamasi oldukca
kolaydir.

* Firmalarin hisse senedinin satin alinip alinmayacagi konusunda yatirimcilara karar
verirken faydali olabilir.

* Varligin gergek maliyetinin veya edinim maliyetini ne oldugunu gosterir.

» Firmanin sermaye yapis1 degismedikgce, fazla degisiklik gostermez.

1.3.3. Piyasa Degeri

Bir varligin piyasa kosullarinda olusan arz ve talebe gore belirlemis degerine piyasa degeri
(Market Value) denir. Eger varlik organize olmus veya organize olmamis herhangi bir borsada yer
almis ve bu borsada islem goriiyor ise, piyasa degeri ayni zamanda borsa degeri olarak da
adlandirilabilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 15). Piyasa degeri, bir mal veya hizmetin rekabetci bir
pazarda alinip satilabilecegi fiyattir. Piyasa degeri, siirekli olarak benzer veya ikame {iriinlerin alim
satim1 yapilan piyasalarda ve satisina katilan ¢ok sayida istekli alici ve satici oldugu durumlarda

kolay sekilde belirlenebilen bir degerdir.

Piyasa degeri, yatinmcilarin herhangi bir olumsuz etkilenmenin yasanmadigi ortamlarda
yaptiklar1 etkin degerlemeleri sonucunda varligin gergcek degerine esit ya da gercek degerine
oldukga yakin olur. Gergek deger ile piyasa degerinin birbirlerini tutmadigi durumlarda varligin

piyasa degeri ya ylksek degerlenmistir ya da diisiikk degerlenmistir (Yalgin, 2014: 38).

Bir varligin defter degeri, deger diisiikliigii veya amortisman gibi daha sonraki degisiklikler
i¢in diizeltilmis orijinal satin alim maliyetidir. Piyasa degeri ise, bir varligin rekabetci, agik bir
piyasada satilmasiyla elde edilebilecek fiyattir. Defter degeri ile piyasa degeri arasinda neredeyse

her zaman bir esitsizlik vardir, ¢linkii defter degeri muhasebeye dayali tarihsel maliyet esasina gore



hesaplanirken, piyasa degeri siirekli degisen piyasadaki olusan arz ve talep kosullarina gore

sekillenmektedir.
Piyasa degerinin 6zellikleri asagidaki sekilde agiklanabilir.

» Finanscilara gore, piyasa degeri gercek degerin net bir fotografin1 gostermektedir.
* Yogun sermaye gerektiren yeni projeler icin kullanilmas: uygundur.

* Mevcut pazar trendlerini ve kosullarini i¢inde barindirmaktadir.

1.3.4. Gergek Deger

Yatirimeilarin firma i¢in 6demeye razi olduklari bedeli temsil etmektedir (Brealey vd., 1996:
122). Bagka bir ifadeyle bir varliktan veya projeden saglanacak olan gelecekteki nakit akiglarinin
sermaye maliyeti veya iskonto orani kullanilarak bugiine indirgenmesiyle tespit edilen deger gercek
degerdir (Real value). Firmanin gelir yaratma potansiyeli ve firma yatirimcilarinin bekledikleri
getiri miktar1 da firmanin gergek degerinin belirlenmesindeki diger 6nemli etkenlerdir. Firmanin

gercek degeri gelecege yoneliktir ve sayisal olarak 6l¢iilebilir (Yalcin, 2014: 36).

Gergek deger, hesaplamasinda kullanilan faktdrler gére ve degerleme yapan arastirmacinin
bakis acisina gore farklilik gostermektedir. Yani bir varligin gergek degeri, analiz yontemine veya
degerleme yapanin yargilarina gore degisebilmektedir. Bu nedenle ger¢ek deger biinyesinde
stibjektiflik barindirmakta olup, bir varligin birden fazla belirlenen gercek degeri olabilir (Cingdz,
2014: 20).

Bir varligin gercek degeri ile piyasa degeri arasindaki iliski ile ilgili temel bir teorem vardir.
Eger bir varligin hesaplanarak bulunan ger¢ek degeri, varligin piyasa degerinden fazla ise o varlik
piyasada diisiik degerlenmis olup, bu durum yatirimcilara satin al sinyali vermektedir. Aym sekilde
eger varligin hesaplanarak bulunan gercek degeri, varligin piyasa degerinden diisiik ise, o varlik
piyasada yiiksek degerlenmistir, bu durum yatirimcilara varligin satilmasi veya satin alinmamasi

sinyali vermektedir.

1.3.5. ihra¢ (Emisyon) Degeri

Bir firmanin hisse senetlerinin firma tarafindan satisa sunulma anindaki degerine ihra¢ degeri
(Export Value) denilmektedir. Hisse senetleri genelde nominal degerleri ile satilmakta birlikte,
organize veya tezgah iistii piyasalarda nominal degerinin {izerinde islem goren hisse senedine sahip
olan firmalar, hissenin nominal degerin iizerinde bir ihra¢ fiyat1 belirleyebilmektedir (Berk, 1999:
340).



Hisse senetlerindeki ihra¢ fiyatinin nominal degerden fazla olmasi durumunda aradaki fark
emisyon primi olarak adlandirilir. Hisse senetlerinin nominal degerinin altinda ihrag edilmesi bazi

iilkelerde yasalarla engellenmektedir (Aydin, 2013: 36).

1.3.6. Tasfiye Degeri

Tasfiye bir firmanin kapanmasi veya faaliyetlerine son vermesi anlamina gelmektedir.
Tasfiye degeri (Liquidation Value), firmanin tiim varliklarinin satilarak nakde doniistiiriilmesinden
sonra elde edilen gelirden borglarin diisiilmesiyle hesaplanan degerdir (Demirkol, 2006: 19).
Uygulamada tasfiye edilen firmaya ait tiim varliklardan borglarin yaninda, vergi, isten gikarilacak
personele ddenecek kidem tazminati ve satis giderleri diisiildiikten sonra firmanin tasfiye degerine
ulagtlmaktadir (Cing6z, 2014: 16).

Tasfiye degeri firmanin minimum degerini ifade eder. Yani diger deger tamimlar1 ile
karsilastirildiginda en disiik tutar1 gostermesi gerekir. Ancak tasfiye degeri genellikle defter
degerinin iizerinde olabilmektedir. Ciinkii defter degerinde tarihi maliyetler dikkate alinirken,
tasfiye degerinde varliklarin cari yani giincel piyasa degerleri dikkate alinmaktadir (Aydin, 2013:
35). Firmanin varliklari, degerleme yontemlerinden hangisi kullanilirsa kullanilsin, hesaplanan
degeri gilincel piyasa degerinden disiik olacaktir, ¢ilinkii satis islemi, satisin miimkiin olan tiim
alicilara goriiniir hale getirilmesi i¢in yeterli bir siireyi kapsamaz. Daha fazla alic1 satistan haberdar
olsaydi, varlik alim fiyatlarim1 daha yiliksek seviyelere kadar teklif edebilir bu durumda da

varliklarin tasfiye degeri piyasa degerine yaklagabilirdi.

Tasfiye degerinin bir diger kullanim alan1 da, satin alanin satin almak istedigi bir firmanin
degerinin en diisiik tahmini degerini belirlemek i¢in kullanilmasidir. Firmaya teklif edilecek deger

muhtemelen tasfiye degeri olmasa da, bu teklif firma tutarlarinin alt sinirin1 olusturacaktir.

1.3.7. isleyen Tesebbiis Degeri

Herhangi bir varligin faaliyette bulundugu herhangi bir zamandaki durumdaki degeridir.
Isleyen tesebbiis degeri (Going Concern Value), bir firmanin faaliyetlerini siirdiiriirken satilmasi
durumunda hesaplanacak olan degerdir (Oztiirk, 2009: 14). Bu deger, bir firmanin maddi varliklar:
ve patent, marka degeri, serefiye deger gibi maddi olmayan varliklar1 kapsamaktadir. (Dimbaht,
1994°ten aktaran: Yalgin, 2014: 40).

Isleyen tesebbiis degeri, firmanin gelecek icin ¢alismaya devam edecegi varsayim altinda,
potansiyel bir satin alanin géziinde, firmanin satin alinabilir degeridir. Firmayla ilgili tiim isletme

operasyonlarin devam edecegi varsayimi burada énemlidir. Ciinkii bu varsayim, firmay: satin alan



baska bir firma olsa bile firmanin ayni kosullarda orada ¢alismaya devam edecegini anlamina

gelmektedir.

Isleyen tesebbiis degeri hesaplanirken tiim varliklarin giincel piyasa degerinden toplam
borglar diiiiliir. Tasfiye degerinde varliklarin zorunlu satisi ile elde edilecek deger s6z konusu
iken, isleyen tesebbiis degerinde tiim varliklarin giincel piyasa degeri referans alinir (Oztiirk, 2009:
23). Firmay1 satin alan kisi ya da kuruluslara tasfiye degeri firmanin piyasa degeri baglaminda en
diisiik degerini isaret ederken, firmanin isleyen tesebbiis degeri onun piyasa degeri bakimindan

olabilecegi en yiiksek degerini igaret eder (Konuralp, 2001: 156).

1.3.8. Net Aktif Deger

Bir firmanin net aktif degeri (Net Asset Value), toplam firmanin giincel aktif degerinden,
firmanin giincel toplam bor¢ degerinin ¢ikarilmasiyla elde edilen bir degerdir. Net aktif degerde
varliklar gilincel degerinde hesaplanacagi igin varliklarin degeri gercek degere yakin bir degere

sahip olacaktir.

Tasfiye deger boliimiinde agiklandigi iizere, tasfiye deger firmanin faaliyetine son vermesi
halinde varliklarinin satilmasi ve borglarinin diigiilmesi sonucu elde edilen degerdir. Buna karsilik
net aktif degeri, firmanin varligimi siirdiiriirken yatirimeilar tarafindan firmaya yatirrm yapilmasi
durumda, firma degerinin tespit edilmesi istegiyle hesaplanan degerdir. Net aktif degeri genelde
firmanin tasfiye degerinden yiiksek olacaktir. Ciinkii tasfiye degerinde firmanin varliklarinin piyasa
satilmas1 sonucu olusan deger baz alinirken, net aktif degerde firma varliklarinin firma igin tasidigi

deger baz alinmaktadir.

Tiirkiye gibi sermaye piyasasi tam gelismemis {ilkelerde firmalarin maddi duran varliklarini
degerlemek zordur. Bu varliklani degerlendirecek kuruluglarin degerleme kriterleri degerleme
amaclaria gore farklilik olusturdugu i¢in aymi varligin farkli net aktif degerleri olabilecektir.
Ornegin, bankalarin veya mahkemelerin tespit ettikleri degerler farkli olabilecektir

(www.idari.cu.edu.tr/igunes/kit).

1.3.9. Hurda Deger

Muhasebedeki hurda degeri (Scrap Value), kullanilan varliklarin amortismanlart ile olan
iligkilidir. Bu durumda hurda degeri, varligin faydali 6mrii sonunda beklenen veya tahmin edilen
degeri olarak tanimlanir. Hurda degeri de bir varligin kalint1 degeri olarak adlandirilir. Bagka bir
deyisle hurda deger, bir varligin hizmet 6mriiniin sona ermesinden sonra piyasada satilabilecegi

yaklasik degeridir.
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Hurda deger amortisman hesaplama yontemlerine gore farkli sekillerde hesaplanabilmektedir.
Hurda deger yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde herhangi bir yatirim hakkinda secim

yapilirken kullanilan bir degiskendir.

1.4. Degerleme

Degerleme; “bir malin veya hizmetin ne fayda saglayacagini arastirmak, bunlarin faydasini-
degerini tespit etmek amaciyla, ilgili nesnenin &zellikleri hakkinda goriis bildirmektir” (Ertuna,
1987: 186). Herhangi bir varlik kalitesi, fonksiyonu, boyutu, bi¢imi, renk vb. gibi herhangi bir
Olciitle degerlendirilebilir. Bir varligin degeri, zaman iginde degerlendirme Olgiitlerinin degisimi
nedeniyle siirekli degismektedir. Bu ylizden deger objektif deger ve siibjektif deger olmak iizere
ikiye ayrilabilmektedir. Objektif deger, mal ve hizmetlerin maliyet-fayda yapisiyla orantili olarak
belirlenen ve herkes tarafindan uzlagsmaya agik degerdir. Siibjektif deger ise; kisilere, giidiilere,
arzulara vb. kisisel faktorler etrafinda sekillenen ve herkes igin farkli olabilen degerdir (Yazici,
1997).

Degerleme caligsmalari, deger maksimizasyonunu hedefleyen firmalarin bu hedefe ne derece
ulasabildiklerinin tespitinde gerek duyulan yontemlerdir. Herhangi bir firmaya yatirim yapmayi
diisiinen yatirimei, yatirimlarinin kendilerine saglayacagi getiri tahmin etmek ve bu durumu
sayisallagtirmak amaciyla degerleme galigsmalar1 yapmaktadir. Firmalar ise uygun satin alma firsati
yakalama, mevcut varliklarini en iyi degerle elden cikarabilme, firma ile ilgili stratejik kararlar
verebilme, bagka firmalar ile birlesme veya satin alma durumunda firmanin varliklarimin gergek
degerinin tespit edilmesinde, degerlemeye ihtiya¢ duyarlar. Degerleme ¢aligmalarinin tiimii firma

yOnetimi ve yatirimet kararlari ile yakindan iligkili olarak sekillenmektedir (Chambers, 2005: 8).

Degerleme faaliyetleri, firmalarin gercekei bir degerinin belirlenmesine yardimci olacag gibi,
firmanin giincel degerinin saptanarak bu degerin nasil arttirilabilecegi konusunda yonetici ve
yatirimcilara yardimci olabilmektedir. Herhangi bir varligin degerlendirmesinde 6ncelikli amag

varligin giincel piyasa degerini tespit etmektir (Jones ve Dyke, 1998: 9).

Degerlemede en énemli sorunlardan birisi gelecege yonelik tahmini degerin hesaplanmasidir.
Genel kabul gormiis herkesin kabul ettigi bir degerleme yontemi olmadigi durumlarda, ortak bir
uzlast yapmak kolay olmadigindan siibjektif bir degerleme yapilmak zorunda kalinabilir.
Degerleme ile ilgili diger sorunlar ise; varligin degerinin zamana ve mekana gore degisebilmesi,
degerleme amaglarinin ve/veya varliklarin 6zelliklerinin birbirinden farkli olmasidir (Yazici, 1997).
Bu sorunlar, bir varligin tasnif edilebilir 6zelliklere sahip olmasi, karsilastirilabilir olmast ve

degerlemeyi yapan kisinin tecriibeli olmasi degerlemedeki hatalari en aza indirebilir.
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Degerin duruma veya kisiye gore degisebilen bir kavram olmasi ve degerin
belirlenmesindeki giicliikler, firma degerlemesi konusunu finansal yonetimin en zor konularindan
birisi haline getirmistir. Bu durum degerleme konusunda bircok goriisiin ortaya ¢ikmasina neden
olmus ve firma degeri ile firmalarin hisse senedi fiyatinin karistirilmasina yol agmistir (Gokbulut,
2009: 7).

Her finansal varligin bir gercek degeri vardir. Gergek deger, finansal varligin olmasi gereken
degeri, yani baska bir anlatimla varligin ederidir (Giirbliz ve Ergincan, 2008: 7). Firmanin
degerinin belirlenmesindeki en kritik unsur, firmanin gergek degerinin dogru olarak tespit
edilebilmesidir. Ger¢ek deger, varligin giincel degerinden farkli olarak arz ve talebe gore piyasada
olusan bir deger degil, firmanin deger yaratan unsurlarinin da dikkate alinarak hesaplanabilen bir

degerdir.

Daha once bahsedildigi iizere yatirimcilarin 6nemle {izerinde durdugu tek sey bir varligin
piyasa degeri karsisinda degerlemeyle bulunan gercek degeridir. Yatirimeilarin yaptiklar
degerlemelerin ¢cogunda karsilastirma 0l¢iitii olarak varligin fiyat1 temel alinmaktadir. Yatirimcilar
tarafindan bulunan gercek deger piyasa fiyatindan anlamli derecede sapma gdsteriyorsa bu
durumda yatinmcinin Karsisma iki temel dnerme ¢ikmaktadir: Ik dnerme, degerleme yanlistir
piyasa dogrudur. Ikinci dnerme ise, piyasa yanlistir degerleme dogrudur (Damodaran, 1996: 3).
Birinci Onerme genellikle karsilagilan senaryodur ve degerleme yonteminin degistirilmesi
gerektigini gdstermektedir. ikinci 6nerme ise 6zelikle etkin olmayan asimetrik bilgi probleminin
yasandig1 piyasalarda gergeklesebilecek bir durumdur. Calismanin temelini olusturan kavramlarin

basinda firma degeri konusu gelmektedir.

1.5. Firma Degeri

1930-1960’11 yillar arasinda firmalarin amaci sadece kar maksimizasyonu iken, giiniimiizde
ise firmanin en temel amaci olarak firma degerini 6n plana ¢gikartmaktadir. Degere dayali yonetim
denilen bu anlayig, firmalarin faaliyetleri sirasinda verdikleri tiim kararlarin firmanin degerinin
arttirllmasina yonelik kararlar olmasini amaglayan bir anlayistir. Yaratilmak istenen bu degerin

tespiti bugiinlerde herkes tarafindan cevabi aranan tek sorudur (Ercan ve Ban, 2005: 334).

Firmalar agisindan da degerin ne oldugu ve gergekei olarak olgiilmesi oldukga karmasik bir
konudur. Ciinkii bir firmanin degeri, biiyiik 6l¢iide firmanin i¢inde bulundugu duruma, firmanin
rakipleri karsisindaki konumuna, firmanin degerlemesini gergeklestirecek kisilere, degerlemenin ne
amacla yapildigma ve degerlemede hangi yontemlerin kullanilacagina gore olarak degisiklik
gosterecektir (Pereiro, 2002: 34).
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Bir firmanin degeri, firma uygulamalariyla, sermaye yapisiyla, firma birlesmeleriyle ve
iilkedeki uygulanan hukuk kurallartyla yakindan iligkilidir. Sonug itibariyla, firmanin nakit
akislarin1 ve sermaye maliyetini etkileyen her faktdriin, firma degerini belirlemede, farkl
diizeylerde de olsa bir etkisi olacaktir (Ercan ve Ban, 2000: 7). Bu nedenle bu faktorlerin firmaya
etkilerinin Onceden belirlenmesi, firma degerinin gercek¢i olarak hesaplanmasina destek

olabilecektir.

Firma degeri ve katlanilan sermaye maliyeti arasinda yakin bir iliski vardir. Normal
kosullarda bir firmanin degeri, firmaya yatirilan sermayenin getirisinin sermaye maliyetinden
yiiksek olmasi durumunda ortaya ¢ikar. Bu nedenle firmanin degerinin artmasi i¢in firmanin
oncelikle katlandig1 sermaye maliyetini indirmesi ve katlanilan sermaye maliyetinden ¢ok daha

fazla getiri elde etmesi gerekmektedir (Oztiirk, 2009: 26).

Yatinmcilar firmalara yapacaklar1 yatinmlarii firmanin gegmiste gostermis oldugu
performansina gore degil gelecekte gosterebilecegi olumlu performans gdstergelerine gore
degerlendirip kararlarin1 vermektedirler. Temel bir finans teorisinde bir firmanin gercek degeri,
firmanin yapacag yatirimlarindan saglayacagi nakit akislarinin uygun bir iskonto oraniyla bugiine
indirgermis seklidir. Bu nedenle gergekte firma degeri, firmanin gelecekte yapacagi yatirimlarindan
saglayacag1 nakit akislarina ve bu nakit akislarini elde ederken katlanacagi risk derecesine baglidir
(Oztiirk, 2009: 27).

1.5.1. Firma Degerini Belirlemek Ni¢in Onemlidir?

Finans alaninda yillardan beri siiregelen bir arastirma konusu mevcuttur. Arastirmacilarin
stirekli dikkatini ¢eken bu aragtirma alani firmanin degerinin tespit edilmesi ve firma degerinin
nasil maksimize edilecegi tlizerinedir. Finans analistleri, yatirnmcilara sahip olduklar1 hisse
senetlerinin degerini artirmada yardimci olmaya calismaktadir. Bu nedenle analistler igin bir

firmanin degerinin dogru tespit edilmesi konusu ¢ok dnemlidir.

Firma degerinin tespiti i¢in yapilan arastirmalar, neredeyse yiizyillik bir gecmise sahiptir. Bu
alanda gerceklestirilen ¢aligmalarin birgogu, firma degeri ile firma performans: (faaliyet, finansal
vb.) iligkisi lizerine yogunlagsmustir. Genel olarak bahsi gegen caligsmalarin sonucunda c¢ikan
onermede bir firmanin faaliyetlerine iligkin performansinin artmasiyla firmanin degerini artar

sonucuna ulagilmistir.

Firmalarin hisse senetlerinin borsalarda islem gérmeye baslamasiyla birlikte firma degeri
kavrami piyasa degeri ya da diger tanimiyla pazar degeri kavramiyla beraber anilmaya baglamustir.
Bir firmanin piyasa degeri, o firmanin sahip oldugu varlik ve borglarin toplamimin pazardaki

degeridir. Dolayisiyla bir firmanin hisse senetleri borsada islem goriiyorsa, bu hisse senetlerinin
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piyasa degerleri toplami firmanin degeri konusunda yatinmcilara veya ilgililere bilgi
verebilmektedir (Taner ve Akkaya, 2003: 2). Firmanin piyasa degerini belirlemeye yonelik olarak

bir¢ok yontem gelistirilmistir.

Firma degerinin belirlenmesi basta yatirimcilar olmak {izere pek ¢ok alanda 6nemli bir yere
sahiptir. Bu alanlarin bazilar1 isletme finansmani, birlesmeler, satin almalar ve portfoy yonetimidir
(Ureten ve Ercan, 2000: 6). Bu alanlardaki firma degerinin kullanim amaci farkliliklar gostermekle

birlikte, hepsinde degerinin gercekei olarak ilgili kisiler tarafindan belirlenmesi 6nemlidir.

Firma birlesmesi, iki ya da daha fazla firmanin biiylimek amaciyla faaliyetlerini ekonomik ve
hukuki agidan bir araya getirerek isbirli§i yapmalaridir. Firmalar genellikle biiyiimek, sinerji
etkisinden yararlanmak, riski farkli alanlara yaymak ve vergi avantajlarindan yararlanmak i¢in ve
de biiyiik firma olmanin saglayabilecegi olumlu katkilardan yararlanmak amaciyla birlesme yoluna
gitmektedirler (Aydin, 2012: 95). Firma yoneticilerinin, birlesme sonucunun firmalar ig¢in olumlu
olup olmayacagi, firmalarin iyi bir sinerji olusturup olusturmayacagi gibi sorularin cevabini
bulabilmeleri icin firma degerlerini dogru bir sekilde hesaplamalar1 gerekmektedir (Ureten ve
Ercan, 2000: 7).

Firma degeri ile portfoylerinde iligkisi mevcuttur. Genel olarak portfoy bir cesit
cesitlendirmedir. Yatirimcilar portfoy olusturarak riski elimine etmeye calismaktadirlar. lyi bir
portfoy olusturulurken, gerek nakit akislarina gerekse fiyat gostergelerine gore (Fiyat/Kazang
Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri vb.) bulunan firma degerlerinden, piyasaya gore diisiik olanlar
portfoye dahil edilmektedir. Burada umulan durum, zaman igerisinde firma degerinin gergek
degerine ulasacagi ve piyasaya gore nispeten daha yiiksek bir getiri elde edilecegidir (Damodaran,
1996: 4). Bu varsayimla piyasaya gore yliksek degerlemis olan firmalar portfoye dahil edilmezler.

Firmalarin halka acilmasinda, firmanin gercek degerinin belirlenmesi oldukca Onemlidir.
Halka agilma siirecinde firma sahipleri, hisse senetlerini olabildigince yliksek fiyattan satmak
isterken yatirimcilar ise en diisiik fiyattan hisse senetlerini talep etmektedirler. Birbiriyle ters iliski
icerisinde olan bu durum, piyasa arz-talep dengesine bagl olarak hisse senedi fiyatini olustururken
firmanin piyasa degerinin dogru tespit edilerek fiyatinin en uygun noktada alic1 ve satict arasinda

olugmasini da saglamaktadir (Aydin, 2012: 95).

Firma degerini belirlenmesini 6nemli yapan konulardan birisi de, firmayla ilgili birden ¢ok
cikar sahibinin bu degerden farkli sekillerde etkilenebildigidir. Bir firma degerinin gercekei
bulunabilmesi sadece firma yoneticilerini veya firma sahiplerini degil, ayn1 zamanda firmanin tiim
calisanlarini, hatta tilkenin biiyiikk bir kesimini ilgilendirebilir. Firma degerinin yiikselmesi, firma

alacaklilarinin verdiklerini geri alabilmesi, devleti vergilerin zamaninda 6denebilmesi, firma
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calisanlarim 6zliik haklarinin durumu, potansiyel yatirimeilann yaptiklart yatirmmin karsiligim

alabilmeleri agisindan ilgilendirmektedir (Cam, 2010: 54).

Yatinmcilar tasarruflarimi bir firmaya yatiritken en 6nemli amagclart; katlandiklar risk
dogrultusunda yatirimlarindan en yiiksek getiriyi elde etmeyi amaclamaktadirlar. Bu ise firma
degerinin etkin bir bigimde yonetilmesiyle ve bu etkin yonetimin sonucu olarak firma degerinin
hissedarlar agisindan maksimum olmasiyla miimkiin olabilmektedir. Firma degerinin saglikli ve
gercekei bir sekilde nasil tespit edilecegi probleminin yani sira, yatirimcilarin daha iyi karar
verebilmek i¢in firma degerini bir arag¢ olarak nasil kullamilacagi da ayri bir éneme sahiptir
(Demirkol, 2006: 13).

Damodaran (1998), firmanin veya herhangi bir varligin piyasa degerinin, firmanin omrii
boyunca olusacak gelecekteki beklenen nakit akislarina gore belirlendigini belirtmektedir. Bu
nedenle, “herhangi bir varligin degeri, o varligin 6mrii boyunca yarattigi nakit akislarinin, nakit
akiglarindaki biiylimenin ve nakit akisi ile ilgili olusan risklerin bir fonksiyonudur.” Bir firmanin
degerini 6lgmek icin sadece yatirimlarin nakit akisini 6lgmek degil, ayni1 zamanda nakit akiglarinin
gelecekteki bitylimesinden beklenen degerini de tahmin etmek gerekir. Damodaran bir firmaya
deger yaratmak i¢in agagidakilerin yapilmas1 gerektigini belirtmistir (Damodaran, 1996: 4).

Halihazirdaki mevcut varliklar tarafindan saglanan nakit akiglarii artirin,
Nakit akislarindaki beklenen biiyiime oranini artirin,

Kazanglardaki yiiksek biiyiime doneminin uzunlugunu arttirin.

M w0nd e

Nakit akiglarini yiikseltmek igin katlanilan sermaye maliyetini azaltin.

Ozetle;  1970-1980’lerden giinimiize  firmalarn  temel amaci, firmanin  kar
maksimizasyonundan daha ¢ok hissedarlarin piyasa degerinin maksimizasyonuna doniigsmiistiir. Bu
durumda, gilinlimiizde daha ¢ok kar eden ya da daha ¢ok satis hasilati elde eden firmalar degil,
firma degerini en yiiksege ¢ikaran firmalar belirtilen amaca yaklasabilmis olacaktirlar (Demirkol,
2006: 16).

1.5.2. Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Firma degerinin etkilemekte olan ¢ok sayida faktér bulunmaktadir. Bir firmanin degerini

etkileyen faktorlerden bazilari sunlardir (Yazici, 1997: 4);

«  Ulkenin genel ekonomik seyri,
*  Firmanin bulundugu endiistrinin durumu ve biiyiime hizi,
*  Firmanin mali yapisi,

» Firmanin gecmiste elde ettigi gelirlere dayali gelecekte elde edebilecegi gelir potansiyeli
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* Firmanin gelecekte yapilmasi planladigi yatinm projeleri ve bu projelerin faydali
ekonomik dmrii boyunca saglamasi tahmin edilen net nakit akislari,

* Firmanin kullandig: yenilikler, teknoloji ve Ar-ge faaliyetleri,

*  Firmanin serefiyesi ve diger maddi olmayan haklari,

* Firmanin mal veya hizmetlerinin pazarlanabilme giicii,

* Firmanin kullandig1 muhasebe sistemleri.

Yukarida sayilan faktorler ile birlikte firmanin giincel nakit akislari, katlanilan sermaye

maliyetini vb. gibi faktdrlerde firma degerini etkileyecektir (Oztiirk, 2009: 29).

1.6. Firma Degerlemesi

Firma degerlemesinin asil amaci; firmaya yatirim yapacak yatirimcilar tarafindan piyasa
degerinin tespit edilmesi istegidir. Alict bakis agisindan firmay1 degerlemenin amaci, firmaya
Odenebilecek en yliksek degeri belirlemektir. Buna karsilik satici taraf da olur diyebilecegi
minimum degeri belirlemeye ¢alisacaktir. Serbest piyasa kosullarinda genellikle alic1 ve saticinin
istedigi bu iki deger arasinda ortak bir fiyattan anlagsma saglanir. Bir firmanin 6l¢ek ekonomisi,
iilkenin durumu, sektdr bilylime hizi ve firmayla ilgili farkli algilamalardan dolay1 farkli alicilar

icin degisik degerleri olabilir (Fernandez, 2007: 3).

Diinyada her seyin émrii oldugu gibi firmalarin de kendilerine ait belirli bir émiirleri vardir.
Yani firmalar dogar, yasar ve dliirler (Yalcin, 2014: 49). Bir firmanin degerlemesini yaparken, s6z
konusu firmanin kendi yasam seyrinin hangi asamasinda oldugu firmanin gergeklestirilen
degerlemesine etki etmektedir. Bunun nedeni genglik veya olgunluk gibi farkli donemleri yasayan
firmalarin birbirilerinden farkli 6zellikler tasiyor olmalaridir. Bir firmanin yasam seyrinin her

asamasinda degerlemesini yapmak miimkiin olabilmektedir.

Finans yazininda, firma degerlemesinin lizerine bir¢ok arastirma yapilmis olmasina ragmen
genel kabul gérmiis standart bir degerleme 6lgilisii bulunmamaktadir. Bunun nedeni olarak, deger
ve degerleme kavramlarinin icerdigi 6znel yargilar gosterilmektedir. Firma degerini belirleme ile
ilgili birgok yontem gelistirilmis olmasina ragmen genelde birka¢ temel degerleme yaklagimi

yogun olarak kullanilmaktadir.

1.6.1. Firma Degerlemesi Yapilmasinin Nedenleri

Degerlemeler, biiyiik oranlarda nakit ya da zenginlik transferleri saglamanin yani sira pek ¢ok
finansal ve ekonomik kararlarin alinmasinda temel nokta olduklar1 icin serbest piyasanin

olusumundaki en Onemli etmenlerden birisini temsil etmektedir. Degerlemenin islevi

uygulandiklar1 alanlara gore degisiklik gosterse de, bu islevin tasidigi 6nem her zaman aym
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kalmaktadir (Yalgin, 2014: 29). Degerleme cesitli amaglar i¢in kullanilmaktadir. Firma degerini

belirleme amagclarinin bazilari agsagida siralanmistir (Hitcher, 2003: 2, Yazici, 1997: 9);

* Bir firma yasam seyrinin herhangi bir doneminde mali sikintilar ile karsilagabilir, hatta
iflas bile edebilmektedir. Bahsi gecen donemlerde, firmalar mali yapilarim diizeltmek i¢in
kendi varliklarii satma geregi duyabilirler, iste bu varliklarin degerinin belirlemek
noktasinda degerleme calismasi bir zorunluluk olmaktadir.

* Firmalar biiyiimek icin yatirim yapmak zorundadirlar. Firmalar yeni yatirim kararlari
aldiklarindan eger firmalarin kaynaklar1 yeterli olmuyorsa, kaynak yaratmak igin varlik
veya menkul kiymet satigina yoneldiklerinde degerleme yapilmasi gerekmektedir.

* Firma varliklarinin ipotek yapilmasi gerektiginde, firmalar gosterecekleri ipotekleri
degerlemeleri gerekmektedir.

» Firmadan ortaklarin bazilarinin ayrilmasi ve firmaya yeni ortak bulunmasi durumunda
firma varliklarmin degerlemesi gerekecektir. Yeni ortaklar veya firmadan ayrilanlar
payina diisen varligi bilmek isteyeceklerdir.

* Firma hissedarlar1 arasinda temettlii dagitim oraninin degistirilmesi gerektiginde, oranin
yapist geregi firmanin maddi varliklarinin degerinin ve serefiye gibi maddi olmayan
varliklarinin degerinin belirlenmesi i¢in degerleme gerekecektir.

+  Odenecek emlak, veraset vergilerinin belirlenmesi veya bosanma, miras davalarinda
firma varliklarinin degerinin belirlenmesi gerektiginde firma degerlemeye basvurulur.

* Firmanin kamu yararina olan dernek ve vakiflara yapilacak yardimlarin, devlete 6denen
vergiden diisme olasilig1 varsa, ya da ilgili kuruluslara hisse senedi verilecekse firmanin
varliklarini degerlemek gerekir.

* Adli merciler, firmayla ilgili herhangi bir dava vb. gelismeler karsisinda firma
degerlemesi gerekebilir.

* Firmalarin bagka firmayla birlesmesi veya firmay1 satin almalar1 durumunda satin alinan

veya birlesme sonrasi olusan firmanin degerlemesi gerekmektedir.

1.6.2. Firma Degerlemesinde Risk

Risk; gelecekte beklenmeyen bir durumun gergeklesme, zarara ugrama sansi ya da arzu
edilmeyen bir olay veya etkinin ortaya ¢ikma olasiligidir. Finansal yatirnmlar s6z konusu
oldugunda risk, ileride olusabilecek bazi makro veya mikro kosullara bagl olarak olusabilecek
olumsuzluklara bagli olarak yatirirmdan zarar etme olasiligini ifade etmektedir. Finansal agidan
riskin bir deger tamimi ise; bir yatirmmin beklenen getirisinin gerceklesen getirisinden sapma

olasiligidir. Bu olasilik yatirim riskini olusturmaktadir (Afsar, 2013: 164).

Risk, sermaye ve yatirim kararlarinin etkileyen en 6nemli faktordiir. Bir yatirimci, yatirim

yaparken, elde edebilecegi getirinin yaninda katlanacagi riski de g6z oniinde tutmalidir. En uygun
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bir yatirimin getiri oraninin maksimum, risk oraninin ise minimum olmasi istenmektedir. Risk bir
anlamda da getiriye ait olusabilecek olumsuz olasiliklarin tahmin edilememesi durumudur. Risk
baska bir ifade ile belirsizligin objektif gdstergesidir (Ercan ve Ban, 2008: 177-178). Yatirim riski,
beklenenden daha farkli bir getiriyi elde etme olasiligi ile dogru orantilidir. Yani yatirimin
getirilerinin belirsizligi ne denli ¢ok ise, yatirnminda o denli riskli oldugu kabul edilir (Giirbiiz ve
Ergincan, 2008: 22).

Finansal piyasalardaki ana teoremlerden birisi, beklenen getiri ile risk arasinda dogrusal bir
iliski oldugudur. Bu anlamda bir yatinm riskliligi arttik¢a, o yatirim i¢in beklenen getiri de o
ol¢iide yiikselecektir. Ancak bu durumda dogal olarak, beklenen yiiksek getiriyi elde edememe
veya kaybetme olasilig1 da yiiksek olacaktir. Buna karsilik kaybetme olasiliginin diisiik oldugu
yatirimlarin beklenen getirisi nispi olarak diisiik kalacaktir (Afsar, 2013: 164).

Bahsedildigi {izere finansal sistemdeki her yatirim, yatirimdan gelecekte saglanacak olasi
getirileri riskli kilacak birtakim belirsizlikler icermektedir. Yatirimin riskini artiran baslica
belirsizlik kaynaklar1 yani toplam riski sistematik ve sistematik olmayan risk kaynaklari olmak
iizere iki alt baslik altinda degerlendirilebilir. Asagidaki kisimda bahsedilen risk kaynaklari
incelenecektir.

1.6.2.1. Sistematik Risk

Piyasa riski olarak da bilinen sistematik risk, tiim varliklar1 etkileyebilen makroekonomik
faktorlerden kaynaklanan getirilerde etkisi biiyiik olan dalgalanma olasiligidir. Sistematik risk, tiim
yatinnmlarin getirilerini etkileyen enflasyon, faiz orani, pazar riski gibi ¢esitli makroekonomik

boyutlu riskleri icermektedir.

Her firma veya finansal varliklar sistematik riskten, riske duyarliliklarina gore az ya da ¢ok
etkilenmektedirler. Bu nedenle bu risk tiiriiniin tamamen ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir.
Sistematik riski en aza indirmek icin en temel strateji ¢esitlendirme yapmaktir. Iyi cesitlendirilmis
bir portfoy, farkli derecelerde risk iceren farkli endiistrilerden farkli tiirde menkul kiymetlerden
olusacaktir. Boylece sistematik risk azaltilacaktir. Cesitlendirmenin riski azalttigim1 Brealey vd.
(1996) su ornekle agiklamaktadir.”Semsiye satmak riskli bir istir. Yagmur yagarken ¢ok getiri elde
edebilirsiniz, ancak sicak hava dalgalarinda yapacak pek bir seyiniz olmaz. Dondurma satmak da
bu durumun tam tersini temsil eder. Yani sicak havalarda ¢ok kazanip soguk havalarda meteliksiz
kalabilirsiniz. Fakat iki isi ayn1 anda yaparsamz her ikisinden ortalama bir kazang elde eder ve riski
azaltirsimiz” (Brealey, 1996: 245). Ancak bircok sistematik risk kaynagi oOzellikleri geregi

¢esitlendirme yapilsa bile giderilemezler.
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Sistematik riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik ve siyasi degismeler olabilmektedir. Bahsi
gecen degisimler tiim ekonomiyi, reel sektorii, finansal piyasalardaki menkul kiymetleri ayn1 anda
makro boyutta etkileyecektir. Baslica sistematik risk kaynaklarindan kisaca asagidaki boliimde

bahsedilecektir.

1.6.2.1.1. Faiz Oran1 Riski

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki beklenmedik bir gelisme sonucunda bir yatirimin degerinin
diismesi olasiligidir (Konuralp, 2001: 16). Piyasadaki faiz oranlarmin dalgalanmasi, beklenen
getirilerin gerceklesme olasiliklarini degistirmektedir. Piyasa faiz oranlarinin diismesi tiim menkul
kiymetlerin fiyatlarinin artmasina neden olmaktayken, faiz oranlarinin yiikselmesi durumda tiim

menkul kiymet fiyatlarmin diismesi s6z konusu olmaktadir (Ercan ve Ban, 2008: 179).

Bu risk, genellikle sabit oranli bir tahvildeki bir yatirimla iligkilidir. Sabit oranli bir tahvilin
cari degeri, o tahvilden elde edilecek yillik nakit akiglart ve vade sonundaki anapara ile birlikte
bugiinkii degere indirgenmesiyle hesaplanmaktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 37). Faiz oranlar
yiikseldiginde, tahvilin piyasa degeri diismektedir. Bu durumu agiklamak gerekirse, faiz oranlari
yiikseldiginde yatirimcilar tahvili satin almak i¢in daha az egilimli olacaklar; talep azaldig1 igin,
tahvilin piyasa fiyat1 da diisecektir. Bu durum, boyle bir tahvili elinde tutan bir yatirimcinin bir
sermaye kaybi yasayacagi anlamina gelmektedir. Genel olarak yatirimcilar faiz oranlarindaki
degisimlere gore bir beklenti icerisinde olacaklar ve daha fazla faiz geliri saglayan yatirimlara

yoneleceklerdir .

1.6.2.1.2. Enflasyon Riski

Fiyatlar genel diizeyindeki ylikselme nedeniyle ortaya ¢ikan satin alma giiciinde kayiplar
yaratan risk tiirlidiir. Genel olarak yatirimci yaptigr yatinmin karsiligi olan getirinin, reel satin
alma giiciiniin azalmasini istemez. Yatirimel, yapacagl yatirimlarda ileriye yonelik enflasyon
tahminlerinde bulunarak bunu yatirim projelerine etkisini arastirir. Enflasyonun yiiksek oldugu
ekonomilerde bu etkinin hata pay1 genellikle yiiksek olurken, tam tersi durumlarda hata pay1 diisiik
olacaktir. Sonug olarak diger makroekonomik kosullar ayn1 kalmak sartiyla enflasyon oranlarindaki

artiglar herhangi bir yatirimin reel getirisini azaltacaktir (Ercan ve Ban, 2002: 179).

Farkli derecede de olsa finansal piyasalardaki tiim menkul kiymetlerin getirileri, enflasyon
oranindaki artigtan etkilenirler. Ancak son yillarda yapilan bazi akademik ¢aligmalarda tahvil
getirilerinin enflasyon artisindan diger menkul kiymet tiirlerinin (hisse senedi) getirilerine gore
daha fazla etkilendigini ortaya koymaktadir (Afsar, 2013: 166).
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1.6.2.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, ekonomik durgunluk veya resesyon donemlerinde, tiiketim davranig ve
tutumlarinda ve de tiiketici egilimlerinde uzun dénemli olumsuz etkiler olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica, baska nedenlerde ortaya ¢ikan bazi faktorler fiyat dalgalanmalarina neden olarak biitiin
yatirnm araglarin1 etkileyebilmektedir (Maheu ve McCurdy, 2005: 561). Piyasa riski bazen
sistematik risk ile es anlamli olarak kullanilabilmektedir, ¢iinkii tiim piyasay1r etkileyen

makroekonomik faktorlerle ilgilidir.

Piyasa riski, daha ¢ok menkul kiymetlerden hisse senetleri iizerinde etkili olmaktadir. Hisse
senedinin bulundugu piyasanin veya pazarin yapisal 6zelliklerine gore piyasa riski degismektedir.
Ornegin etkin olan bir piyasadaki hisse senedi, etkin olmayan piyasadaki bir hisse senedine kiyasla
daha az piyasa riskine maruz olacaktir. Ayrica tahvil vb. menkul kiymetlerin gelecek degerleri
hisse senetlerine oranla ¢ok daha gercege yakin olabildiginden, piyasa riskinin tahvillerden ¢ok
hisse senetleri lizerinde etkili oldugu sdylenebilmektedir. Bu nedenle piyasa riskine maruz bir
tahvil fiyat: hisse senetleri fiyatina gore daha az dalgalanma gostermektedir (Kapucu, 2003: 7).
Gelismis piyasalara sahip tilkelerdeki pazarlama olanag: yiiksek olan hisse senetlerine piyasa

riskinin etkisi ¢ok olamayacaktir (Hitchner, 2003: 18).

Temelinde piyasa riski arz talep kosullari ile ilgili bir risk tiiriidiir. Ulkelerin gelirleri cesitli
sebeplerle azalmasi durumunda talep azalmaktadir. Talebin gelir elastikiyetine bagli olarak bazi
sektor veya sirketlerdeki kiiciilme gelirdeki kiigiilmeye nazaran daha biiyiik olacaktir. Talebin
elastikiyet derecesine bagli olarak bazi sektorlerde veya sirketlerde talebin etkilenme derecesi de
farkli olacaktir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 40).

1.6.2.1.4. Likidite Riski

Likidite riski, genel olarak bir firmanin nakit akisindaki dengesizlik sonucunda olusan nakit
¢ikiglarini tam ve zamaninda karsilayacak nitelikte bir nakit varliga sahip olamama riskidir. Kisaca
likidite riski, firmalarm varliklarinin kolayca makul degeri lizerinden nakde ¢evrilememesi riskidir.
Genelde arz ve talebin sig oldugu piyasalarda islem gormekte olan menkul kiymetlerin likidite
durumu, islem hacmi yiiksek piyasalarda islem gorenlere nazaran daha diigiiktiir (Giirbiiz ve
Ergincan, 2008: 30).

Genel olarak likidite riski, fonlama riski (funding risk) ve piyasa likidite riski (market
liquidity risk) olmak iizere iki sekilde ele alimmmaktadir. Fonlama riski belirli bir periyot igin
firmanin net nakit ¢ikisini (toplam nakit girisi-toplam nakit ¢ikisi) finanse edememe riskini ifade
etmektedir. Piyasa likidite riski ise eldeki varliklarin nakde ¢evrilme sirasinda karsilasilan riskleri

icermektedir
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1.6.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, sistematik riskin aksine firmanin kendi yapisindan kaynaklanan ve
firma tarafindan kontrol altina alinma olasilig1 yiiksek olan bir risk tiiriidiir. Sistematik olmayan
risk firma tarafindan alinacak bazi Onlemlerle minimize edilebilmektedir (Ercan ve Ban, 2005:
179).

Sistematik olmayan risk genel olarak finansal risk, endiistri riski ve yonetim riski olmak
lizere U¢ baglik altinda incelenmektedir. Finansal risk; firmanin yatirimcilara karsi finansal
yiikiimliilikleri yerine getirememe riskidir. Firmalarin sermaye yapisi finansal risklerini
etkilemektedir. Bu risk tiiriinii ¢esitli finansal analizlerle tahmin etmek miimkiindiir. Finansal riski
ortadan kaldirilabilmesi tamamen yonetim becerisine baglidir (Corrigan, 1998: 252). Endiistri riski;
firmanin yer aldigi endiistrinin karsilasabildigi risklerdir. Endiistrinin tiiriine, yapisina ve talep
elastikiyetine gore riskler farklilasabilmektedir. Ornegin talep elastikiyeti yiiksek olmayan
endistrilerde yer alan firmalarin endiistri riskleri daha azdir. Yonetim riski ise; firma
yoneticilerinin yaptiklar hatalar karsisinda firmalarin zarara ugramasi riskidir (Akgii¢, 1998: 868).
Bir firmanin yonetim riskinin derecesini saptamak i¢in firmanin basinda bulunan yoéneticilerin

profesyonel bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir.

Firma yonetimi, firmanin mal veya hizmetlerine yonelik tiiketici algilari, firmanin
tutundurma faaliyetlerindeki basarisi, firmanin tedarikgisi ile iliskileri, iiretilen mal ve hizmetin
ozelligi, firmanin konumlandirma becerisi, ¢alisanlarina verdikleri 6zliik haklar1 kosullari, iklim
kosullar1 vb. gibi birebir firma ile ilgili unsurlar sistematik olmayan riskin kaynaklari olarak
gosterilebilirler (Tutar, 2014: 88). Ornegin, Samsung'un pilinin 1smarak yanict hale geldigi igin
Galaxy Note 7 telefonunu geri ¢agirmasi, Volkswagen firmasinin araglarinin dizel emisyon
kriterlerini saglamamasi sonucunda on binlerce aracini geri almasi gibi olaylar sistematik olmayan

riske Ornektir.

Genel olarak sistematik olmayan risk, ¢esitlendirilmis bir portféye yatinm yapilarak
azaltilabilir. Bunu yaparak, portfoydeki her bir firma ile ilgili riskler birbirini azaltma egiliminde
olacaktir. Sistematik olmayan riski azaltmanin en iyi yolu genis boyutta ¢esitlendirme yapmaktir.
Ornegin, bir yatirrmer farkl sektdrdeki firmalarin hisse senetlerine ve ayni anda devlet tahvillerine

yatirim yaparak sistematik olmayan riski azaltabilir.

Sistematik risk ile sistematik olmayan riskin farklar1 asagida agiklanmaktadir (Maheu ve
McCurdy, 2005: 29);
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Sistematik risk, tim piyasa etkileyebilen olumsuzluklarin yasanabilmesi olasiligindan
kaynaklanirken, sistematik olmayan risk, belirli bir pazar, bolim veya tedarikgiyle iliskili
olabilir.

Sistematik risk dogas1 geregi kontrol edilemez makro boyutlu ve bir¢ok faktdriin etkisi
altinda olabilmekteyken, sistematik olmayan risk belirli bir boliimle sinirli oldugundan
kontrol edilebilir 6zelliktedir.

Sistematik risk bir iilkenin Merkez Bankasimin faiz oranini yiikseltmesi, vergi oranlart
tarifesindeki degisiklik vb. gibi yaygin etkilerden dolayr finansal piyasalarda bulunan
hemen hemen biitiin menkul kiymetleri etkilemektedir. Sistematik olmayan risk, belirli
bir firmanin veya sektériin menkul kiymetlerini etkileyecektir. Bir ¢imento endiistrisinin
iscilerinin sebep oldugu grev sadece o sektordeki firmalarin menkul kiymetlerini
etkileyecektir.

Sistematik riskler portfoy ¢esitlendirme ile azaltilabilir, ancak tamamen ortadan
kaldirilamazlar. Sistematik olmayan riskler ise, portfoy ¢esitlendirme ile neredeyse

tamamen ortadan kaldirilabilir.
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IKiNCi BOLUM
2. GELENEKSEL SiRKET DEGERLEME YAKLASIMLARI

Firma degerlemesinde c¢ok farkli modeller gelistirilmistir. Bu modeller genellikle degeri
belirleyen temeller {izerine olduk¢a farkli varsayimlar yaparlar fakat ¢esitli ortak karakteristikler
sayesinde degerleme yaklagimlarinin genis terimlerde de olsa siniflandiriimalart miimkiin

olabilmektedir (Yal¢in, 2014: 57).

Internal Revenue Service (IRS), The American Society of Appraisers (ASA), The Institute of
Business Appraisers gibi kuruluslar ile birlikte pek ¢cok akademisyen firma degerlemesinde ortak
standartlarinin olusturulmas1 konusunda bir¢ok calisma yapilmistir (Khursheed ve Darshan,
2004’ten aktaran: Cam, 2014: 112). Yapilan tiim ¢alismalarin ardindan firma degerleme ile ilgili {ig

temel yaklagim belirlenmistir. Bu yaklasimlar Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1: Firma Degerleme Yaklasimlar:

Sirket
Degerleme
Yaklasimlari
Varlik Gelir Temelli Goreli
Temelli Degerleme Degerleme
Degerleme

Varlik Temelli Degerleme (Asset Based Valuation) yaklagimi, firmanin varliklarinin temel
almarak degerleme yapilmasi mantigina dayanmaktadir. Bu yaklasimi kullanan yatirimcilar,
finansal tablolarda yer alan 6zsermaye ya da varliklarin donen varlik rakamlarina dayanarak,
muhasebe temelini esas alan bir firma degerini tahmin etmeye ¢alismaktadirlar. Bu modeli kullanan
yatirimeilar, gelecege iliskin varsayimlara dayanan degerleme modellerine kiyasla bu yaklagimin

daha giivenilir sonuglar verdigini iddia etmektedirler (Sipahi vd. 2011: 113).



Gelir Temelli Degerleme (Revenue Based Valuation) yaklagimina gore; bir firma ancak gelir
saglabildigi siirece deger yaratabilmektedir. Daha acik bir ifadeyle bu yaklasimda, bir firmanin
degeri, gelecek yillarda saglayacagi nakit akislarimin simdiki degerini olusturmaktadir. Bu nakit
akiglar1 firmayla ilgili risk ve biiylime gibi bir¢ok faktorden etkilenmekte ve bu riskleri igeren bir

sermaye maliyeti oraniyla (iskonto orani) bugiine indirgenmektedir.

Ucgiincii yaklasim ise, Goreli (Relative) Degerleme yaklasimidir. Goreli degerleme, bir
varligin degerini, o varlik ile karsilastirabilir olan varliklarin fiyatlarina, kazanglarina, nakit
akiglari, defter degeri ya da net satiglar gibi ortak degiskenler araciligiyla karsilagtirarak tahmin
etmeye dayali bir yaklagimdir (Yalg¢in, 2014: 57). Piyasa yaklagimi olarak da bilinen goreli
degerleme yaklasimi birbirine benzeyen varlik veya firmalarin piyasa tarafindan nasil
fiyatlandirildigi, yani birbirine gére ucuz mu pahali mi fiyatlara sahip oldugunu arasgtirmaktadir
(Oztiirk, 2009: 81).

Tim yaklagimlarin savunuculart en iyi yaklasimin kendi savunduklari yaklasim oldugunu
iddia etmekte ve diger yaklasimlarin gegersiz oldugunu vurgulamaktadirlar. Son yillarda
uygulamada bir degerleme yaklasimina ait finansal 6lgiit kullanmak yerine birka¢ degerleme
yaklagiminin finansal Ol¢iitlerinin birlikte kullanilmasi yoluna gidilmektedir. Bazi analistler ise
herhangi bir firmaya veya varligin durumuna gore en uygun degerleme yaklagimina ait finansal
Olciitiin kullanilmasi gerektigini birden fazla degerleme yaklasimina ait Ol¢iitlerin kullanilmasina

gerek olmadigini vurgulamaktadirlar.

Ug temel yaklasimin disinda firma degerlemesinde kullanilan baska yontem ve olgiitlerde
mevcuttur. Bunlardan biri firma degerlemesinde son yillarda siklikla kullanilmaya baglanan degere
dayali degerleme yontemleridir. Bu yoOntemlerden en bilinenleri, Ekonomik Katma Deger
(Economic Value Added-EVA) ve Piyasa Katma Degeri (Market Value Added-MVA) dlgiitleridir.
Ampuero, Goranson ve Scott, firma degerlemesinde kullanilan yaklasimlari ve degerleme

ol¢iitlerinin kullanilma siirecini tarihsel olarak Tablo 1’deki gibi tanimlamiglardir.

Tablo 1: Degerleme Olgiitlerinin Kullamlma Siireci

1920’ler 1970’1ler 1980’ler 1990’1lar
*Du Pont Modeli | *EPS *Piyasa Degeri / Defter *EVA
*ROI *Fiyat Kazang | Degeri Orani *EBITTA
Orani *ROE *MVA
*RONA *CFROI
*Nakit Akimi *Toplam Hissedar Getirisi

Kaynak: Giirbiiz ve Ergircan, 2008: 88
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2.1. Varhk Temelli Yaklasim ve Firma Degeri

Bu yaklasimda bir firmanin degeri, o firmanin varliklarinin degerlerini tahmin ederek elde
edilmektedir. Bu yaklagimin altyapisinda temel olarak, firmanin aktif ve 6z sermayenin
belirlenmesi firmanin aktiflerinin dogru sekilde degerlemesini saglar mantig1 yatmaktadir. S6z
konusu yaklasim kapsamina maddi ve maddi olmayan aktiflerin yani sira, kullanilmayan aktifler de
dahil etmek tizere firmanin tiim aktiflerini dikkate almaktadir (Chambers, 2005: 178). Ancak varlik
temelli degerleme yaklasimi, serefiye degeri gibi firmanin bilangosunda yer almayan bazi maddi
olmayan duran varliklar1 dikkate almadigindan dolay: faaliyetteki bir firmanin, isleyen tesebbiis
degeri, firmanin varlik temelli yaklagimla degerlemesi ile elde edilen degerinden diisiik
cikabilmektedir (Hitchner, 2003: 317).

Yaklasim daha cok, celik isleme fabrikasi, komiir igletmesi, niikleer giic santralleri, uzay
istasyonlari, petrol tarama platformlar1 gibi 6zellik ve teknik uzmanlik gerektiren varliklarin
degerlemesinde kullanilmasi i¢in uygundur. Ayrica bilgisayar yazilimlari, aragtirma-gelistirme
faaliyetleri yogun olan firmalar icinde uygun bir yontemdir (Smith 1991°den aktaran: Kablay,
2003: 22). Bu yaklasim dikkatli incelendiginde daha ¢ok varliklar1 degerli olan sektdrlerde bulunan
firmalarin degerlemesi igin uygun oldugu anlagilmaktadir. Bununla beraber olgun, yerlesik, yiiksek
miktarda maddi duran varliklara sahip, biiylime potansiyeli artik iyice sinirlanmig ya da biiyiime
potansiyeli tiikenmis, yasam seyrinin diisliis asamasinda olan firmalar iginde varlik temelli
degerleme yaklagimi kullanmak uygun bir yaklagimdir ve bu tarz firmalarin degerleri dogru bir
bicimde dlgebilmektedir (Sipahi vd. 2011: 113). Varlik temelli degerleme yaklasimi yatirimcilar,
analistler ve akademisyenler tarafindan kamu otoriteleri gibi herhangi bir otorite tarafindan zorunlu

tutulmuyorsa, giiniimiizde ¢ok yaygin olarak kullanilan bir yaklagim degildir.

Varlik temelli degerlemenin en énemli {i¢ degerleme oOlgiitii Defter Degeri, Net Aktif Degeri
ve Tasfiye Deger’idir. Bu deger kavramlarindan bazilari c¢alismanin onceki kisimlarinda

aciklandigi i¢in bu boliimde defter degeri ve net aktif degeri kavramlari agiklanacaktir.

2.1.1. Defter Degeri

Bu 6lg¢iit firmanin degerinin, firmanin net varliklarimin degerleme tarihindeki defter degerine
esit oldugu varsayimina dayanmaktadir (Ledereich ve Siegel, 1990’dan aktaran: Yalgin, 2014: 63).
Defter degeri, muhasebe degeri olarak da adlandirilmaktadir. Defter degeri, bilangodaki 6z sermaye
degeridir ya da farkli bir ifade ile belirli bir tarihte, tarihi degerle kayith varliklarin muhasebe

kayitlarina gore belirlenmis degeridir (Yalgin, 2014: 63).

Defter degeri su sekilde ifade edilir.
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Defter Degeri=Toplam Aktifler-Toplam Bor¢lar

Defter degeri tarihi bir nitelik tasir ve gecmiste ne oldugu ile ilgilidir. Firma degerinin
belirlenmesinde genellikle 6nemli bir rolii bulunmamaktadir. Ciinkii firmalarin glincel degerleriyle
defter degerleri arasindaki ¢ogu zaman farkliliklar olusmaktadir (Ertugrul, 2008: 148). Defter
degeri degerleme yontemlerine destek amagli kullanilabilecegi gibi su durumlarda kullanmak

anlamli olabilir.

* Yasam seyrinin basindaki firmalarda,

» Kazanglar diizgiin yapida olmayan firmalarda,

* Gelecege yonelik belirsizligin son derece yiiksek olmasi durumunda gelecek gelirlerine
bagli hesaplanan yontemlerin oldukca spekiilatif hale geldigi durumlarda,

* Bankalar gibi varliklarinin 6nemli bir boliimiinii parasal varliklardan olan mali

kuruluslarda defter degeri kullanilabilir.

Defter degerine gore hazirlanan finansal tablolar ve bu tablolarin dogrulugu konusunda
stipheller oldugu icin, bu deger yatirimcilar ve firma yonetimi i¢in biiyiik bir anlam ifade etmez.
Bununla birlikte bir firmanin hisse senedi defter degerinin altinda islem goriiyorsa, firmaya dair
sira dig1 sartlar olugsmamissa, sdz konusu hisse senedinin diisiik degerlenmis oldugu yorumu
yapilabilir (Yalgin, 2014: 65).

2.1.2. Net Aktif Deger

Net aktif degeri, firmanin varliklarinin defter degerinden firmanin borglarmin degerinin
diisiilmesi suretiyle hesaplanir. Daha agik bir ifadeyle, firmanin biitiin varliklarinin satilip bor¢larin
timil 0dendikten kalan tutara net aktif deger denilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 14). Net
aktif deger kisaca, bilancoda yer alan tarihi esasa gore olusturulmus maliyet kalemlerinin
giiniimiiziin giincel piyasa degerine yaklastirilmasidir (ivgen, 2003: 165). S6z konusu yaklasim,
uyarlanmig defter degeri (Adjusted Book Value) seklinde de isimlendirilmektedir (Fernandez,
2007: 4). Net aktif deger asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Net Aktif Deger = Firma Varliklarinin Piyasa Degeri — Firmanin Borglarinin Piyasa Degeri

Yukaridaki esitlikle bulunan net aktif degeri, firmanin degerine esittir (Chambers, 2005: 188).

Bu yaklasimi benimseyenler firmay1 satin alanlar firmanin gelecekteki getirilerini satin
alamazlar; yani firmanin ge¢mis yillardaki getirilerinin gelecekte de aymi sekilde olacagmin
garantisini kimse veremez tezini savunmaktadirlar. Bundan dolay: firmalarim net aktif degerlerinin

onemli oldugunu ifade etmektedirler (Yazici, 1997: 52).
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Net aktif degeri, bilango dis1 yiikiimliiliikler de dahil olmak {izere, bir firmay1 borglar sonrasi
degerlemesinin Ol¢iisiidiir ve varliklarin gercege uygun piyasa degerini yansitacak sekilde
diizeltilmesini igerir. Net aktif degeri kullanan bir firmanin maddi olmayan duran varliklara da
deger vermesi, borg¢larda indirim durumlarinin hesaba katilmasi vb. nedenlerle firma varliklarini
giincel piyasa degerlerine yaklagsmaktadir. Bu yontem uygulanmasinda uzmanlardan yararlanarak
degerleme yapilir veya duran varliklarin degerlendirilmesinde firmalarin duran varliklarini sigorta

ettirdikleri yerlerdeki giincel degerlerinden yararlamlir (Oztiirk, 2009: 82).

Bir firmanin defter degerinin ayarlanmasi zordur. Nakit ve kisa vadeli borg gibi bazi hesap
kalemlerinin diizeltilmesi nispeten daha kolaydir. Bu tiir kalemler zaten bilangodaki piyasa
degerinden tasinmaktadir. Ancak bilangodaki tiim kalemlerin ayarlanmasinda farkliliklar
olabilmektedir. Alacaklarin degeri, alacaklarin vadesine bagli olarak ayarlanmak zorunda kalabilir.
Ornegin, vadesi gegmis 180 giin olan alacaklar (ve muhtemelen siipheli), 30 giin altindaki alacaklar

ile kiyaslandiginda bir fark olusacaktir.
Net aktif degeri yontemi genellikle su durumlarda kullanilmaktadir (Chambers, 2009: 212).

* Firmanin finansal yapisi zayiflamis ve zarar etmeye baslamissa,

» Firma yiikiimliiliiklerini karsilayacak kadar nakit vb. yoksa

* Firma faaliyetleri yavaslamis veya durmussa,

» Firma faaliyetlerine yeni baslamissa,

*  Firmanin varliklar1 oldukca degerli yapidaysa,

» Firma serefiye, patent gibi maddi olmayan duran varliklara sahipse kullanilmasi uygun

olan bir yontemdir.
2.2. Gelir Temelli Degerleme Yaklasim ile Firma Degeri

Firma degerlemesinde yaygin olarak kullanilan yaklagimlardan birisi de gelir temelli
degerleme yaklagimidir. Gelir yaklasimma gore firma degeri firmanin gelecekte elde etmesi
beklenen getirileriyle iligkilidir. Bu yaklagima gore kisaca bir firma gelir elde edebiliyorsa bir
degeri ifade etmektedirler. Firmanin gelecekte elde edecekleri getiriler ise onlarin nakit yaratma
kapasitesine baglidir bu yaklasima gore firma degeri, varligin ekonomik &mrii boyunca elde
edecegi getirilerin bugiine indirgenmis degeridir (Chambers,2005: 182). Gelir yaklagimina goére bir
yatinmcimin firmadan bekledigi tek sey, gelir elde etmesidir ve bu firmanin gelir potansiyeli ne
kadar yiiksek olursa degeri de o dlgilide yiiksek olacaktir (Aghabaki, 2014: 53-54).

Firmalarin varliklarim1 bugilinkii degere indirgerken kullanilan iskonto orani, varligin

beklenen nakit akislarini elde etme riski ile birlikte paranin zaman degerini de kapsayan bir

sermaye maliyetini temsil etmektedir. Gelir temelli degerleme yaklagimi, matematiksel olarak bir
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pay ile bir paydan meydana gelen bir kesir araciligiyla islem yapmaktadir. Bu kesrin payinda, bir
yatinmin gelecekteki muhtemel nakit 6demeleri, paydasinda ise payda yer alan gelecek nakit
O6demelerinin riskinin ve belirsizliginin bir 6l¢iitii olan sermaye maliyeti yer almaktadir (Yalgin,
2014: 73).

Gelir temelli degerleme yaklasimlarinin temel finansal &lgiitii Indirgenmis Nakit Akimi
yontemidir. Indirgenmis nakit akis1 yontemi ise iki ayr alt yonteme ayrilmaktadir. Bu durum Sekil

2’de yardimiyla gosterilmistir.

Sekil 2: Indirgenmis Nakit Akimlar: Tiirleri

Gelir Bazh
Yaklagim

'

Indirgenmis Nakit

Akimi Yontemi

Oz sermayenin Sirketin
Serbest Nakit Akimi Serbest Nakit
(Free Cash Flow to Akimu (Free Cash

2.2.1. indirgenmis Nakit Akim

Firmaya gerek borg veren kisi ve kurumlar, gerek firmaya yatirim yapan yatirimcilar firmaya
ait nakit akimlan ile yakindan ilgilenirler. Firmaya bor¢ verenler, verdikleri borcu firmanin
zamaninda geri 6demesi durumunu takip etmek i¢in firmalarin nakit akimlarmi analiz ederler.
Yatirnmcilar ile aldiklar1 hisse senedi karsiliginda firmanin nakit akimi uygun ise firmanin
kendilerine kar pay1 dagitmasimni ummaktadirlar. Bu nedenle firmanin nakit akimi yaratmasi veya
nakit akimmyla ilgili belirsizler yasamas1 firmanin degerinin etkileyen temel belirleyicisi olacaktir.
O halde bir firmanin piyasa degeri ile firmanin indirgenmis nakit akimlar1 arasinda oldukea giiclii

bir dogrusal iliski bulunmaktadir 6nermesi ortaya konulabilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 19).

Gelecekteki nakit akimlarini bugiine indirgeyen yaklasima Indirgenmis Nakit Akimi

(Discounted Cash Flows) yaklasimi denilmektedir. Indirgenmis nakit akimlari yaklasimi, Irving
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Fisher tarafindan 1930 yilinda gelistirilmistir. Yaklagim temelinde, eger yatirmmin getirisi, esit
oranda riske sahip ikame yatirim getirilerinin iistiinde ise, bu yatirim firmaya deger katar. Baska bir
ifade ile belli bir kazan¢ diizeyi i¢in yatirimdan daha fazla getiri elde edebilen firma, daha az
sermaye yatirimu ile daha yiiksek nakit akimlar1 saglayarak daha ¢ok deger yaratabilecektir (Relly,
1991°den aktaran: Altan ve Karahan, 2016: 12).

Indirgenmis nakit akimlar1 yaklasiminin temelindeki diisiince, firmanin sahip oldugu
varliklarin nakit tretebildigi Olgiide bir deger ifade etmesidir. Bu durumda, firmanin gec¢mis
finansal tablolar referans alinarak gelecege iliskin nakit akimlari tahmin edilmeye ¢alisilir. Bahsi
gecen nakit akimlarinin belli bir sermaye maliyeti orani ile bugiinkii degere indirgenmesi sonucu
firma degeri belirlenmis olur (Ivgen, 2003: 43). Yine ayn1 mantik ile bir yatirrmin degeri de, o
yatinmin gelecekte elde edecegi tahmin edilen tiim kazanglarinin ve yararlarinin bugiline

indirgenmis degeridir (French ve Gabrielli, 2005: 73).

Gelecekteki nakit akimini bugilinde degerlemek, gelecekle bugiin arasinda bir zaman
araligiin hesaba katilmasii gerektirmektedir. Bunun nedeni, paranin bir zaman degeri olmasidir
(Yalcin, 2014: 25). Paranin zaman degeri kavrami, gelecekte elde edilecek paranin bugiin
elimizdeki aym1 miktar parayla ayni alim giiciinii saglayamadigim1 gosteren bir olgudur (Kiyilar,
2010: 1). Ornegin bugiinkii 10 TL nin bes y1l sonraki 10 TL ile ayn1 seyleri alamayacak olmasi
paranin zaman degerinin gdstergesidir. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu ekonomilerde paranin
zaman degerindeki degisme orami daha yiiksek olacaktir. Indirgenmis nakit akimlari yaklagimi
paranin zaman degerini dikkate aldig1 i¢in, gelecek yillara ait nakit akimlar1 bugiinkii degere uygun

bir sermaye maliyetini temsil eden iskonto orani ile indirgenmektedir.

Bu yontemde firmanin gelecekte elde etmesi beklenilen nakit akimi birgok faktor dikkate
aliarak hesaplanmaktadir. Firmanin yaraticilik giicii, kurumsal yonetim anlayisi, vizyonu, marka
degeri, patent haklar1 ve entelektiiel sermayesi gibi pek cok deger yaratan faktor ¢ercevesinde nakit
akimlar1 sekillenmektedir (Ercan vd. 2006: 27).

Indirgenmis nakit akimi ydnteminin diger firma degerleme yontemlerine gore bir takim
istlinliikleri mevcuttur. Kisaca bu iistiinliikler séyle 6zetlenebilir (Yal¢in, 2014: 78-79; Chambers
2005: 210-211);

* Biiylimeyi dikkate aldig igin diger yontemler gibi duragan yapida degildir.

» Duyarlilik analizi yapmaya olanak taniyan esnek bir yapis1 vardir.

* Ekonomide yer alan bir¢ok gostergenin (konjukturel dalgalanmalar, yatirim ve bor¢lanma
politikalar1 vb.) firma degeri iizerindeki etkisini yansitabilmektedir.

* Firma birlesmeleri veya satin almayla bir araya gelen firmalarin sinerjisini

degerlendirilebilir.
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» Firmalarin serefiyelerini de dikkate alir.

Indirgenmis nakit akimi ydnteminin bir takim dezavantajlar1 da mevcuttur. Bunlar (Yalgin,
2014: 79; Chambers, 2005: 210-211):

* Uygulamasi zor ve karmasik bir yontemdir.

* Dayandig1 varsayimlarin bir¢ogu 6zneldir.

* Gelecek belirsizlik tasidigi icin ekonomik sartlarin ¢ok hizli degismesi degerleme
sonucunu etkilemekte son yillarda bu yonteme gore degerleme giiciinii azaltmaktadir.

* Bu yontem diger firma degerleme yaklasimlarna oranla daha fazla bilgi ve girdiye

ihtiyac¢ duyar.

Literatiirde gerek danismanlik sirketleri gerekse akademisyenler tarafindan gelistirilen
yiizlerce indirgenmis nakit akimi 6lgiitii mevcuttur. Ozellikle ABD’de faaliyette bulunan yatirrm
bankalar1 ve danigsmanlik firmalar1 kendi degerleme oOlgiitlerini gelistirmislerdir. Bununla birlikte
oziinde Sekil 2’de gosterildigi iizere iki temel indirgenmis o6lciit bulunmaktadir. Bunlar; Oz
sermayenin Serbest Nakit Akimi (Free Cash Flow to Equity-FCFF) ve Firmanin Serbest Nakit
Akimi (Free Cash Flow to Firm-FCFF) 6l¢iitleridir.

2.2.1.1. Ozsermaye Serbest Nakit Akimi

Bu yontemde beklenen nakit akimlari, 6z sermaye sahiplerine olacaktir. Dolayisiyla bu nakit
akimlarmin bugilinkii degerine indirgenmesinde iskonto orami olarak firmanin 6z sermaye
maliyetinin kullamlmasi gerekmektedir. Oz sermayeye serbest nakit akimlarmin iskonto edilerek
bugiine indirgenmis degerlerinin toplami, firmanin 6z sermayesinin olmasi beklenen degerini
gosterir (Koyuncu, 2010: 77). Bu yontemle bulunan deger, eger firma halka acik bir firma ise
firmanin piyasadaki toplam hisse senedi sayisina boliinerek her bir hisse senedinin gercek degeri
bulunur. Bu sekilde bulunan deger, firmaya ait hisselerin piyasa fiyatiyla karsilagtirilir (Ercan ve
Ban, 2008: 341). Ornegin; bir XYZ firmasinin hesaplama ile bulunan degeri 2 TL, piyasa degeri 4
TL olmasi halinde firmanin hisselerinin asir1 degerlendigi yorumu yapilabilir. Tam tersi durumda

ise; firmanin hisse senedi hakkinda diisiik degerlenmis yorumu yapilabilir.

Oz sermayenin Serbest Nakit Akinu teoride asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Ercan ve
Ban, 2008: 342).

FCFE = Net kar
+ Amortismanlar
- Sermaye Harcamalari

- A Isletme Sermayesi
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- Anapara geri 6demeleri

+ Yeni borglar

Oz sermayenin serbest nakit akimmin hesaplanmasi, uygulamasi diger yontemlere kiyasla
kolaydir. Ancak bu ydntem finansal kuruluslar haricinde kullamilmas: tavsiye edilmemektedir. Oz
sermayeye ait nakit akimlarini iskonto orami ile indirgemek firmalara deger yaratan unsurlar
hakkinda fazla bir bilgi verememektedir (Copeland vd. 1996’dan aktaran: Ureten ve Ercan, 2000:
55).

2.2.1.2. Firmanin Serbest Nakit Akimi

Firmanin Serbest Nakit Akimi, firmadaki hissedarlar, firmanin alacaklilari, imtiyaz verilen
hissedarlar vb., biitiin talep sahiplerinin nakit akimlarinin toplamini ifade etmektedir. Indirgenmis
nakit akimlar1 ya da FCFE modelinin aksine, FCFF modeli 6z sermayeyi degil biitiin firmay1
degerlendirmektedir (Gilirbiiz ve Ergincan, 2008. 153). FCFF’yi hesaplamada birka¢ yontem
bulunmaktadir. Genel olarak FCFF asagidaki gibi hesaplanabilmektedir.

FCFF = Faiz Vergi Oncesi Kar (1-Vergi Orani)
+ Amortismanlar
- Duran Varlik Yatirim Harcamalari
- A Isletme Sermayesi

- Sermaye Harcamalari

FCFF hesaplanirken agirlikli ortalama sermaye maliyeti referans alinarak iskonto oram
olusturulmaktadir. Bugiine indirgenerek hesaplanan degerden sonra firmanin borglar1 ¢ikartilip
piyasadaki hisse senedi sayisina boliiniir ve hisse basmna diisen degere bu sekilde ulasilabilmektedir
(Aksoy ve Tanridven, 2007: 401).

FCFF, firma degerlemesinde yaygin olarak kullanilan bir performans o6lgiitii olmasina
ragmen, bu olgiitle yapilan degerlendirmelerde birtakim ayrintilara dikkat edilmesi gerekmektedir.
Yeni kurulan bir firma ile olgun bir firmanin karsilagabilecegi riskler birbirinden farkli olacaktr.
Bu yiizden nakit akimlar1 incelenirken firmanin yasam seyrinin hangi bdliimiinde oldugu ve bu
boliimdeyken hangi tiir zorluklarla kars1 karsiya geldigi iyi bir sekilde arastirilmalidir (Gokbulut,
2009: 72). Yasam seyrinin giris asamasindaki firmanin daha fazla nakit akimina ihtiyag duyacagi
kesinken, yasam seyrinin olgunluk asamasindaki bir firma yaptig1 yatirimlarin sonucunda nakit

akimi elde edeceginden, dogal olarak her iki firmanin nakit akimlar birbirlerinden farkli olacaktir.

FCFF yonteminde kullanilan nakit akimlar1 bor¢ dncesi oldugu igin, borglara ait finansman

giderlerinin tek tek ayrilip, ayrica bulunmasina gerek yoktur. Oysaki FCFE yonteminde bu borca
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ait degiskenlerin tek tek bulunmasi gerekmektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 55). Dolayistyla borcu
yiiksek olan firmalarda FCFF yontemini kullanmak daha uygundur. Ayrica Tiirkiye gibi sermaye
piyasasi gelismemis iilkelerde firmalarin gercek borclanma degerinin gerceke¢i olarak
bulunamamasi veya borglardaki degisimlerin kolay takip edilememesinden dolayr FCFE yontemi

yerine FCFF kullanmak ¢ok daha mantikli olacag diigiiniilmektedir.

2.3. Goreceli Degerlendirme Yaklasim

Piyasa yaklagimi gibi degisik isimlerle kullanilan goéreceli degerlendirme yaklasimi, halka
acik firmalarin hisse senetleri degerlendirmede kullanilan bir yaklagimdir (Yalgin, 2014, 233).
Goreceli degerleme yaklagimi, benzer firmalarin karsilastirilmasina dayanan bir analiz yontemidir.
Bu yontemde hedef firma, genellikle dahil oldugu sektdrdeki benzer firmalar ile g¢esitli carpanlar
veya finansal oranlar yardimi ile karsilikli degerlemeye tabi tutulmaktadir. Bir baska deyisle,
goreceli degerleme, firmanin benzer firmalar ile karsilastirilmasi yapilarak, piyasada degerinden
disiik veya yiiksek degerlenip degerlenmedigi analiz eden bir yaklasimdir. (Jindal, 2011°den
aktaran: Bilir ve Kulali, 2014: 44). Bu yontemin temel teoremi benzer varliklarin benzer fiyatlarla

satilacagi varsayimidir (Cingoz, 2014: 59).

Goreceli degerleme yaklagimlarinin popiiler olmasinin ve yaygin kullanilmasinin nedenleri
arasinda, hesaplanmasinin kolay olmasi, diger degerleme yaklasimlarina gore daha az bilgi ve
girdiye ihtiya¢ duymasi, firmalarin maddi ve maddi olmayan tiim varliklarin1 dikkate almasi,
firmalar1 benzerliklerine gore gruplayarak degerlendirmesi ve analiz siiresinin kisa olmasi gibi

ozellikleri siralanabilir.

Goreceli  degerlendirme bir firmay1r degerlendirmek icin genellikle dort asama

uygulanmaktadir.

1. Asama: Degerlemesi yapilacak firma igin piyasada aymi fiyat seviyesinde veya benzer
Ozelliklere sahip firmalar bulunmasi gerekmektedir. Firmalarin nakit akimlari, risk ve
biliyiime oranlar1 gibi konularda benzerlik gostermesi Onemlidir. Ancak uygulamada
genellikle firmalarin ayni is kolunda olmasi durumuna bakilmaktadir (Yalgin, 2014: 234).
Ciinkii bahsi gegen 6zelikler i¢in benzer firma bulmak olduk¢a zordur.

2. Asama: Degerlendirmeye kullanilmak {izere uygun oranlar veya carpanlar belirlenmelidir.
Bu asamada benzer firmalar ortak ve standardize edilmis carpanlar vasitasiyla
birbirleriyle degerlendirilmelidir.

3. Asama: Firmalarin tasidiklar1 farkliliklar1 bertaraf etmek amaciyla firmalar igin belirli
uyarlamalar yapilmalidir (Hood ve Lee, 2011: 107). Ornegin bir firmanin net kar1 negatif

yani firma zararda ise, firmanin hisse basina kazan¢ orami hesaplanamayacagindan bu
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firmanin analiz dig1 birakilmasi veya hisse basina kazang oraninin ortalama bir degerinin
almmmas1 gerekecektir.

4. Asama: Firmalarin degerinin hesaplanmasi asamastyla analiz sonlandirilir.

Goreceli degerleme yaklagimi oldukga yaygim kullanilan bir yaklasim olmasina ragmen,
degerlemede dikkatli olunmasi gereken bir yontemdir. Bu yaklagimin altinda yatan varsayimlarin
seffaf olmamasi nedeniyle manipiilasyonlara ve asimetrik bilgiler karsi yeterince giivenilirlik
gosterememektedirler (Ercan vd., 2006: 46). Ayrica goreceli degerleme yaklasiminda, piyasada,
firmalar degerinin tizerinde degerlediginde varliklarinin degerini yiiksek, piyasada degerinin altinda
degerlediginde ise varliklarinin degerinin diisiik ¢ikmasina yol acabilmektedir (Damadoran, 2002:
454). Yine goreceli degerlemede benzer firmalar secilirken de c¢ok dikkatli davranilmasi
gerekmektedir. Giiniimiiz piyasa kosullarinda firmalar birbirleriyle ¢ok siki rekabet icinde olduklar
icin birebirlerinden farklilasmanin yollarin1 aramakta ve boylece tiiketicileri kendilerine ¢ekmeye
calismaktadirlar. Bu kosullar altinda firmalarin benzer oldugunu varsaymanin sikinti bir durum

olacag agiktir.

Son yillarda goreceli degerleme iizerine yapilan akademik ¢alismalar dogrultusunda, goreceli
degerleme ¢arpanlari, bir firmay1 degerlemede ge¢mis tarihi veriler yerine gelecekte beklenen
tahmini verileri kullanmalari durumunda daha gilivenilir hesaplamalar olabilecegi sonucuna
ulasilmistir (Oztiirk, 2009: 129). Bu ¢alismalardan birisi olan, Liu, Nissim ve Thomas (2002)
gerceklestirdikleri calismalarinda; degisik carpanlarin  firmalarin fiyat farkliliklarini  nasil
etkiledigini aragtirmiglaridir. Calismalarimin sonucunda gelecege yoOnelik hisse bagina kar
carpaninin firmalarin fiyat farkliliklarini en iyi agiklayan ¢arpan oldugunu, diger carpanlarin ise

hisse basina kar kadar bagarili olamadiklarini bulmuslardir.

Goreceli degerleme yaklagiminda yaygin olarak kullanilan g¢arpanlar (finansal Olgiitler)

asagidaki boliimde agiklanmustir.

2.3.1. Fiyat/Kazan¢ Oram

Goreceli degerleme yaklasiminin carpanlarindan en ¢ok kullanilan o6lgiit Fiyat/Kazang
oranidir (Price/Earning Ratio). Fiyat/Kazang orani bir firmanin net kar1 ile hisse senetlerinin toplam
degeri arasinda iligki kurar. Bu oran, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyat1 arasinda uygun bir
carpan bulunmasi gerektiginden yola ¢ikmaktadir. Bu ¢arpan, firmanin 1 TL’lik vergi Oncesi veya
sonras1 hisse bagma gelirine karsilik yatinmeilarin ka¢ TL 6demeye razi olduklarini gostermektedir
(Chambers,2005:194). Ornegin, bir firmanin F/K orani 10 oldugunu varsayarsak yatirimei,

firmanin elde edecegi her 1 TL’lik kar i¢in 10 TL 6demeye razi oldugunu anlamina gelmektedir.
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Fiyat kazan¢ orani; bir hisse senedinin fiyatinin bir hisse bagma diisen kara boliinmesi

suretiyle hesaplanmaktadir.
F/K= Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse Bagina Kar

Genellikle literatiirde yukaridaki formiilasyon kullanilsa da formiilin paydasini olusturan
hisse basina karin hesaplanmasi ile ilgili cesitli varyasyonlar mevcuttur. Bu varyasyonlar nedeniyle
bircok F/K formiilii gelistirilmistir. Ornegin hisse basina kar kalemi; hisse basina cari kazanglar,
hisse basina ilerideki kazanglar, hisse bagina birincil kazanglar, hisse basina seyreltilmis kazanglar
gibi degisik sekillerde hesaplanabilmektedir (Damodaran, 2001: 276).

F/K orani ile firma degeri, asagidaki formiillere gére bulunmaktadir.
Firma degeri = F/K Oran1 x Toplam Net Kar
Firma degeri = F/K Oran1 x Hisse Bas1 Kar x Hisse Senedi Sayis1

F/K orani, yalnizca firma degerleme amaciyla kullanilmamaktadir. Yatirimcilar tarafindan
karar verme kriteri olarak da kullanilmaktadir. Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanan hisse
senedi fiyati, hisse senedinin piyasadaki fiyatiyla karsilastirilir. Hesaplanan fiyat, piyasa fiyatindan
yiiksek ise yatirimcilar, hisse senedini al isareti, bulunan fiyat piyasa fiyatindan diisiik ise

yatirimeilar hisse senedini sat isareti algilayarak bu duruma gore karar vereceklerdir (Cingoz, 2014:
65).

Hisse Senedi Fiyat1 = F/K Orani x Hisse Bagima Net Kar

F/K oranmin diisiik ¢ikmasi yatinmcilar tarafindan tercih edilen bir durumdur. Bir hisse
senedini degerlendirirken, F/K oraninin gelisim seyri goz oniinde bulundurulmalidir. Firma hisse
senedinin gegmis donemlerdeki F/K oranlarmin altindaki F/K oranmi dnceki donemlere gore hisse
senedi fiyatinin ucuzladigm gostermektedir. Firma hisse senedinin ge¢mis donemlerdeki F/K
oranlarinin iizerindeki bir F/K orami ise onceki donemlere gore hisse senedi fiyatinin pahali

oldugunu vurgular.

F/K orani hesaplanirken karsilasilan sorunlardan biri goreceli degerleme yontemlerinin genel
zaaflarindan birisi olan oranin diger firmalardaki oranlara gore asir1 farklilagsmasi durumudur. Eger
ilgili yilda firmanin kan az ise F/K orami yiiksek ¢ikmakta veya firma zarar etmigse F/K oram
negatif olmaktadir. Bu durumda o firma ile diger firmalar1 karsilastirma imkani bulunamamaktadir
(Ureten ve Ercan, 2000: 131).
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F/K orani, yatirnmeiya tek basina kullanildiginda bir anlam ifade etmeyebilir. Ayn1 sektérdeki
veya iskolundaki benzer firmalarin F/K oranlarinin ortalamalarina bakilarak ilgili firma hakkinda
yorum yapilabilir. Ancak bu durumda firmanin hisse senedinin fiyatinin diisiik veya yiiksek
degerlendirildigi anlagilabilir. Ayrica sadece F/K oranina bakilarak karar verilmesi yatirimcinin
firmalar1 yanlis degerlemesine neden olabilir. Ornegin F/K orani 15 olan bir A firmay1 ve F/K 10
olan bir B firmay1 oldugunu varsayarsak, yatirimct dogrudan F/K oranina bakarak A firmasinin
hisse senedinin ucuz, B firmasinin hisse senedinin pahali oldugu diisiinecektir. Oysaki F/K oran1 15
olan A firmay1 bir onceki yi1l zararda iken satislarda artis ve maliyetlerde diisiis ile kara ge¢mis,

diger taraftan fiyat kazang orani1 10 olan B firmasinin ise gegen yila gore kar1 diismiis olabilir

Bugiiniin mevcut sektor ortalamasi olan bir F/K oraninin secildigini diisiiniirsek, bugiiniin
F/K oran1 devam eden sektdriin ekonomik beklentilerini bugiinden yansitabilir. Ancak sektoriin
gelecekteki tahmini F/K oranini bulmak istiyorsak tahmin déneminin sonundaki beklentiler ¢ok
biiyiik olasilikla bugiinden tahmin edilen F/K oranindan farkli gergeklesecektir. Ilgili tahmin
doneminde bu oran, firmanin beklenen biiyiimesi, yeni sermaye bulma giderleri ve sermaye
maliyetinden etkilenecek ve oranin tahmin edilmesini karmasiklasacaktir (Copeland vd., 1996:
284).

2.3.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri/Defter Degeri (Market Value/Book Value) orani, firmalarin menkul kiymet
piyasalarindaki performansinin degerlendirmesinde kullanilan bir dlgiittiir. PD/DD orani firmalarin
piyasa degeri ile defter degeri arasinda iligkiyi ortaya sermekte ve bir firmanin piyasa degerinin
ayni firmanin 6z sermayesinin ka¢ katt oldugunu hesaplamaktadir (Cingdz, 2014: 69). F/K orani
gibi bu oranda firma degerlemede ¢ok yaygin olarak kullanilan bir ¢arpandir. PD/DD orani genel
olarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

PD/DD = Hisse Senedinin Piyasa Degeri / Hisse Bagina Firmanin Defter Degeri

Bir firmanin piyasa degeri, firmanin ¢ikarilmis sermayesini gosteren toplam hisse senetleri ile
ilgili hisse senedinin piyasa fiyatinin ¢arpilmasiyla sonucunda bulunmaktadir. Ozsermayeyi temsil
eden defter degeri ise, bir firmanin varliklarinin tarihi maliyet esasina gore kaydedilmis defter
degerinin ayn sekilde firmanin tarihi maliyet esasina gore kaydedilmis borglarindan ¢ikarilmasiyla
bulunan, genel kabul gérmiis muhasebe kurallar altinda sekillenmis bir sayidir (Sipahi vd., 2011:
106).

Damodaran (2002)’a gore bir firmanin defter degeri, firma yasam seyrinin sonuna
yaklasmasiyla iliskili olarak azalmaktadir (Damodaran, 2002: 511). Bir firmaya ait 6zsermayenin

defter degerinden daha kiigiik fiyata satilan hisse senetleri genellikle piyasada diisiik degerlenmis
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olarak algilanirken, defter degerinden daha yiiksek fiyata satilan hisse senetleri ise piyasada yiiksek

degerlenmis seklinde yorumlanir (Yalg¢in, 2014: 270).

PD/DD oran biiyiidiikce, hisse senedinin deger kazandigi seklinde anlam ¢ikarilabilir.
Piyasalarda istenen, PD/DD oraninin 1’den biiyiikk olmasidir, bu durumda firmanin hisse senedi
deger kazanmistir yorumu yapilabilir. Bu oranin 1'den kii¢iik olmasi firmanin hissedarlaria deger
iiretemedigini gostermektedir. Bu oran ile firma degerlendirilmesi yapilirken dikkatli olunmali,
firma oranlarindan daha ziyade sektor ortalamalar1 kullanilmasi1 daha uygun bir yaklasimdir (Ercan
ve Ban, 2009: 51).

Bu oran ile bir firmanin degerine asagidaki formiil yardimiyla ulasilmaktadir.

Firma degeri = PD/DD ortalamas1 x Firmanin Defter Degeri

PD/DD orami degerlendirilirken, firmalarin tiim varliklarim1 en optimal sekilde kullandiklar
varsayimi yapilmaktadir. Carpanda firmanin degeri, firmaya yatirim yapan yatirimcilarin firmadan

beklentilerini yansitan taleplerinin degerleri toplami olarak tanimlanabilmektedir (Sayilgan, 2003;
268).

F/K oraninda oldugu gibi PD/DD oran1 siibjektif ve yatirnmcinin firmaya olan bakis agisina
gore degisebilir bir carpandir. Ornegin bir firma bir yil kar edip, bir y1l zarar ediyorsa, diizenli bir
karlilig1 yoksa ya da siirekli zarar ediyorsa piyasa degerinin defter degerine esit olmasi veya ¢ok
yakin bir deger almasi beklenir. Ancak diizenli kar eden ve Ozsermayesini siirekli artiran bir
firmanin piyasa degerinin defter degerine yakin olmasi beklenemez. PD/DD orani ile ilerleyen
boliimlerde agiklanacak olan 6z sermaye karliligi ile arasinda yakin bir iliski olup, yatirimcilar
tarafindan firma degeri belirlenirken bahsedilen carpanlarla beraber degerlendirilmesi daha uygun

bir yaklagimdir.

Daha 6nce bahsedildigi iizere bir firmanin F/K orani negatif ¢iktiginda veya faaliyetlerine son
verdiginde analiz dig1 birakilmasi gerekmektedir. Ancak F/K orani negatif ¢ikan veya faaliyetleri
durmus bir firmanin PD/DD ile degerlendirilmesi miimkiindiir. Bu nedenle bu ¢arpan yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ayrica bazi yatirimcilar ve aragtirmacilar tarafindan genel muhasebe verilerine
dayanmasi nedeniyle indirgenmis nakit akimlari gibi tahmine dayali yontemlere gore nazaran daha
giivenilir bulunmaktadir. Eger muhasebe verileri belirli bir standartta tutarlilik gosterirse benzer

firmalarin PD/DD oranina goére saglikli degerlendirilmesi miimkiin olabilir.
Piyasa degeri firmalarin gelecekteki nakit akimi, biiyiimesi gibi potansiyelleri gosterirken,

defter degeri tarihi maliyetlerin bir gdstergesidir. Ornegin bir firmanin biiyiime oraninin artmasi ya

da yatirilan sermayesinde yasanacak olumlu yonde azalmalar oldugu durumda piyasa degeri hemen
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buna reaksiyon gosterip olumlu yonde artacaktir. Bu durum da firmanin piyasa degeri ile defter
degeri arasindaki makasi biiylitecektir. Bu nedenle bahsedilen farki goz Oniine almadan sadece
firmanin PD/DD oranina bakarak firmanin hisse senedinin ucuz mu veya asirt mi1 degerlenmis

oldugunu sdylemek sakincali bir durum olacaktir (Kirl, 2005: 60).

Onemli bir duran varligi olmayan hizmet veya teknoloji firmalarinin defter degeri firma igin
cok onemli degildir. Bu nedenle bu firmalarin PD/DD hesaplanarak firmalarin degerlendirilmesi,
firmayla ilgilenenler igin ¢ok uygun bir yaklasim olmayacaktir (Damodaran, 2002: 512). Buna
karsilik bu garpan sabit duran varlik yatirimlari ¢gok olan sanayi endiistrisindeki firmalar i¢in uygun
bir yaklagim olup, bu tiir firmalarda siklikla kullanilmaktadir. Yine bu ¢arpanin mali piyasalarda
yer alan firmalarin defter degeri gercek degerine yakin c¢ikabildiginden kullanilmasi uygun
olacaktir (Sipahi vd., 2011: 106).

2.3.3. Fiyat / Nakit Akim Oram

Bu carpan, F/K oranina carpaniyla 6nemli 6lgiide benzerlik gostermektedir. Aslinda; Fiyat
Nakit Akim Yontemi (Price/Cash Flow), F/K oranina ikame olarak olusturulmus bir yontemdir.
F/NA oraninda paydada net kar yerine net nakit akimi kullanilarak firma degerinin hesaplanmasi
yaklasimdir (Ivgen, 2003: 124). Uygulamada basit olmas1 nedeniyle, nakit akimi olarak; net kar ile
amortisman rakamlariin toplam kullanilmaktadir (www.baskent.edu.tr/~gurayk/ finpazsirket

degerleme.doc).

Fiyat / Nakit Akim1 = Hisse Bagina Piyasa Fiyati / Hisse Bagina Nakit Akimi

Firma degeri = F/NA Ortalamas1 x Nakit Akim

Genel olarak bu ¢arpanin yorumu su sekilde yapilmaktadir. Eger firmanin F/NA oram diisiik
¢ikmissa, bu firmanin gelecekteki biiylime potansiyelinin az olacagini gostermektedir. Tersi
durumda ise firmanin biiyiime potansiyelinin fazla olacagini gostermektedir. Aslinda F/NA
carpaniyla yapilan degerleme agir sanayi firmalarimin yani yillik amortisman tutarlarinin
satiglarinin %15-20'si arasinda oldugu firmalarda kullanilmas1 daha uygun bir yaklasim olacaktir
(Kir, 1993’den aktaran: Cingéz, 2014: 72). Amortisman tutarlarinin biiyiik boyutlara ¢iktigi
firmalar i¢in bu ¢arpanin kullanilmasi daha yaygindir. Aksine, yazilim firmalar1 gibi amortisman
tutarlar1 fazla olmayan firmalarda kullanilmasi ¢ok uygun olmayan bir ¢arpandir. Aym sekilde
carpanin hesaplanmasinda basitligi nedeniyle net kar ile amortisman tutarinin toplami alindigindan,
firmalarn ilgili donemde ayirdig1 Satilan Mallarin Maliyeti, Gider Karsiliklari, Calismayan Kisim
Giderleri gibi kalemlerin tutarlarinin dogru olarak bilinmesi ve kaydedilmesi, ¢arpanin saglikli
olarak hesaplanabilmesi igin elzemdir (Ureten ve Ercan, 2000: 136). Aksi takdirde carpanin

kullanilmasi sakincali olabilir.
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F/ NA, pozitif nakit akimi olan ancak nakit dist durumlar sebebiyle kazanci negatif olan
firmalarda degerleme yapmada kullanilan giiglii bir ¢arpandir. Ote yandan, bir firmanm pozitif
nakit akimi olusturmamasi durumunda bu oran ise yaramaz hale gelir. Bu nedenle analistler
tarafindan F/NA oraninin, F/K orani, PD/DD orani ve temettii verimi gibi carpanlar ile beraber
kullanilmasi1 6nerilmektedir. Ayn1 zamanda, gelecekteki elde edilecek beklentilerle caligan bir
firmanin degerini bugiine indirgeyerek degerleme yapan indirgenmis nakit akimi gibi degerleme

Olciitleriyle de beraber kullanilabilir.
2.3.4. Fiyat / Satis Oram

Fiyat / Satis (Price/Sales) olarak adlandirilan yatirimcilarin hisse senedi fiyatini toplam
gelirle karsilastirarak firma tarafindan iiretilen her bir TL i¢in bir firmaya yatirdig1 degeri 6l¢en bir

finansal bir carpandir. Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
Fiyat / Satislar Oran1 = Hisse Senedinin Fiyat1 /Hisse Bagina Satis Geliri

Diger piyasa carpanlarinda oldugu gibi F/S oraninda da firma degeri asagidaki formiil

yardimiyla bulunmaktadir.
Firma degeri=Fiyat/Satislar Orani(Ortalama) x Firma Satis Gelirleri

F/S carpani, yatirnmecilar tarafindan kullanilan en temel ve kolay anlasilir degerleme
oranlarindan biridir. Yatirimcilar bir firma igin temel olarak ne kadar 6deyeceklerini anlamak
isterler. Mal veya hizmet satisindan gelir elde etmek, bir firmanin temel islevidir. Bu nedenle, bu
F/S orani, firmanin muhasebe islemlerini degistirmeden yaptiklar1 faaliyetlere gore yapilan bir
degerlemedir. Bu oran, yasam seyrinin basinda olan firmalar i¢in negatif ¢iksa bile hatta firmanin
net geliri olmasa bile kullanilmas1 firma igin yararlidir. Detayli ve hassas agiklayicilik 6zelligi
nedeniyle ¢cogu sektorlerde siklikla kullanilmaktadir. Ayni zamanda firmalari sektdriin tamamiyla
karsilastirmak i¢in kullanilabilen oranlardan biridir. Genel olarak, F/S orani ayni sektordeki

firmalarda ve firmalarin kendi ge¢misi ile yapilan trend analizlerinde kullanilabilir.

F/S oraninin en &nemli dezavantaji, bir firmanin karliligi hakkinda herhangi bir bilgi
vermemesidir. Bu carpan sadece satis gelirleri referans almakta, gelir tablosunda yer alan diger
kalemleri goz oniine almamaktadir (Ivgen, 2003: 133). Bu nedenle bu ¢arpanin da diger performans

Olciitleriyle birlikte kullanilmasi dnerilmektedir.
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2.3.5. Fiyat / Kazang Biiyiime Oram

Genellikle Fiyat Kazan¢ Biiyiimesi olarak adlandirilan Fiyat/Kazang Biiyiime Orani
(Price/Earning Growth) orani, giincel kazanglara ve firmanin gelecekteki biiyiime potansiyeli
cergevesinde bir menkul kiymetin degerini 6lgen bir yatirim hesaplamasidir. Diger bir deyisle,
yatirimeilarin, firmanin mevcut kazanglar ile gelecekteki biiyiime oranini hesaba katarak menkul
kiymetin fiyatinin yiiksek veya diisiik olup olmadiginin hesaplanmasi i¢in kullanilan yaklagimdir.
F/K orami hisse senedinin sagladig1 bir TL’lik kazang icin yatirimcilarin 6demeye razi olduklari
fiyat1 gosterirken, PEG orani bir hisse senedinin, kazanglarindaki biiyiimeye oranla bir primle mi
yoksa 1skontoyla mu fiyatlandirldigini hesaplamaktadir (Ritt, 2003’den aktaran: Yal¢in, 2014:
259). PEG oran1 asagidaki sekilde formiile edilmektedir.

Fiyat / Kazang Biiylime Oran1 = F/K Orani / Hisse Basina Kazanc¢larin Beklenen Biiylime

Orani

F/K oraninin biiylime oranina boliinmesiyle elde edilen PEG orani yaklasik olarak 1 olmasi
iyidir (Sipahi vd., 2011: 102). PEG orami 0,5’in altinda olan hisse senetleri genellikle piyasada
diisiik degerlenmis ve PEG orani 2’nin iizerinde olan hisse senetleri ise genellikle piyasada yiiksek
degerlemis olarak adlandirilmaktadir (Yalgin, 2014: 260).

Hisse senedi fiyatlar1 biiyiik Olclide yatirimer beklentileri, talep ve spekiilasyonlardan
etkilenmektedir. Enron firmay1 6rneginde oldugu gibi tamamen koétii durumda olan bir firmanin,
hisse senedi piyasada yiiksek bir fiyata sahip olabilir. PEG orani, sektdrdeki isin bilylime
figiirlerine dayali olarak bir hisse senedi fiyatinin piyasada fazla olup olmadigim1 anlamak igin
kullanilir. Hisse senedi su anda ne islem yaptigina bakilmaksizin firmanin gercekte neye deger

oldugunu gormek i¢in yapilan bir deger hesaplamasidir.

PEG oran1 genellikle bliyiime potansiyeline sahip sektorlerde yer alan bilisim ve teknoloji
firmalar gibi firmalar i¢in uygundur (Uludag, 2007: 17). PEG orani bir¢ok aragtirmaci tarafindan
kazang biiyiimelerindeki her tiirlii farkliliklart dikkate aldigi i¢in genelde F/K oranindan daha tistiin
goriilmektedir. Daha net bir anlattimla PEG orani, F/K oranmin gelistirilmis bir tiiri olmasina
ragmen, herhangi bir yatirnm degerlendirilirken her iki oranin beraber kullanilmasi daha yararl
olacaktir (Yalgin, 2014: 261).

2.3.6. Aktif Karlihg Oram
Firmanin bir birimlik varligiyla kag birim kar elde ettigini gostermektedir. Bu oran temel bir
performans 0Olgiitii olarak firmanin aktiflerini etkin olarak kullanip kullanmadiklarini ortaya ¢ikaran

bir yaklagimdir (Ercan ve Ban, 2009: 46). Kisaca Aktif Karliligi (Return On Asset) firmalarin
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yaptiklari aktif yatirimlarinin bagarisini karlilik ile 6l¢en bir ¢arpandir. ROA asagidaki gibi formiile
edilmektedir.

Aktif Karlilig1 = Net Kar / Toplam Aktifler

Basit bir 6rnekle; bu oranin 0,25 ¢ikmasi firmanin 100 birimlik varlik yatirimi karsiliginda 25
birimlik kar elde ettii ya da firmanin varlik yatirnmlarinin %4 oraninda karliliga sahip oldugunu

gostermektedir.

Caligmada EVA’nin agiklandigi boliimde, bir firmanin deger yaratabilmesi igin varliklarinin
indirgeyen sermaye maliyetinden daha fazla bir getiri elde etmesi gerektigi agiklamasi yapilmstir.
Bu agidan bakildiginda ROA, firma kaynaklarinin ne kadar etkin kullanildigini, firmanin hedefleri
dogrultusunda ne 6l¢iide faaliyet gergeklestirdigi gosteren bir performans 6l¢iitii olarak giiniimiizde
kullanilmaktadir (Brealey vd., 1996: 828-829).

Bir firmanin aktiflerinin yapisi faaliyette bulundugu sektore gore farklilik gosterebilir. Bazi
sektorlerde firmalarin aktif yapisi likit varliklar agirlikliyken, bazi sektorlerde ise firmalarin bilango
bilangoda sabit mallar veya agir makina vb. duran varlik agirlikli olabilir. Ornegin, ¢alismanin
uygulamasinda verilerinden yararlanilan imalat sektorii firmalarimin ilk yatirnm maliyeti yiiksek
oldugu i¢in ROA oranlarn diger sektdrdeki firmalara kiyasla daha diisiik olmasi olasidir. Bu nedenle
ROA o6zellikle ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalarin karsilastirilmasinda kullanilmasi daha

uygun olacaktir.

Pay ve paydasi farkli kavramlari ifade eden ve finansman sekline gore degisik sonuglar
verebilen bu ¢arpanin analizlerde kullanilmasinda son derece temkinli davranilmasi gerekmektedir.
Bu carpan, firmanin faizler ve vergiler indirildikten sonraki karmi gosterdigi i¢in firmalarin
sermaye yapilarindaki olusabilecek degisikliklerden kolayca etkilenip normal degerinden diisiik
veya yiiksek cikabilmektedir. Dolayisiyla sermayeye yapilari degisken olan firmalar arasinda
yapilan karlilik durumu analizlerinde Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) oranmin net kar yerine
kullanilmasi daha yerinde olacaktir (Akgiic, 1998: 67).

2.3.7. Ozsermaye Karhlig
Ozsermaye Karliligi Oram1 (Return On Equity) firmalara yatiimeilar tarafindan yatirilan
sermaye iizerinden firmanin ne kadar getiri elde ettigini gosteren temel bir carpandir. ROE,

asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Oz sermaye Karlilig1 = Net Kar / Oz sermaye
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ROE degerinin sifirdan biiyiik olmasi firmaya sermaye yatiran yatirimcilarin pozitif getiri
elde ettigi anlamina gelmektedir. Bir firmaya yatirim yapmak icin bakilacak 6nemli ¢arpanlardan
biri olan ROE, firmanin faaliyetleri sonucunda elde ettigi net karin 6z sermayeye oraninin, risksiz
sabit faizli hazine bonosu gibi menkul kiymetlerden daha fazla oranda getiriye sahip olmasi
durumunda firmanin hissedar géziinde basarili oldugu yorumu yapilabilir. Bunu saglayamayan
firmalar i¢in yatirnmer bulmak oldukg¢a giiclesecek ve mevcut yatinmcilar da sermaye artirimi

fikrine yanasmayacaklardir.

ROE ile firmalarin finansal performansini degerlendirmekte olusan temel problemlerden
birisi firmalarin sermaye yapilan ile ilgilidir. Firmalar yaptiklar1 yatirimlarin finansmaninda
finansal kaldirac1 kullanarak 6z sermaye yerine borg¢lanmayi tercih ettiklerinde, bor¢larin yapist
geregi gercekte olusmayan ancak muhasebe kayitlarinda yer alan kazanglar ortaya cikacak ve
boylece firmanin ROA oranit olmasi gerekenden yiiksek ¢ikacaktir. Bu durum karar verme
siirecinde olan firma yoneticileri yaniltmakta ve sermayenin olusturulmasi konusunda &nemli

hatalar yapmalarina neden olabilmektedir (Stewart, 2002: 5-6).

Gergek hayatta firma yonetiminin firma karindan alinan vergi tutar1 {izerinde higbir kontroli
yoktur. Bu nedenle, yoneticilerin ROA oranini hesaplarken net kar yerine Vergi Oncesi Kar (VOK)
kaleminin kullanilmasin daha dogru bir yaklasim oldugunu savunan analistler bulunmaktadir
(Akdogan ve Tenker, 2001). ROE firma yoéneticilerinin firmaya bakis ac¢ilarini yansitan bir
carpandir. Bu sebeple firma yoneticileri tarafindan firmanin degerinin belirlenmesinde de yaygin
olarak kullanilmaktadir. Ancak, ROE carpani diger baz1 firma degerleme Olgiitleri gibi yatirimeciya
bir firmanin gergek anlamda ne oOl¢iide deger yaratabildigini veya degerin azaldigini ortaya

koyamamaktadir (Girotra ve Yadav, 2001: 9).

ROE o6lgiitii de diger goreli 6lgiitler gibi (ROA, ROL, PD/DD, ROS, vb.) muhasebeye dayali
rakamlar icerdigi i¢in yani muhasebe temelli bir 6l¢iit oldugu i¢in tiim Olgiitlerdeki ortak sikinti
olan firmanin gergek nakit akimlar1 ve ekonomik faaliyetlerini ger¢ekci olarak yansitamamaktadir.
Ozellikle firmalarin 6z sermayeleri; yeniden yapilanma giderleri, serefiyelerin durumu, varlik
satisindan saglanan olagan dis1 kar-zarar vb. gibi bir¢ok unsurdan etkilenmekte olup, gercek ile
muhasebeye dayali rakamlar arasinda biiyiik farklar olusabilmektedir (Cakici, 2008: 214). Bu

durum gergekei bir ROE hesaplanmasina engel olabilmektedir.
2.3.8. Hisse Basina Kar
Net donem karinin, hisse sayisina boliinmesi ile bulunan hisse basina diisen kar (Earnings Per

Share), bir firmanin piyasa degerini belirleyen 6nemli ¢arpanlardan birisidir. Genel olarak hisse

basina kar su formiilasyon ile gésterilebilir.
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Hisse Basima Kar = Net Kar / Hisse Senedi Sayisi

Firmalar elde ettikleri donem net karinin tamamini kar pay: (temettii) olarak dagitabilir. Bu
durumunda, bu oran hisse bagma temettli oramimi gosterecektir. Ancak gercek ekonomik
sistemlerde firmalar karlarinin tamamini hissedarlara temettii olarak dagitmalar ¢ok nadir goriilen
bir durumdur. Bahsi gecen orana firmalarin menkul kiymet borsalarinda yer alan hisse senetlerine
yatinm yapacak olan yatirimecilar bakmaktadirlar. Bu oranin yillar icindeki gelisen trendi,
yatirnmcilarin firma hisselerine yatirim yapmasina olanak saglayan bir degerlendirme oOlciitii

olmasini saglamaktadir (Birkan, 2015: 15).

Hisse basina kazang orani, herhangi bir karlilik veya piyasa beklentisi orani ile aynidir. Hisse
basina daha yiiksek kazang¢lar her zaman daha diisiik bir kazanctan daha iyidir, ¢iinkii bu, firmanin
daha kérli oldugu ve firmanin hissedarlarina dagitmak icin daha fazla kari oldugu anlamina
gelmektedir. Bu nedenle yatirimcilar hisse basina kazanci daha yiiksek olan firmalara yatirim

yapmak istemektedirler (Brealey, 1996: 113).

Diger muhasebe temelli goreceli degerleme yaklasimlarindan farkli olarak, firmalar arasinda
hisse basma kar orani agisindan karsilastirma yapilamaz. Ciinkii firmalarin sermaye yapilarinin
birbirlerinden farkli olmasi bu karsilastirmay1 anlamsiz kilacaktir. Ayn1 sermaye yapisina sahip
firmalar bulunsa dahi bu seferde dolanimdaki hisse senedi sayilarindaki farkliliklar karsilastirma

yapmay1 engelleyecektir.

Bir firmanin kazanglar1 arttiginda, firmanin finansal olarak iyi bir performans sergiledigine ve
bunun yatirimeilar i¢in potansiyel olarak degerli bir yatirim olduguna dair bir isarettir. Ancak bir
firmanin mali sagligiin bir Sl¢iisti olarak, hisse basina kar hesaplamasinin sinirlamalar1 vardir.
Firmalar kendi hisselerini geri alma secenegine sahip olduklarindan, net gelirlerini fiilen
arttirmadan sahip olduklar1 hisse adedini azaltarak hisse basmna gelirlerini artirabilirler. Bu
baglamda, firmalar yatinmcilari gercekte oldugundan daha iyi olduklarii diisiinmeye
yonlendirebilirler. Ayrica, hisse basina kar, firmanin 6denmemis borcu gibi faktorleri dikkate

almamaktadir. Genel olarak bu oran yorumlanirken dikkatli olunmas1 gerekmektedir.

2.3.9. Satislarin Karhihigi Oram

Satiglarin karliligi (Return On Sales), bir firmanin en st geliri olan satiglardan ne kadar
verimli bir kar elde ettigini hesaplayan bir finansal ¢arpandir. Bir firmanin performansini, faaliyet
karma dontistiiriilen toplam gelir yiizdesini analiz ederek Olger. Kisaca firmanin bir birim satigi
tizerinden elde edebilecegi geliri géstermektedir. Yatirimeilar, alacaklilar ve diger borg sahipleri bu
verimlilik oranina giivenmektedirler, ¢iinkii bir firmanin potansiyel temettii, yeniden yatirim

potansiyeli ve borg geri 6deme kabiliyeti hakkinda bilgi vermektedir.
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ROS orani hem verimlilik hem de karlilik orani olarak diigiinebilir, ¢iinkii bu her iki metrigin
de bir gostergesidir. Bir firmanin satiglar1 karlara doniistiirmek icin kaynaklarini1 ne kadar verimli
kullandigin1 6l¢gmektedir. Ayrica firmanin satis performansi hakkinda da firma yoneticilerine bilgi

saglamaktadir.

Genel olarak ROS asagidaki gibi formiile edilmektedir.

Satiglarin Karlilig1 = Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

ROS c¢arpaniyla cari donem ile onceki donemler karsilastirilabilir. Bu, bir firmanin trend
analizi yapmasina ve i¢ verimlilik performansini zaman i¢inde karsilastirmasina olanak tanir.
Bununla birlikte, ROS endiistriye bagli olarak biiylik 6l¢iide degisir ve sadece ayni sektordeki
firmalar1 karsilastirmak icin kullanilmalidir. Ornegin bir market zincirinin bir teknoloji firmasina
gore daha diisiik marjlara ve dolayisiyla daha diisiik bir ROS oranina sahip olmasi nedeniyle

karsilastirma yapmak anlamsiz olacaktir.

2.3.10. Yatirinm Karhihgi Oram

Yatirim karlilik oran1 (Return On Investment) yatirimcilara, bir projeye yatirilan her 1 TL
icin ne kadar verimli bir kar elde edildigini gosterir. Yatirimcilar sadece bu orani bir yatirimi ne
kadar iyi yaptigimi Olgmek i¢in kullanmazlar, ayni zamanda her tiir ve biyiiklikteki farkli
yatinmlarin performansini karsilagtirmak ic¢in kullanirlar. Bir¢ok farkli formiilasyonu olmasina

ragmen genel olarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
Yatirim Karlilik Oran1 = Kar (Muhasebe) / Yatirim Tutar1

Firmalar ROI hesaplamalarinda, kullanilan kar ve yatiim tutarmi farkli sekillerde
aciklayabilmektedirler. Ornegin bazi firmalar kar kalemi olarak vergi oncesi karini kullanirken,
bazilar1 kar kalemi olarak net kar1 kullanabilmektedir. Aynmi sekilde bazi firmalar yatirim tutari
kalemi olarak firmanin toplam yatirimlarini alabilirken bazi firmalar ise net calisma sermayesi
tutarint kullanabilmektedir (Horngren vd. 2001°den aktaran: Cakici, 2008: 190).

Genel olarak, herhangi bir pozitif ROI firmalar igin iyi bir getiri olarak kabul edilir. Bu,
geriye kalan bazi karlara ek olarak, yatirmmin toplam maliyetinin telafi edildigi anlamina
gelmektedir. Negatif ROIL, gelirlerin toplam maliyetleri karsilamak ic¢in bile yeterli olmadig
anlamina gelir. Daha yiiksek getiri oranlar1 her zaman daha diisiik getiri oranlarindan daha iyidir
(Ercan, 2006: 25).
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ROI, yatinm projeleri alaninda yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Bunun nedeni,
karlilig1 etkileyen biitiin tiim unsurlarn tek tek referans alarak bir oran olusturdugu icin teoride
olarak onemli bir istiinliige sahiptir. Benzer sektdrlerde veya firmalarda kullanilmasinda bir
sakinca bulunmamakla birlikte, saglikli bir degerlendirme igin bu oranmin diger performans

oranlariyla birlikte kullanilmasi yatirimeilar ve analistler i¢in daha iyi olacaktir (Cakici, 2008: 191).

ROI diger goreceli ve muhasebe temelli Olgiitlerin tasidigi eksiklikleri tagimakla beraber
ozellikle paranin zaman degerini dikkate almadigi icin, basit bir hisse senedi satin alma veya
satmada kullanilmasi sikinti yaratmasa da hisse senedine yonelik uzun doénemli degerlendirme

yapilmasi durumunda kullanilmast durumunda yatirimeiy1 yaniltabilecektir.

2.3.11. Temettii Verimi Orani

Temettli verimi (Dividend Yield Ratio), bir firmanin hisse senedi fiyatina gore ne kadar

temettli dagittigini gésteren bir orandir. Genel olarak asagidaki gibi formiile edilmektedir.

Temettii Verimi = Hisse Bas1 Odenen Temettii / Hisse Senedi Fiyat:

Temettii verimi piyasa degerini i¢eren bir formiilasyon ile su sekilde de hesaplanmaktadir.

Temettii Verimi = Toplam Odenen Temettii / Firmanin Piyasa Degeri

Yatirimeilar, yatirimlarindan elde ettikleri nakit akimini hesaplamak igin temettii verim
oranini kullanirlar. Diger bir deyisle, yatirimeilar, bir hisse senedine 6dedigi her 1 TL igin ne kadar
temettli aldiklarii 6grenmek istediklerinde bu orani kullanirlar (Aydin, 2013: 72). Yine bu oran
yatirmmemin temettiilerden yillik ylizde kag getiri elde edecegini gosterir. Bu oran hesaplanirken
yatirimeilarin dikkat etmesi gereken en onemli nokta, birinci formiilde hisse senedi fiyat1 olarak
borsadaki giincel fiyat degil, yatirnrmcinin maliyetini olusturan, yani yatirimcinin hisse senedini

satin aldig fiyat1 kullanmasidir.

Yatirimcilar tasarruflarini, ya hisse senedi fiyat kazanci ya da temettii geliri elde etmek igin
hisse senetlerine yatirirlar. Bazi firmalar, yatirrmcilart firmalarinin hisse senetlerini almaya tesvik
etmek amaciyla temettii 6demelerini diizenli olarak yapmay1 tercih etmektedir. Bu hisselere
genellikle kar payli hisse senetleri denir. Diger firmalar temettii dagitmamay1 ve bunun yerine bu
tutar1 yeniden bagka yatirimlarda degerlendirmeyi tercih ederler. Bu tiir hisselere genellikle

biiyiiyen hisse senetleri denilmektedir (Makalainen, 1998: 10).

Yiiksek temettii verimi olan bir firma, yatirnmcilarina hisse senedinin piyasa degeriyle

karsilastinldiginda biiyiik bir kar pay1 6deyecegi anlamima gelmektedir. Bu, yatinmecilarin diisiik
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temettii getiren hisse senetlerine kiyasla yatirimlar i¢in yiliksek oranda kar pay1 aldiklar1 anlamina
gelmektedir. Bu nedenle temettii verimi yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlarda dikkate alinan

onemli bir gostergedir.

Temettii verimi degerlendirilirken firmalarin sektor ve endiistri farkliliklar dikkate
alimmalidir. Clinkii hizmet sektoriindeki firmalar genellikle yiiksek tutarlarda temettii dagitmazlar.
Ornegin kiigiik bir temettii teknoloji endiistrisindeki bir firma icin yiiksek bir temettii verim orani
olusturabilir. Bu nedenle bu oran degerlendirilirken bu farkliliklar dikkate alinmazsa yatirimcilar
icin yaniltict sonuglari dogurabilecektir. Genel olarak yatirimcilar, temettli veriminin yiiksek

olmasini tercih etmektedirler.

2.3.12. Tobin q Oram

Bu oran PD/DD oraninin gelistirilmis farkli bir versiyonudur. Iktisat¢1 James Tobin
tarafindan gelistirilmig bir orandir. James Tobin PD/DD oranindaki defter degerinin muhasebe
tabanli ve diizeltilmeye ihtiyaci oldugunu ve bu nedenle formiiliin payinda defter degeri yerine
varliklarin yeniden yerine koyma degerinin kullanilmas1 gerektigini savunmustur. James Tobin’e

gore q orani asagidaki sekilde ifade edilir.

Tobin q = Varliklarin Piyasa Degeri / Varliklar1 Tahmini Yenileme Degeri (Yeniden Kurma
Maliyeti)

Bu oran 1°den fazla (g>1) ise, firmaya ek bir yatirimim mantikli olacagini, ¢iinkii elde edilen
getirinin firma varliklarinin maliyetini agtigin1 gostermektedir. Eger oran 1’den daha az ise (q<1),
firmanin varliklarin1 kullanmaya calismak yerine varliklarini satmasinin daha iyi olacagini
gostermektedir. Ideal durum bu oranin, firmanin dengede oldugunu gosteren yaklasik olarak 1’e

esit (g=1) oldugu durumdur.

Firmalarin varliklarin1 yeniden olusturma maliyetini hesaplamak zordur. Ayni zamanda bu
oran, yatirim firsatlarini icermemesi ve sadece firmanin varliklariyla ilgilenmesi nedeniyle fazla
ilgi gormemektedir. Bu nedenle giiniimiizde bu oran yoneticiler ve yatirimcilar tarafindan ¢ok

yaygin kullanilmamaktadir.

Genel olarak Tobin q orani, akademisyenlere ya da borsaya yatirirm yapmak isteyen
yatirimeilara uygun bir oran degildir. Daha ¢ok firma yoneticilerine, diisiik q degerine sahip
olmalar1 durumunda firmalarm varliklarim etkin kullanamadiklarini gosteren ve etkinlik durumunu
belirten bir orandir. Ayrica Tobin q firma devralma veya birlesmelerinde firma yoneticilerinin

firmalarin etkinlik durumunu 6grenmek amaciyla yogun olarak kullandig: bir 6l¢iittiir.
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2.3.13. Yatirilan Sermayenin Getirisi

Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC), yatirimcilar ya da hissedarlar tarafindan bir birim
yatirilan sermayeye karsilik gelen Diizeltilmis Vergiden Sonraki Net Faaliyet Karinin (NOPAT) ne
oldugunu gosteren ve son yillarda popiilerligi gittikge artmis olan bir orandir (Bayrakdaroglu ve
Unlii, 2009: 298). EVA hesaplamasinda da kullanilan degiskenlerle ROIC’in genel formiilii
asagidaki gibidir.

ROIC = NOPAT / Faaliyetler i¢in Yatirilan Sermaye

Hem yatirimeilar hem de firma y6netimi, firma yonetiminin firmay1 ne kadar iyi yonettigi ve
firma sermayesinin ne kadar verimli kullanildigini 6lgmek icin bu orami kullanirlar. Yatirimeilar
ozellikle bu oranla ilgilenmektedir, zira yonetimin, firma icin ek gelir elde etmek i¢in hissedarlarin
yatirimlarini ne kadar basarili kullandigi gostermektedir. Yatirimeilar tarafindan firmaya yaptiklar
her 1 TL’lik yatirim i¢in ne kadar gelir elde edeceklerinin belirlenmelerinde kullandiklari bir 6lgiit

olmakla beraber tek basina kullanilmasi tavsiye edilmemektedir.

ROIC'in pozitif deger almasi, firmalarin yaptiklart yatirim karsiliginda, belli bir oranda kar
ettikleri seklinde yorumlanir ve firmalar igin arzu edilen bir durumdur. Géreceli analizlerde sadece
net kara odaklanarak bir firmanin bir 6nceki doneme gore daha az kar etmis ¢ikariminda bulunmak,
analizin giivenilirligini temelden sarsabilir. Net kir azalmis olsa bile, ROIC'in gegmis doneme gére
cok fazla degismemis olmasi zararin faaliyet disi bir sebepten kaynaklandigina dolayisiyla da
siirekli olmayabilecegine dair ipucu sunar. Karla birlikte azalan ROIC, firmanin esas faaliyet

kazanglariyla ilgili bir sorunun varligina isaret etmektedir (Bayraktaroglu ve Unlii, 2009: 299).

ROIC, biiyiik sermaye harcamalar1 gerektiren faaliyetler ile ugrasan firmalar (petrol firmalar
vb.) i¢in hesaplanmasi daha uygundur. Diisiik sermaye harcamasi ile ¢alisan hizmet sektoriindeki
firmalar i¢in kullanilmasi mantikli bir yaklasim olmayacaktir. Calismanin analizi sermaye
harcamalar1 yiiksek olan imalat sanayi firmalarina uygulandigi igin bu 6l¢iitiin analize katilmasinda

herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.
2.3.14. Firma Degeri / Net Satislar Oram

Firma Degeri / Net Satislar Orami (Enterprise-Value To-Sales), bir firmanin firma degerini,
firmanin satiglariyla karsilagtiran bir degerleme Olgiitiidiir. FD/NS yatirnmcilara, firmanin
satiglartyla satin alma maliyetinin karsilagtirilabilir bir goriintiisiinii verir. Bu 06lgiit, isletme degeri
yerine piyasa degeri kullanan piyasa degeri satis fiyati orami (PD/S) oraninin gelistirilmis

versiyonudur. FD/NS oraninin PD/ S'den daha dogru oldugu diisiiniiliir, ¢iinkii piyasa degeri bir
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firmanin borcunu ve ayni zamanda firma degerini hesaba katmaz. Bu yaklasimda firma degeri

kalemi, piyasa degeri ile firma borg¢larinin toplamindan olugmaktadir.

Yiiksek bir FD/NS yatirimceilarin gelecekteki satiglar biiyiik dl¢lide artacagina inandigina
bir igaret olabilir. Daha diisiik bir FD/NS ise, gelecekteki satis beklentilerinin ¢ok cazip olmadigina
isaret edebilir. FD/NS sektordeki diger firmalarla karsilastirilabilir ve analiz ettiginiz firmaya daha

yakindan taninmasina olanak tanir. FD/NS genellikle 1 ile 3 arasinda deger almaktadir.

2.4. Firma Degerlemesinde Kullamlan Geleneksel Degerleme Olgiitlerine Getirilen

Elestiriler

Son 50 yildir bir¢ok bilimsel c¢alismada, 6zellikle ROA, ROI, ROE, HBK gibi dlgiitlerin
eksiklikleri goriilmeye baslanmistir. Bu eksikliklerinin baginda bu 6l¢iitlerin hissedarlar servetlerini
olgerken, hatali sonuclar vererek hissedarlar1 yanls yonlendirmeleri gelmektedir. Ornegin ortada
hi¢ kazanilmig bir nakit akim1 yok iken muhasebe kayitlar1 vasitasiyla olmayan kazang yaratilabilir.
Her ne kadar son yillardaki akademik calismalar deger temelli dlciitlerden yana da olsa, bir¢cok
firma yoneticisinin, finansal danigmanlarin, akademisyenlerin hatta bireysel yatirimcilarin hala
muhasebe temelli geleneksel olgiitleri kullandiklar goriilmektedir (Kara, 2005, 17). Eksiklerine
ragmen 1ilgili taraflarin, neden hala muhasebe temelli geleneksel Olgiitleri kullandiklar
arastirildiginda, aragtirma sonucunda, ilgili Slgiitlerin kullanimin basit olmasi nedeniyle hala

kullanildig1 sonucu ¢ikmistir.

Binnersly (1996), diinyadaki her firmanin artik performansini bir sekilde 6l¢tiigiinti buradaki
tartismanin neyin Olglilmesi gerektiginden ziyade, neyi ne ile iligkili olarak Ol¢iilmesi sorunu
oldugunu belirtiyor. Bugiine kadar tasarlanan birgok geleneksel performans 6l¢iim sistemi finansal
uzmanlar ve arastirmacilar tarafindan hala smanmaktadir. Ismail (2012)’e gére “geleneksel
performans ol¢iitleri, sanayi ¢aginda c¢ok iyi is ¢ikarmis olabilirler, ancak firmalarin bugiin master
yapmaya c¢alistiklart beceri ve yetkinliklerle dolu bu diinyada artik yeterli olamadiklarini
soylemektedir” (Ismail, 2012: 1758).

Geleneksel performans Olciitleri, gelecekte yapilmasi gerekenler hakkinda fazla bilgi
vermeyen gostergelerdir. Ornegin, EPS veya ROI firmalarin gelecekteki nakit yaratma
potansiyelini 6l¢mez, ancak gegmis performanslarini 6lger. Bu tiir dlgiitler genellikle genel kabul
gbrmiis muhasebe sistemlerini kurumlarindaki raporlama gereksinimlerinin temeli yapmis, emek-

yogun i¢ muhasebe sistemlerine dayanir (Binnersly 1996°dan aktaran: Ismail, 2012, 1758).
Son yillarda Enron skandaliyla giindeme gelen ve finansal tablolarin siislenmesi olarak
bilinen yaniltici muhasebe uygulamalar1 sonucu, finansal tablolara olan giiven azalmis ve bu

bilgilerden beslenen geleneksel performans oOlgiitlerine getirilen elestiriler artmistir (Yildiz,
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2008:146). Gergcek ekonomik durumu yansitmayan bu oOlgiitlerin firma degerlemesinde yetersiz
kaldig1 asikardir. Ayrica son yillarda bilgi ¢agina gecisle birlikte firmalarin kayitli defter degerleri
ile piyasa degerleri arasindaki makas gittikge artmakta, bu durum yatirimeilarin finansal tablolara

olan giivenini giinden giine sarsmaktadir.

Arastirmacilarin bir tartisma konusu da, firmalarin kazanglarimin veya nakit akimlariin
dogru bir sekilde belirlenip belirlenmeyecegi sorunudur. Hisse senedi fiyatlarini analiz etmek i¢in
genelde HBK ve F/K oranlarina bakilir. Bu yontemler olduk¢a yaygin olarak kullanilmaktadir,
¢linkii kullanim basittir. Ancak, bu oranlar giivenilir olmayan bir deger Olgiitii haline getiren
bircok neden mevcuttur. Ornekle agiklanirsa; bir firmanin HBK oran1 0,508, F/K orani 5$ olursa
normalde bu hisse senedinin fiyat1 2,508 olmalidir. Ancak ger¢ek piyasa kosullarinda, F/K orani
hem varsayimlar1 hem de statik kalmasi nedeniyle, satin almalar, yeni yatirimlar, ekonomik
dalgalanmalar, finansal yap1 ve maliye politikalarindaki degisiklikler gibi faktorleri

yansitamamaktadir. Bu nedenle HBK ve F/K, giivenilir bir deger dl¢iisii saglamamaktadir.

Geleneksel muhasebenin Olciitlerinin altinda ¢ogu firma basarili goriiniir ancak gergekte
boyle olmayabilirler. Peter Drucker'in Harvard Business Review’de yayimlanan makalesinde yer
alan konuya gore, “bir firma sermayenin maliyetinden daha yiiksek miktarda kar saglayana kadar
gergekte iyi durumda olamamaktadir. Drucker, ayrica firmalar hissedarlara kar elde ettiklerini
gosterebilmek i¢in vergi ddediklerini, aslinda o zaman firma herhangi bir servet yaratmadigim

aksine onu yok etmekte oldugunu” belirtmistir (Shill, 2009: 169).

Firma faaliyetleri agisindan bakildiginda, giiniimiizde yeni ekonomi olarak ifade edilen
cagdas firma modelleri, daha ¢ok hizmete, modern yonetim anlayisina ve yenilik yaratmaya
yonelik firma faaliyetlerine dayalidir. Bu faaliyetler ile geleneksel muhasebe temelli 6l¢iitlerinin
cagdas firma anlayislarindaki tretim, pazarlama, finans ve yonetim iliskilerini tam olarak
yansitamamas1t nedeniyle, kullamlmalarinin uygun bir yaklasim olmadigi son yillarda
vurgulanmaktadir (Celik 2002, 23).

Genel bir degerlendirmeyle, bir firmanin degeri, belirli bir siire boyunca firmanin degerindeki
artis1 temel alarak, firmanin nakit akimlariin biiyiimesi ile ilgili beklentilerdeki degisikliklere ve
ayni zamanda firmanin riskindeki degisikliklere gore belirlenir. Bu firmanin degerini bugiine
indirgeyen iskonto oraninda da degisikliklere yol agar. Ancak, muhasebe sadece firmanin tarihini
yansitir. Belirli bir yilda ne oldugunu agiklayan gelir beyani1 kalemleri ve belirli bir zamanda bir
firmanin varliginin ve borglarinin durumunu yansitan bilangosunun verileri tarihi bilgilere 6rnektir.
Sonug olarak, tarihi muhasebe verileriyle ¢alisgan muhasebe temelli yontemlerle firmanin deger

yaratimini 6l¢gmek mantikli olmayacaktir (Erce, 2008: 22).
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UCUNCU BOLUM
3. DEGER TEMELLI DEGERLEME VE FiRMA DEGERI

Calismanin 6nceki boliimlerinde agiklandig: iizere firmalarin gecen yiizyilin basinda amaci
sadece kar maksimizasyonu iken, ilerleyen yillarda bu amag¢ degiserek firmanin degerinin
maksimizasyonu amacina doniismiistiir. Bu yiizyilda firma yoneticileri ve firmaya yatirim yapacak
veya yapan yatirimcilarin odaklandigi nokta firmanin degerinin arttirtlmasidir. Bu firma
yoneticileri tarafindan degere dayali ydnetim anlayiginin benimsenmesi ve yayginlagmasini

beraberinde getirmistir.

Degere dayali yonetim anlayisinin finansal piyasalarda yerlesmesi ile birlikte firma
degerlemesinde degere dayali 6l¢iitler kullanilmaya baslanmistir. Finansal danigmanlik firmalari ile
akademisyenler tarafindan gelistirilen bu olgiitlerin bazilar1 tamamen yeni gelistirilmis olgiitler
iken, bazilar1 ise temeli finans literatiiriinde mevcut olan teorilerden iiretilmistir. flgili dl¢iitlerden
en c¢ok kullanilani ve bilineni G. Bennett Stewart III ve Joel Stern Danismanlik Firmasi tarafindan
gelistirilen EVA 0Olgiitiidiir. Danigsmanlik firmasi tarafindan gelistirildikten sonra EVA’nin
popiilerligi ¢cok hizli artmis ve onunla ilgili yiizlerce ¢aligma yapilmigtir. Bu boéliimde basta EVA

olmak iizere en ¢ok kullanilan degere dayali 6l¢iitler agiklanacaktir.

3.1. Ekonomik Katma Deger

Deger tabanl performans Olgiitleri arasinda ilk olarak ortaya ¢ikan, firma degerini dogru
olarak tespit etmek ve firmalarda deger yaratma algisinin olusturulmasinda en ¢ok kullanilan 6lgiit
Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added) ol¢iitiidiir. Kisaca EVA, NOPAT 1n sermaye
maliyetinden disiilmesi sonucu ulasilan degerdir. EVA firma hedeflerinin gergekg¢i olarak
hedeflenmesinde, stratejik kararlarin alinmasinda, rekabet¢i fiyatlandirma yapilmasina ve yenilikgi

iiretime kadar uzanan gelistirilmis bir finansal yonetim sistemidir.

EVA, firmalarin ekonomik kar yaratma yetenegini 6lgebilen temel bir yaklasimdir, bir baska
deyisle sermayenin maliyetini asan kazanctir ki, hissedarlarin servetinde gercek artisi dlgebilen bir
aractir (Glirbliz ve Ergincan, 2008: 245). EVA savunucularinin en biiyiik iddiast EVA’nin mevcut

firma performansini deger yaratmayla iliskilendirerek firma performansini arttirabildigidir.



EVA, firmalarin gergcek ekonomik karinin belirlenmesinde diger oOlgiitlerden daha dogru
sonuglar verebilen bir performans olciitiidiir. EVA ayrica hissedarlar agisindan firmanin deger
yaratip yaratmama durumunu en dolaysiz sekilde dlcebilen bir olciittiir. EVA, hem dogrudan borg
maliyetini hem de dolayli maliyet kalemi olan 6z kaynak maliyetini dikkate almasi nedeniyle
gelencksel muhasebe Olgiitlerine gore biiyiik avantajlar saglamaktadir. Firma ortaklari agisindan
onem arz eden bu farklilik noktasi, ortaklarm firmaya yaptiklar1 yatirmmin da riskini de
gostermektedir (Grant, 2003: 4).

EVA kavramu ilk olarak, G. Bennett Stewart III ve Joel Stern Danigsmanlik Firmay1 (Stern
Stewart & Co.) tarafindan hissedarlarin servetini maksimize etmek iizere 1980“lerin sonlarinda
gelistirilmis performans ol¢iim teknigidir. EVA’ya sermayeden elde edilen getiri orani ile agirlikli
ortalama sermaye maliyeti arasindaki farkin, sermaye miktar1 ile carpilmasi sonucu kolayca
ulagilabilir (Milinovic ve Tsuei, 1996: 105).

EVA yatinmcilar arasindaki popiilerligini Haziran 1996 CS First Boston'da “Ekonomik
Katma Deger” Konferanst ve Mayis 1997°de Goldman Sachs’in EVA arastirma platformunda
sunulmasi ile kazanmigtir. “EVA’nin hedef yatirimi, global varlik yonetimi, stok yonetimi, portfoy
seciminde ve risk kontrol siirecleri gibi alanlarda kullanilabiliyor olmasi yatirimcilar tarafindan
heyecanla karsilanmis ve kisa siirede biiylik yatirim firmalarinin dikkatini ¢ekerek hizli bir sekilde

yayilmay1 bagsarmistir” (Grant, 2003: 3).

EVA hesaplamasinda yer alan sermaye maliyeti, ekonomide firsat maliyeti olarak bilinen
maliyetle benzer kavrami temsil etmektedir. EVA degeri aslinda menkul kiymetlere yaptiklar
yatinmlardan elde etmeyi bekledikleri kazanca esittir. Burada menkul kiymetlere sahip olmakla
birlikte, bagka yatirimlardan vazgectikleri firsat maliyetini gostermektedir (Binboga, 2009: 72).
EVA hesaplanmasinda kullanilan sermaye maliyeti, firmalarin hem Ozsermayesini hem de

bor¢lanmasini etkileyen temel bir gostergedir.

EVA, firmalarin faaliyetlerinden kaynaklanan maliyetlerini dikkate almaktadir. EVA, tiim bu
maliyetleri dikkate alirken AR-GE giderleri, konumlandirma harcamalari, isim hakki, marka, yeni
stire¢ gelistirme giderleri gibi firmalarin gelecekte yaratacagi degere katki saglayacak harcamalar
bir gider kalemi olarak degil, yaratilan bir deger olarak dikkate alarak firmaya deger katan tiim
faktorleri biinyesinde barindirmaktadir (Samiloglu, 2004: 164).

EVA’nin ¢ikis noktasi, geleneksel muhasebeye dayali performans oOlgiitlerinin firmanin
basarilarin1 genel olarak oOl¢emedigi, bu nedenle bir¢ok firmanin performanslarinin yanlis
degerlendirildigi varsayimindan hareketle olmustur. Muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan
gelencksel performans Ol¢iilerinin muhasebe teorisinden kaynaklanan temel sorunlari igerdigi

dolayisiyla, bu 6lgiiler kullanilarak bir firmanin performansinin degerlendirilmesinin hatali olacagi
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diisiincesiyle, geleneksel performans olgiitlerine bir alternatif olarak gelistirilmistir. Genel olarak
EVA, geleneksel performans olgiitlerindeki noksanliklari dikkate alan ve firmalarin belirli bir
donemde elde etmis oldugu “ekonomik kar1” 6lgmeyi amaglayan degere dayali bir performans
Ol¢tim aracidir (http://atmae.org/jit/Articles/walk0299.pdf).

Stern Stewart & Co firmasinin yaptigit EVA tanimlan asagidaki sekildedir (Fernandez, 2001:
2).

* EVA bir firmada ortaya ¢ikan degeri dogru olarak hesaplayabilen bir dlgiittiir.

* EVA bir firmanin ger¢ek mali performansinin dl¢iitiidiir.

* Bir firmanin EVA’s1 artarsa firmanin degeri de artar.

* Yiiksek bir EVA’ya sahip firma hissedarlar i¢in her zaman daha iyidir.

* Bir firmada yiiksek bir EVA hedefi varsa, firma yoneticileri firmanin hisse senedi fiyatini
yiikseltmeye ¢alistigi anlamina gelir.

* EVA hissedar degeri olusturmayla iligkili olan dolaysiz bir performans 6l¢iitiidiir.
3.1.1. EVA’nin Hesaplanmasi
EVA’nin genel olarak asagidaki sekilde ifade edilmesi miimkiindiir. EVA; bir firmanin

NOPAT degeri ile sermaye maliyetinin (Cost of Capital-CC) arasindaki fark olarak tanimlanabilir
(Stewart, 1999: 118).

EVA= VERGI SONRASI NET FAALIYET KARI - SERMAYE MALIYETI
EVA= NOPAT - CC

Yukaridaki formiildeki sermaye maliyeti; sermaye ile agirlikli ortalama sermaye maliyetinin

(WACC) garpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir.

SERMAYE MALIYETi: SERMAYE x AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE
MALIYETI
CC=C x WACC

Yukarida genel formiilasyonu verilen EVA, bir yandan firma yoneticilerine hissedar
degerinin maksimizasyonu konusunda isaret vermekte olup, bunun gerceklesmesi igin yapilacak en
iyl yatinm alanlarimi gostermektedir. Ayrica yatirimeilarin katlanacaklar risk cergevesinde
umduklar1 getiri oranin1 kazanabilecekleri firmalar1 bulmalarin1 da saglamaktadir. Bunu sermaye

maliyetini asan projelere yatirim yapilmasini géstermekle yapmaktadir. Bu yaklasimi benimseyen
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yatirnmeilar pozitif EVA’ya sahip olan firmalari, yatinm yapmaya deger bir ara¢ olarak
gormektedirler (Yildiz, 2008: 121-122).

EVA hesaplanmasinda alternatif bagka formiilde kullanilabilmektedir. EVA’nin ikinci
formiile gore hesaplanmasi i¢in sermaye karlilik oran1 (ROCE), WACC ve net faaliyet yatirim
tutarmin  (NOE) hesaplanmas1  gerekmektedir. EVA’min ikinci formiili asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

EVA=(SERMAYE KARLILIK ORANI-AGIRLIKLI =~ ORTALAMA  SERMAYE
MALIYETI)x NET FAALIYET YATIRIM TUTARI
EVA= (ROCE - WACC) x NOA

Firmalarin EVA hesaplamalarda hangi formiilii kullanacaklar1 konusunda herhangi bir
kisitlama yoktur. EVA’nin ne sekilde bulundugu herhangi bir 6nem arz etmemektedir. EVA’da
onemli olan pozitif artisin firmanin ilgili faaliyet donemindeki tiim faaliyetleri sonucunda deger
yaratmig oldugunu, tam tersi durumda ise firmanin deger yaratmadigini ve hazir olan degerini de

erittigini géstermesidir (Gogiis, 2011: 11).

EVA hesaplamalarinin sonucunda bulunan sonu¢ para cinsinden olmaktadir. Bu sonucun
pozitif olmasi firmanin getiri saglamak i¢in yatirim yaptig1 varliklarin maliyetlerinden daha fazla
miktarda NOPAT elde ettigine yani, firmanin katma deger yaratarak degerini arttirdiginin bir
isaretidir (Ercan vd. 2003: 85). Ayrica pozitif EVA’ya sahip firmalarin deger artisiyla birlikte tiim

faaliyet siireglerinde de iyilesme olduguna dair gesitli caligmalar mevcuttur.

EVA aslinda ilk olarak Alfred Marshal tarafindan dillendirilen muhasebe temelli artik kar
Olciitiiniin gelisimi sonrasinda olugsmustur. Daha sonrasinda yukaridaki formiiller ile devrim
sayilabilecek bir degisim gerceklestirmis, EVA her tiir endiistride hissedarlar, miisteriler ve
calisanlar i¢in iyi sonuglar vermistir. Stern&Stewarts’mm EVA’si tiim dinyada 300 firmadan
fazlasinin (gelirleri trilyon dolar1 bulan) hissedar ve ortaklarina yiiz milyarlarca dolar

kazandirmislardir (Haciriistemoglu vd., 2002: 14).

Bahsedildigi gibi firmalarin EVA’y1 bu kadar hizli benimserken, biinyesinden EVA 6l¢iitiinii
¢ikaran EVA’nin temeli niteligindeki “artik kar” oOl¢iitiiniin neden bu oOlgiide benimsemedigi
akademik alanda tartisilan bir konudur. Bu soruya cevap veren bazi arastirmacilar EVA’nin
piyasaya Pazar Katma Degeri (Market Value Added) 6lgiitii ile beraber siiriildiigii, piyasa degeri ile
iligkili ¢esitli teoriler sunabildigi ve amacinin hissedarlarin servetini arttirmak oldugu i¢in son

yillarda ¢ok kullanildigini savunmaktadirlar.
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Bir diger goriise gore EVA’nin bu kadar yogun ilgi gdrmesinin altinda ii¢ dnemli yonetim

fonksiyonunu bir araya getirebilmesi yatmaktadir. Bunlar sirasiyla; (Aktas, 2012: 133).

- Sermaye Biitceleme,
- Performans Degerlendirme,

- Tesvik Sistemleri’dir.

Yatirim projelerinin tespit edilmesi, analizinin gerceklestirilmesi ve en uygun yatirim
projesinin secilmesinden olusan siirece sermaye biitgelemesi denilmektedir
(http://www.fizibilite.info/sermaye-butcelemesi/). Firmalarda sermaye biitgelemesiyle ilgili
birtakim kararlar verilirken uygun bir iskonto oraniyla indirgenmis EVA degerlerine
basvurulmaktadir. EVA firma performanslarinin degerlendirilmesine yeni bir boyut getirmistir.
EVA bir tek firma degerini 6lgen bir 6lgiit olarak kalmamis ayni zamanda firmalarin fonksiyon
bazinda yarattiklar1 yani her bir fonksiyonun firmaya kattig1 degerin hesaplanmasina da yardimci
olmaktadir. Yani EVA firmalar i¢in bir tek performans dl¢en bir 6l¢iit degil ayn1 zamanda firmalara
devamli bir deger yarattimini asilayan bir kiiltiir olmustur. Ayrica EVA maksimum seviyede
oldugunda hissedarlarin yatirimlart yani firma degeri de maksimum olacagindan bu durum firma

yoneticilerine ¢esitli tesvikler olarak geri doniis yapacaktir (Aktas, 2012: 122-123).

Genel olarak, EVA’nin altinda iki temel mantik yatmaktadir. Birincisi bir firma sermayenin
firsat maliyetini asan bir getiri kazanmadik¢a gercekten karli olamayacaktir. Ikincisi, bu getiri,
firma yoneticilerinin verdigi olumlu yatirim kararlartyla firmanin hissedarlar i¢in pozitif NBD

yaratmalidir ki firmanin degerinin yiikseldigi anlasilabilsin (Grant, 2003: 5).

EVA’nin hesaplanmasi basit gibi goriinse de, EVA'nin iki temel degiskeni olan NOPAT ve
sermaye maliyetinin bulunmas1 konusunda uygulamada bir takim giicliikler bulunmaktadir. Bu
giicliiklerin 6nemli nedenlerinden birisi farkli muhasebe teorisi yaklagimlarini arasinda olusan
tutarsizliktir. EVA’nin hesaplanmasinda temeli olusturan ekonomik kara finansal tablolarda yer
alan muhasebe karindan ulasildigi i¢in, bu farkliliklardan kaynaklanan sorunlar ortada ¢ikmaktadir.
llgili sorunlarin ortadan kaldirilmasi icin bir takim muhasebe diizeltmelerinin yapilmasi
gerekmektedir (Topak, 2010: 41). Gergek vergi sonrasi kara ulasabilmek i¢in yapilmasi gereken bu
diizeltmelerin sayisi ABD’deki muhasebe uygulamalarina goére yaklasik 160 civarinda oldugu
bilinmektedir (Y1ildiz, 2008:143).

EVA’nin hesaplanma siirecinde, en basta “basit EVA” denilen genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine gore diizenlenmis bilangolardan elde edilen verilerle hesaplanan EVA yer almaktadir.
Stirecin  devaminda, “Aciklanan EVA” denilen Stern&Stewarts&Co tarafindan yayinlanan
muhasebe verileri iizerinden genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore diizenlenmis verilerin

diizeltilmeleri sonucu olusturulan EVA yer alir. Son asamada ise, “Ger¢ek EVA” degerinin tespit
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edilmesi vardir. Muhasebe verisi lizerinde yapilan biitiin diizeltmeler ve firma i¢in dogru sermaye
maliyetini rakaminin bulunmasiyla hesaplanan EVA degeridir. Ger¢ek EVA teoride en dogru EVA
degeri olarak gosterilmektedir. Gercek EVA’nin hesaplanmasi 6zellikle muhasebe sistemleri tam

olarak gelismemis iilkelerde ¢cok zordur.

Genel olarak muhasebe sisteminin tam oturmadigi ve sermaye piyasasit gelismemis olan
Tiirkiye gibi tlilkelerde EVA degerinin ve hesaplanmasinda yer alan degiskenlerin hesaplanmasi zor
bir durumdur. izleyen béliimde teorik olarak EVA’nin temel degiskenlerinin nasil hesaplandig

aciklanacak ve bu bahsedilen zorluklara deginilecektir.

3.1.1.1. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1

EVA’nin hesaplanmasit i¢cin Oncelikle NOPAT degerinin hesaplanmas1 gerekmektedir.
NOPAT’a goriintiste gelir tablosunda yer alan faaliyet karindan ilgili donem vergileri diisiilerek
ulagilabilir. Ancak ger¢ekte NOPAT’in hesaplanmasi bu kadar basit degildir. Ciinkii gergek
anlamda muhasebe verilerine dayanan muhasebe karinin ¢esitli bakimlardan diizeltilmesi
gerekmektedir (Cakici, 2008: 17). Eger bahsi gegen diizeltmeler yapilmaz ise NOPAT, gercek
ekonomik kar1 oldugundan daha az gosterecektir. Bu nedenle Stern&Stewarts danismanlik firmay1
gercekte hissedarlar i¢in nakit ¢ikisi gerektirmeyen veya yatirim degeri tagimayan muhasebe
kalemlerinde diizeltilmesi gerektigini vurgulamistir. Stern&Stewarts’a gore NOPAT i¢in yaklagik
120 diizeltme yapilmasi gerekmektedir (Arici, 2004: 61). Ancak teoride bdyle olmasina ragmen,
gergekte firmalar 5-10 kalemi diizeltmeyle gergek NOPAT a ulasabileceklerini diistinmektedir. Bu
diizeltmelerden en c¢ok yapilan {i¢ tanesi; arastirma-gelistirme harcamalari, reklam-promosyon
harcamalar1 ve egitim gelistirme harcamalaridir. Gergek NOPAT ’1n hesaplanmasi i¢in bahsi gegen
diizeltmelerin yapilarak muhasebe karina eklenmesi bu diizenlemelerden saglanan vergi
tasarruflarinin  ise muhasebe karindan disiilmesi gerekmektedir. Stern&Stewarts tarafindan
Onerilen bu diizenlemeler ile firmalarin muhasebe karliligi, ekonomik karliliga doniisebilmektedir
(Doyle, 2007: 46).

Teorik olarak NOPAT 1n hesaplanis1 Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2: NOPAT’1n Hesaplamsi

Gelir Tablosu Ekonomik Kar

Briit Kar Briit Kar

Faaliyet Giderleri (-) Faaliyet Giderleri (-)

Finansman Giderleri (-) + [ - Diizeltmeler

Vergi (-) Vergi (-)

Net Kar Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (NOPAT)

Kaynak: Seckin, 2003: 9
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NOPAT hesaplanmas1 i¢in firmalarin sagladigi ekonomik karlarmdan faiz giderlerinin
sagladigi vergi avantajindan arindirmak amaciyla faaliyet giderleri ¢ikarilmaktadir. Daha sonraki
asamada Stewart’in bahsettigi diizeltmeler yapildiktan sonra ulasilan degerden vergi ¢ikarildiktan

sonra vergi sonrasi net faaliyet karina ulagilmaktadir.

3.1.1.2. Yatirilan Sermaye

Firmanin kar elde etmesi i¢in yapilan toplam yatirimi yani yatirilan kaynaklarin toplamini
ifade etmektedir. Hesaplanmasinda, borglar toplam varliklardan ¢ikarilmazken, varlik ve
kaynaklarla ilgili baz1 diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir. EVA hesaplanmasinin ana
kalemlerinden birini olusturan yatirilan sermaye tutarinin hesaplanmasi da nispeten kolay goriinse
de yine bazi diizeltmelere ihtiyac duyan bir degiskendir.

Genel olarak yatirilan sermaye asagidaki formiilasyon yardimiyla hesaplanabilmektedir.
(Ercan, vd., 2003: 88).

Yatirilan Sermaye = Net Isletme Sermayesi + Duran Varliklar

Net Isletme Sermayesi = Donen Varliklar - Kisa Vadeli Faizsiz Yabanci Kaynaklar

Literatiirde  yatirilan  sermayenin  hesaplanmasinda  iki  alternatif  yaklagimdan
bahsedilmektedir. Bunlar sirasiyla; varlik yaklasimi ve finansman kaynaklar1 yaklasimidir (Grant,
2003:173-174). Her iki yaklasima gore hesaplanan yatirilan sermayede temel olarak, 6zsermaye ile
uzun vadeli bor¢larin ve bazi diizeltme kalemlerinin toplami ile hesaplama yapilmaktadir (Birkan,
2015: 64).

3.1.1.3. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, toplam sermayeyi olusturan her bir unsurun (tahviller, hisse senetleri,
banka ticari borglar vb.) ortalamasi olup, sermaye unsurlarinin toplam sermaye igindeki agirliklart
ile ol¢iilmektedir. Bagka bir anlatimla sermaye maliyeti; firmaya yatirim yapan yatirimcilarin ayni
riskteki bagka yatirimlardan saglayabilecekleri beklenen getiriyi elde etmek igin yatirdigi sermaye
unsurlar1 lizerinden kazanmasi gereken getiri oranidir seklinde adlandirilabilir (Chambers, 2005:
36). Kisaca sermaye maliyeti, yatirrmecilarin firmanin varliklarindan ve faaliyetlerinden talep ettigi
beklenen getiri oranidir seklinde tanimlanabilir. Sermaye maliyeti, firmalarin yaptiklari
yatinmlarda bugiinkii degerin iskonto orani olarak kullanilmaktadir. Sermaye maliyeti ayrica,

firmalarin sermaye yapisinin optimal yapida olup olmadigini gosteren bir degiskendir.

Sermaye maliyeti, firmalarin yatirim projelerini degerlendirirken ¢ok sik kullandiklar1 bir

degiskendir. Burada Onemli olan firmalarin o yatirim projesi yerine sermayesini ayni risk
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derecesine sahip baska yatirimlarda kullanmalar1 durumunda elde edecekleri getiriden vazgegmekte
olduklaridir. Dolayisiyla vazgegilen bu getiri bir firsat maliyeti oram1 olarak firmalarin
degerlendirdikleri yatirim projelerinde bir iskonto araci seklinde kullanilir ve ilgili yatirim projesi

hakkinda olumlu veya olumsuz karar verilir.

Firmalarin kullanacagi farkli finansman araclarmin firmanin yatirnmcilan igin tagidiklar
riskleri farkli olacagindan bunlarin séz konusu firmaya maliyetleri de farkli yansiyacaktir.
Yatirimeilar her zaman firmanin kullanimina verdikleri 6zsermayeleri igin, verdikleri tutara
nazaran daha yiiksek getiri beklemektedirler. Ciinkii firmalara 6zsermaye kullandirmak yatirimeilar
icin her zaman riskli bir yatirirmdir. Bu nedenle bir firmanin sermaye maliyeti, sadece borcun ve
O0zsermayenin maliyetine gore degerlendirilemez ayni zamanda firma sermaye yapisinda
borg/dzsermaye oraninin ne oldugu da onemlidir. Iste bu nedenle firmanm agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin hesaplanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir (Young, 2000, 162°den aktaran:
Oziitiirk, 2010: 51).

EVA’nin hesaplanmasindaki en oOnemli noktalardan birisi, firmanin gercek sermaye
maliyetinin hesaplanmasidir. Bu hesaplama ise, finans literatiiriiniin tartismali konularindan biridir
ve uygulamada biiyiik farkliliklar goriilmektedir. Uygulamasi oldukga gii¢ ve karmasik olan
sermaye maliyetini, giigliiklere ragmen her firma, kendi c¢apinda saptamak konusunda gerekli

calismalar1 yapmaktadir (Akgii¢, 1998: 438).
3.1.1.4. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin menkul kiymetlerini elinde tutan yatirimcilara
uygun bir beklenen getiriyi saglamak amaciyla, ortalama riske sahip yatirimlarindan kazanmay1
bekleyecegi getiri oranidir. Genellikle bu maliyet, eski varliklarla ayni riske sahip ve ayni borg

oraniyla desteklenecek yeni varliklar1 degerlemek i¢in kullanilmaktadir (Brealey vd., 1996: 305).

Agirlikli  Ortalama Sermaye Maliyeti, c¢esitli fon kaynaklarmin vergiden sonraki
maliyetlerinin, bu kaynaklarin sermaye igindeki agirliklar1 ile ¢arpimlarimin toplammdir sekilde
tanmimlanabilir (Ceylan 2003, 210). Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in
oncelikle firmanin sermaye yapisinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Firmalarda bor¢ ve
Ozsermayenin piyasa degerlerine gore toplam i¢indeki agirliklarinin dogru olarak tespit edilmesi
icin hedeflenen sermaye yapisinin ilk basta dogru bir bigimde tahmin edilmesi gerekmektedir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamalar 0Ozellikle Gzsermayenin piyasa degerine

dayanmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 65).

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi formiile edilebilmektedir (Bayraktaroglu,
2009: 61: Ureten ve Ercan 2000, 61);
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AOSM = (ke*We) + (kd(v‘[) [1' t]*Wd )

ke : Oz sermaye maliyetini,

W,: Oz sermayenin toplam varliklar icerisindeki agirligini,
Kqwy: Vergi oncesi borglarin maliyetini,

t: Vergi oranini,

Wg: Borglarin toplam varliklar icerisindeki agirligini temsil etmektedir.

Ilerleyen boliimde agirlikli ortalama sermaye maliyetinde hesaplanmasi gereken bor¢lanma

maliyeti ve 6zsermaye maliyeti lizerinde durulacaktir.
3.1.1.5. Ozsermaye Maliyeti

Firma ortaklarinin firma i¢in kullandiklari sermaye yatirimlarinin maliyetini gdsteren orana
0zsermaye maliyeti denilmektedir. Genel olarak 6zsermaye maliyeti denilince, yatirimcilarin bir
firmaya yatirim yaparken kazanmayi umduklari minimum getiri akla gelmektedir. Dolayisiyla

yatinnmcilarin bekledigi getiri ile 6zsermaye maliyeti ayn1 anlamda kullanilabilir.

Hisse senedi yatinmcilari, sahip olduklar1 hisse senetlerinden iki tiir getiri beklerler.
Bunlardan biri, hisse senetlerinin piyasa fiyatinin zaman iginde artarak deger kazanmasindan elde
edecekleri sermaye getirisi, digeri de firma tarafindan hisse senetlerine 6denecek kar payidir
(Chambers, 2009: 86). Firmalarin piyasa fiyatlari, serbest piyasa kosullarinda olustugu igin,
bununla iligkili olan getiri oram1 yani Ozsermaye maliyetini belirlemekte sikintilar
yasanabilmektedir. Ayni sekilde bir firmanin bor¢lanma maliyetinin herhangi bir ekonomik
gostergeye (faiz orani vb.) sahip olmasi buna karsin 6zsermaye maliyetinin bdyle bir gostergeye
sahip olamamasindan dolay1 bor¢lanma maliyetine gére soyut bir kavram olarak kalmaktadir. Bu

sebeple izlenmesi ve hesaplanmas1 karmasik hale gelmektedir.

Ozsermaye maliyetini tahmin edebilmek igin ii¢ farkli yol izlenmektedir. Birinci yol; bir
yatirimda riski Olgen, riski getiriyle iligkilendiren ve yatirimin 6zsermaye maliyetini hesaplayan
modeller tiiretilmesidir. Ikinci yol, firmalarin uzun doénem hisse senetleri arasindaki getiri
farkliliklarini arastirarak, firmalari tasnif etmek suretiyle hesaplama yapmaktir. Sonuncu yol ise
yatirimcilarin, yatirimlari i¢in kabul edebilecekleri getiri derecesinden vazgegerek, riskli varliklarin

izlenmis piyasa fiyatlarim kullanmalari ile hesaplanabilecektir (Damodaran, 2006: 28-29).

Ozsermaye maliyetinin belirlenmesine yonelik Temettii Biiyiime Modeli (Gordon Biiyiime
Modeli), Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM), Arbitraj
Fiyatlama Modeli, Fiyat/Kazang¢ Orani gibi birgok yaklasim kullanilmaktadir (Bayraktaroglu, 2009:

64). Ancak bu g¢alismada hem akademisyenler hem de uygulamacilar tarafindan oldukca kabul
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goren uygulamast oldukga eski olan ve analizlerde uygulanan Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama
Modeli’nin iizerinde durulacaktir. Ayrica 6zsermaye maliyetini hesaplayan Fiyat/Kazan¢ Orani,
Temettii Biiyiime Modeli gibi yontemlerde kavramsal tutarsizliklar oldugu icin genelde 6zsermaye

maliyeti hesaplanmasinda CAPM modelinin kullanimi yaygindir.

CAPM, bir hisse senedinin maliyetinin bulunmasinda, yatirimeilarin umduklar1 getiri oram
ile ilgili olarak, diger yontemlere kiyasla farkli yaklasim olusturulmustur. CAPM, bir finansal
varligin beklenilen getirisi ile yatirimin riski arasindaki iliskiyi agiklayan (Ceylan, 2003: 701) ve
yatinmcinin yaptigi yatirimin riskinden kaginmasi mantigini temel alan bir yontemdir (Birkan,
2015: 79). CAPM iki 6nemli gérevi yerine getirmektedir. ilk olarak CAPM, belirli bir risk
seviyesinde hissedarlarin yaptiklar yatirnm karsilifinda istedikleri getiri oranini bularak, yatirimin
gerceklesen getirisi ile teorik olarak olmasi gereken getirisini karsilagtirmaya olanak tanir (Tapon,
1983’den aktaran: Yalgin, 2014: 90). Ikinci olarak CAPM; sermaye piyasasinda fiyat1 belli
olmayan bir varligin fiyatin1 tahmin etmeye yardime1 olmaktadir (Sipahi vd. 2011: 49).

CAPM’in arkasinda yatan temel mantik; yatirimcilarin hem beklemelerinin hem de
endiselerinin karsihiginda bir 6diil istemeleridir. Endise ne kadar biiyiikk olursa 6diil de o kadar
biiyiik olacaktir. Risksiz bir hazine bonosuna yatirim yapilirsa, faiz oran1 tamamen alinir. Bu oran,
beklemenin bir odiiliidiir. Yatirimeilar riskli menkul kiymetlere yatirnm yaptiginda, duyulacak
endiseler icin ekstra bir getiri veya risk primi beklerler. CAPM modeli, risk priminin, menkul
kiymetin (hisse senedinin) betasi ile piyasa risk priminin ¢arpimina esit oldugunu agiklamaktadir
(Brealey vd. 1996: 275).

Hisse senedinin beklenen getirisi = risksiz faiz oran1 + (beta x piyasa risk primi)
E (Ri)= Rf+[E(RM) 'Rf] * Bi

Modeldeki kavramlardan; E (Ri), beklenen getiriyi; Rf, risksiz faiz oranini; E (RM), pazar
portfoyiliniin getirisini ve Pi ise 1 varliginin betasini (sistematik riskini) ifade etmektedir. Tek
donemlik CAPM’in matematiksel agiklamasi oldukga basit bir yorum igerir. Yatirimcilarin talep
ettigi beklenen getiri oram iki faktore baglhdir. Birincisi paranin zaman degerini telafi edecek
O6deme risksiz faiz oran1 (Rf); ikincisi ise betaya ve piyasa risk primine dayanan bir risk primidir
(Brealey vd., 1996: 272).

CAPM modelini anlamak i¢cin CAPM formiiliinde yer alan degiskenleri agiklamak
gerekmektedir. Beklenen getiri; herhangi bir varliktan risk altinda belli bir donem sonra saglanacak
getiridir. Beklenen getiri hesaplanirken, herhangi bir menkul kiymetin agirlikli ortalamasi alinir

(http://www.dt-audit.com/dosyalar/Egitim/.pdf). Risksiz faiz orani; bir iilkedeki geri 6denmeme
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riski tagimayan, beklenen getirisi asag1 yukari belli olan, genellikle devlet tarafindan ¢ikarilan,

uzun vadeli menkul kiymetlerin tasidigi faiz oranlarinin ortalamasini temsil etmektedir.

Beta; bir menkul kiymetin c¢esitlendirmeyle giderilemeyen riskini yani sistematik riskini
dlgmektedir (Oztiirk, 2009: 45). Beta, bir hisse senedi getirisinin tiim menkul kiymetlerden olusan
piyasa portfOyiiniin getirisine duyarliligi olarak da tamimlanmaktadir. Piyasa dalgalanmalarina
duyarli olan hisse senetlerinin (saldirgan hisse senetleri) betalar1 1’den biiyiiktiir. Yani bu hisse
senetlerinin  getirileri, piyasa getirilerindeki degismelere bire-bir iizerinde cevap verme
egilimindedir. Piyasadaki degismelere ¢ok duyarli olmayan hisse senetlerinin (savunmaci hisse
senetleri) betas1 1°den kiiciiktiir. Bu hisse senetlerinin getirileri, piyasa getirilerindeki degismelere
bire-bir altindadir yani fazla degisim gostermezler (Brealey vd. 1996: 265). Betasi 0 olan hisse
senetlerinin piyasa riski yoktur ve bu hisse senetleri getirisi devlet menkul kiymetlerine esittir. Beta
1 ise hisse senedinin riski ile piyasa riski esitlenmektedir (Cakici, 2008: 174). Normal kosullarda
betanin hesaplanmast zordur. Ancak bazi istatistik programlart yardimiyla gliniimiizde

hesaplanabilmektedir.

Piyasa Risk Primi; ortalama riskli bir portfdyden bir yatirimecinin bekledigi risk karsiliginda
elde etmeyi umdugu risksiz faiz oraninin {izerindeki ek kazanctir. CAPM modelinde piyasa risk
primi hesaplanirken, riskli hisse senetlerinin ortalama getirileri ile risksiz menkul kiymetlerin

getirileri arasindaki fark (E (Ry) - Ry) alinir.

Genel olarak, bir yatirimer, riskli menkul kiymetlere yatirim yapmasi karsiliginda, katlandigi
risk Olgiislinde risk primi talep etmektedir. Risk i¢in dogrudan belirlenebilir bir piyasa fiyati yoktur.
Ayrica riskin, nasil hesaplanabilecegine yonelik cesitli goriisler mevcuttur. Kullanilan goriislerden
birisi olan WACC, daha once agiklandig {izere borcun ve 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasina
dayanmaktadir. Yontemde borcun maliyeti gecmis piyasa verileri lizerinden hesaplanabilirken,

Ozsermayenin maliyeti ise ancak CAPM kullanilarak bulunabilmektedir (Kulali, 2016: 291).

3.1.1.6. Borclanma Maliyeti

Genellikle firmalar finansman ihtiyaglarini, kendi kaynaklar1 ile finanse etmekte zorluk
yasamaktadirlar. Iste bu noktada finansman ihtiyaglarim karsilayabilmek icin yabanci kaynaga
ihtiya¢ duymaktadirlar. Yabanci kaynak kullanmanin igletmeye bir maliyeti vardir, aslinda
herhangi bir yatirimda hem kendi kaynagi hem de yabanci kaynak kullanmanin bir maliyeti
olmaktadir. Onceki béliimde dzsermayenin maliyeti boliimiinde kendi kaynak kullanimm maliyeti
aciklanmigtir. Firmalarin yabanci kaynak kullanimi ile sagladiklari finansman sonucunda olusan

maliyetlere bor¢lanma maliyeti denilmektedir.
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Firmalar iki tiirli yabanci kaynak saglamaktadir. Bunlardan ilki para veya sermaye
piyasalarindan siireli kredi saglamak, ikincisi ise tahvil vb. bor¢lanma senetleri ¢ikararak disaridan
yabanci yatirimcilara borglanmaktir. Bor¢clanma maliyeti daha acik bir anlatimla; firmanin
sagladig1 kaynagin bugilinkii degerini, firmanin kaynakla ilgili gelecekte yapacagi faiz ve anapara
O0demelerinin bugiinkii degerine esitleyen iskonto oramidir seklinde tamimlanabilir (Kyriazis ve
Anastassis, 2007: 77).

Bor¢lanmadan dolay1 6denen faizlerin muhasebe sistemlerinde gider olarak kaydedilebilmesi
dolayisiyla firmalarin kaldiragtan yararlanmasi ve ddenen faizlerin vergi kalkan etkisi olusturmasi
nedeniyle, analizlerde vergi sonrasi borglanma maliyetinin hesaplanmasi ve kullanilmasi daha

uygun olacaktir. Bu durum asagidaki gosterilmistir.

Yabanci kaynagin vergi sonrast maliyetini kvs kabul edilirse;

kys = kvo (1-V)
ks =Bor¢lanmanin vergi dncesi maliyeti

V= Vergi orani

Borglanma maliyetinin hesaplanirken hangi degiskenlerin hesaplamaya dahil edilecegi
konusunda arastirmacilar arasinda fikir ayriligi bulunmaktadir. Bazi akademisyenler firma
finansmaninda kullanilan tiim kaynaklarin alinmasin1 vurgularken, karg1i goriiste olan
akademisyenler ise; yatirimlarin finansmaninda kullanilan kaynaklarin 6nemli bir olgu oldugu
dolayisiyla faizsiz ve kisa siireli olarak kullanilan kaynaklarin hesaplamaya dahil edilmemesi
gerektigini belirtmektedirler (Berk, 1999:274). Bir bagka goriisteki akademisyenler ise; firmanin
eger kisa vadeli kaynaklarimin bir kismi siirekli finansmanin bir boliimiiyse, bu kisim da bor¢lanma
maliyetinde dikkate alinmas1 gerektigini vurgulamaktadirlar. Genel olarak bu noktada 6nemli olan
konu, borcun kisa veya uzun vadeli olmas1 degil, borcun faiz iiretip iiretmedigidir. Teorik olarak
borcun maliyeti hesaplanirken, faiz iiretmeyen kalemlerin (6rnegin ticari krediler) kapsam disi

birakilmalar1 gerekmektedir.

Borglanma maliyeti 6ziinde ii¢ anahtar faktore baglhidir. Bunlar sirasiyla; risksiz faiz orani,

geri 6dememe riski ve vergi oranidir (Damadoran, 2002: 208);

» Risksiz faiz orani; CAPM’ de agiklanan bu oran bor¢lanma maliyetini su sekilde etkiler.
Eger bir tlilkedeki risksiz faiz oran1 ne kadar yliksek ise bor¢lanma maliyeti o 6l¢ilide artar.
*  Firmanin geri 6dememe riskine bagli olarak firmalar derecelendirme kuruluslar (rating)
ile derecelendirilmektedir. Firmanin geri 6dememe derecesine gore firmanin borglanma

maliyeti sekillenecektir. Buna gore bir firmanin bor¢lanma maliyeti;
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» Risksiz Faiz Oran1 + Ek Faiz (geri 6dememe riskine karsilik aldig1 derece notuna gore
sekillenmis) seklinde hesaplanacaktir.

» Vergi; finansal kaldiragtan yararlanmak isteyen firmalarin, vergiden sonraki borg¢lanma
oranina diiglirdiigli i¢in 6nemli bir degiskendir. Bir iilkedeki vergi orani ne kadar
yiiksekse firmanin vergiden sonraki bor¢lanma maliyeti o Olciide diisiik olacaktir. Bu

durum basit bir 6rnek yardimiyla sdyle agiklanabilir.

Ornegin; bir firma yillik %10 faiz orani ile 10 yillik bir tahvil ¢ikarmissa ve iilkedeki vergi

orani da %30 ise, bu durumda tahvilin vergi sonrast maliyeti %7 olacaktir. [0,10x(1-0,30)]

Bor¢lanma maliyetinin hesaplanmasi, gelismis ve gelismekte olan piyasalara gore farkliliklar
gosterecektir. Geligsmis tilkelerde kredi derecelendirme sistemi ile firmalarin geri 6dememe riski
kolayca belirlenirken, gelismekte piyasalarda bu sistem heniliz oturmamistir. Bu {ilkelerde
firmalarin faiz karsilama oranina bakilarak sentetik derecelendirme ile borglanma maliyeti
bulunmaya calisilmaktadir (Oztiirk, 2009: 37). Bahsedilen durum icin Damadoran, “ABD igin bir
sentetik derecelendirme tablosu olusturmustur. Bu tablo bir firmanin faiz karsilama oranini sentetik
bir derecelendirmeye ve o derecelendirmeyle birlikte gelen bir varsayilan spread'e (ek faize)
baglayan bir tablodur. Varsayilan spreadler islem goren firmalarin tahvillerden olusturulmustur. Bu
saymin risksiz bir orana eklenmesi, bir firmanin bor¢lanma 6ncesi vergi maliyetini vermektedir”
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/). Konuyu daha iyi agiklamak amaciyla Damadoran’in

yiiksek piyasa kapitalizasyonlu firmalar i¢in olugturdugu tablo asagida verilmistir.

Tablo 3: Yiiksek Piyasa Kapitalizasyonlu Firmalar icin Ek Faizler (5 milyar$’dan Biiyiik)

Faiz Karsilama Oranm Derecelendirme Ek Faiz
-1.0 0.19 D2/D 18.60%
0.2 0.64 C2/C 13.95%
0.65 0.79 Ca2/CC 10.63%
0.8 1.24 Caa/CCC 8.64%
1.25 1.49 B3/B- 4.37%
15 1.74 B2/B 3.57%
1.75 1.99 B1/B+ 2.98%

2 2.24 Ba2/BB 2.38%
2.25 2.49 Bal/BB+ 1.98%
2.5 2.99 Baa2/BBB 1.27%

3 4.24 A3/A- 1.13%
4.25 5.49 A2/A 0.99%
55 6.49 Al/A+ 0.90%
6.5 8.49 Aa2/AA 0.72%
8.50 1.0 Aaa/AAA 0.54%

Kaynak: Ratings, Interest Coverage Ratios and Default Spread 2018,

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Bu tabloya gore faiz karsilama orani 0,2 ile 0.64 arasindaki bir firmanin C/C2 sentetik derece
notuna sahip oldugunu ve risksiz faiz oranina %13.95 ek faiz eklenmesiyle bor¢lanma maliyetine
ulagilabilecegi goriilmektedir. Fakat Tablo 3’de gosterilenler ABD ic¢in uygun bir hesaplama
yontemidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasa sahip iilkeler ile ABD faiz oranlar arasinda fark
olacagindan bu durum sentetik derece notuna yansiyacaktir. Cilinkii faiz oranlar1 yiikseldik¢e faiz
karsilama oranlar genellikle diistigiinden, Tiirkiye gibi iilkelerdeki firmalarin, ABD’deki firmalara
gore faiz karsilama oranini tutturmalar1 zordur. Bu nedenle Tablo 3’de yer alan verilerle gelismekte

olan piyasalardaki firmalarin bor¢lanma maliyetini 6l¢mek zordur.

Teoride bor¢lanma maliyeti hesaplanirken, firmay1 faiz 6deme yilikiimliiliigii altina sokan hem
kisa hem de uzun vadeli borglar dikkate alarak, bu bor¢larin firmanin toplam finansal borglar
icerisindeki agirligmma bakilmaktadir. Analistler ise gercekte, vergi Oncesi bor¢ maliyetini
hesaplarken, firmanin ulusal veya yabanci para cinsinden yiizde ka¢ faiz oranindan kredi

kullanabileceklerine arastirirlar. Bu oran temelde piyasa faiz oranina gore sekillenmektedir.

Birgok sermaye yapisi teorisinde; firmalarin bor¢lanmalarinin artmasiyla risklerinin de
artacagini, bu durumun firmanin 6zsermaye maliyetini de arttiracagi, bu nedenle ilgili firmanin
finansal kaldiragtan yararlanarak bor¢lanmanin vergi avantajinindan yararlanmasini yani borg¢lanma
maliyetini kullanmasi tavsiye edilmektedir. Boylece, belli bir seviyeye kadar firmalarin
finansmanlarin1 yabanci kaynaklardan elde etmesi finansal kaldiracin olumlu c¢aligmasini
saglayacak ve firmanin vergi kalkani nedeniyle vergi sonrasi bor¢clanma maliyetini diislirecek

dolayisiyla firmanin hesaplanan WACC degeri diisiik ¢ikacaktir.

3.2. Piyasa Katma Degeri

Firma 6zsermayesinin defter degeri, teoride firma ortaklarinin veya onlar adina islem yapan
firma yoneticilerinin farkli yatinm projelerinde degerlendirerek yiikselttigi firmanm toplam
degerine esittir. Eger firma bu sekilde deger yaratmada basarili olursa, firmanin 6zsermayesinin
piyasa degeri, firmanin defter degerini ge¢mis olacaktir. Bundan dolay1 firmaya yatirim yapan
yatirimeilar, 6zsermayenin piyasa degerini defter degeri karsisinda olumlu yonde degistiren firma
yoneticilerinden memnun olacak, tam tersi durumda ise firma yoneticilerini hos
karsilamayacaklardir (Arici, 2004: 64). Bu noktadan hareketle Young (1997) Piyasa Katma Degeri
(Market Value Added-MVA) 6lgiitiinii, firmanin toplam piyasa degeri ile defter degeri arasindaki
fark olarak tanimlamustir (Aslam vd. 2015: 243).

Stern&Stewart tarafindan degerle ilgili EVA Olgiitiinden sonra gelistirilen MVA, bir baska

tanima gore “gelecekteki EVA degerlerinin, iskonto edilmis simdiki degeridir”. Bu tanim EVA
oOl¢iiti ile MV A 6l¢iitli arasinda dogrudan bir iliski oldugunu gostermektedir. Stern&Stewart. bu iki
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kavram arasindaki iliskiyi ABD’deki firmalar {izerinde yaptig1 bir ¢alisma ile incelemis ve her iki

Olciit arasinda yiiksek iliski bulmuslardir (Koyuncu, 2010: 103).

MVA, firmalarin yarattigi gercek degeri gostermek amaciyla olusturulmus bir performans
Olciistidiir. Koller’e gore bir firmanin deger yaratabilmesi i¢in firmanin piyasa degerinin yatirilan
sermayesinden fazla olmasi1 gerekmektedir. Yatirilan sermayesine ek bir deger katabilen firmalarin
MVA yaratmis oldugu sOylenebilir. Buna goére bir firmanin MVA’s1, firmanin piyasa degeri ile
yatirilan toplam sermayesi arasindaki farka esit olacaktir seklinde bir tanimlama yapilabilir (Koller,
2010: 398). Buna goére MV A asagidaki gibi formiile edilecektir.

MV A= Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye

MVA, ayrica firmanin hissedarlarinin servetlerinin ne kadar degistigini hesaplayan bir
olgiittliir, MVA’y1 gelistirenler firmanin toplam degeri ile toplam yatirilan sermayesi arasindaki
farkin yiikseltilmesi durumunda firma degerinin ayn1 seviyede artacagi goriisiine de dayanmaktadir.
Buna gore MV A asagidaki sekilde de gosterilebilir (Bontis vd. 1999’dan aktaran: Gékbulut, 2009:
103).

MVA = Toplam Deger — Toplam Yatirilan Sermaye

Formiildeki toplam deger, firmanin bor¢ ve Ozsermayesinin toplam piyasa degerini

gostermektedir.

Ayrica MVA, firma tarafindan yapilan tiim yatirimlar i¢cin Net Bugiinkii Deger’in (NBD) ne
oldugu konusunda piyasadaki degerlendirmedir. MVA, kurumsal performansin énemli bir 6zet
degerlendirmesi olup, bir firmanin, firmanin NBD’sini ve dolayisiyla hissedarlarinin zenginligini
en ust diizeye g¢ikarmak icin kit kaynaklarin tahsis edilmesinde, ydnetilmesinde ve yeniden
kullanilmasinda ne kadar basarili oldugunu gosteren bir 6zettir. Bu siiregte deger tabanli yonetim
olarak bilinen bir 6l¢tim teknigidir (Erce, 2008: 27).

MVA, hissedar zenginliginin yaratilmasinin nihai 6l¢iitii olsa da, birka¢ nedenden otiirii bir i¢
performans Sl¢limii olarak kullanilmasi uygun degildir. Firmalar genellikle hisse senedi fiyatlarina
veya piyasada belirlenen degerlemelere sahip degildir. Piyasa fiyatlari, yonetimin firmalarin
kararlari ile ilgisi olmayan 6nemli piyasa degiskenligine tabidir. Ciinkii hisse senedi fiyatlar1 genel
ekonomik kosullar, Merkez bankas1 politikalari, enflasyon beklentileri, vb. gibi piyasa gii¢lerinden
etkilenebilir. Hisse senedi fiyatlar1 sadece firmanin degerine gore hareket etmiyor, firma i¢indeki
tamamen degerleri yansitmiyor olabilirler. Bu nedenle MVA’nin firma i¢indeki performansin

degerlendirilmesinde kullanilmasi dogru olmayacaktir.
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3.3. Nakit Katma Degeri

Danismanlik firmalar1 tarafindan degere dayali gelistirilen bir baska performans olgiitii de
Nakit Katma Deger (Cash Value Added-CVA) dlgiitiidiir. Farkli danismanlik firmalar1 tarafindan
degisik sekillerde formiile edilmistir. Fredrik Weissenrieder-Anelda danismanlik firmasi bu 6lgiitii
stratejik ve stratejik olmayan yatirimlar bazinda incelerken, Boston Consulting Group danigmanlik
firmas1 daha ¢ok EVA diizeltmeleri iizerine kurgulanmis sekilde inceleme yapmaktadirlar
(Bayraktaroglu, 2009: 103).

Fredrik Weissenrieder-Anelda danmigmanlik firmasina gére; CVA hesaplanirken yaratilan
nakit degere; faaliyetlere iliskin olusan nakit akimindan, yatirimcinin bekledigi minimum nakit
akimimin ¢ikarilmasi ile ulasilmaktadir. CVA kisaca asagidaki gibi formiile edilebilir (Fernandez,
2002: 278).

CVA = Faaliyet Nakit Akimi - Faaliyet Nakit Akim Talebi

Faaliyet nakit akisi; amortisman, FVOK, isletme sermayesindeki degisime ve stratejik
olmayan yatirim tutarinin toplamina esittir. CVA’ da herhangi bir projede olusan nakit ¢ikiginin
deger olusturup olusturmadigina gore stratejik ve stratejik olmayan yatirim tiird tespit edilir.
Stratejik yatirimlar genel itibariyle firmaya katma deger saglayan yatirimlardir. Ayrica stratejik
yatirimlar firmanimn biiylimesini saglayan yatirimlardir. Stratejik olmayan yatirimlar ise, stratejik
yatinnmlarin siirekliligin saglayan yatirim ¢esididir (Birkan, 2015: 20). Faaliyet Nakit Akimi Talebi
ise bu modelde sermaye maliyetlerini gostermektedir. CVA hesaplanigi asagidaki sekilde
gosterilebilir (Cakici, 2008: 218).

+ Satiglar

- Maliyetler

= Faaliyet Kari

+/- Isletme Sermayesindeki Degisim
- Stratejik Olmayan Yatirimlar

= Faaliyet Nakit Akim

- Faaliyet Nakit Akim Talebi
=CVA

Formiilden anlasilacag: {izere firmalar deger yaratmak istiyorlarsa faaliyet maliyetlerinden
daha fazla nakit akimi elde etmelidirler ki bu hissedarlar igin bir anlam ifade etsin. CVA, firmanin
yaptig1 stratejik yatirnmlar sonucunda elde edilen pozitif nakit akimlarinin bir temeli olarak da
kabul edilebilir.
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CVA hissedarlarin bakis agisina gore yaratilan degeri temsil etmekte olup, bu degerin endeks

olarak ifadesine asagidaki sekilde ulasilabilmektedir.
CVA Endeksi = Faaliyet Nakit Akimi / Faaliyet Nakit Akimi Talebi

CVA degerinin endeks olarak gosterilmesiyle, firmalar arasindaki biiyiikliik farki problemi
giderilmekte ve firmalar1 karsilastirilabilir hale getirilmektedir. Ayrica yoneticiler trend analizi

yapma imkanina kavusarak kendi firmalarini yillara gore degerlendirme imkanina erigsmektedirler.

CVA firma yoneticilerine, firmanin yiiksek satis rakamlarina ulagsmasi gerektigini, verimli
iiretim yapilarak maliyetlerin diisiiriilmesini yani 6l¢ek ekonomisine gecilmesini anlatmaktadir.
Boylece firmalar etkin faaliyette bulunarak firmaya deger katan yatirimlarda bulunacak ve faaliyet
nakit akimi ile faaliyet nakit akimi talebi arasindaki makas artacak ve firma hissedarlar1 i¢in deger
yaratacaktir (Bayraktaroglu, 2009: 110). Firmalar stratejik olmayan yatirimlardan kaginmali ve

firma degerini diisiiriicii faaliyetlerde bulunmamalidirlar.

Boston Consulting Group danismanlik firmasi tarafindan hesaplanan CVA ise farkli hesaplar
icermekte olup, 6ziinde EVA muhasebe diizeltmeleri mantigina dayanmaktadir. Bu hesaplama

tiirline ¢alismada yer verilmemistir.
3.4. Piyasa Degeri, EVA ve MVA Iliskisi

EVA ve diger geleneksel performans olgiitleri arasinda, EVA'y1 bir performans 6lgiitii olarak
kullanmanin lehine olanlar, asagidaki dort nedenden &tiri EVA’nin  diger performans

Olclimlerinden daha {istiin oldugunu ileri siirmektedir (Houle, 2008: 11):

* Firmalarin olusturdugu gercek nakit akimlarina EVA daha yakin bir dlgiittiir.

* EVA’yi1 hesaplamak ve degerlendirmek daha basittir.

» Firmalarin piyasa degeri ile daha yiiksek bir korelasyona sahiptir ve yonetim hedeflerini
hissedarlarin isteklerine gore sekillendirebilir.

+ ROIC, ROA ve ROE gibi geleneksel olgiitler tarihi muhasebe rakamlarina
dayanmaktadir. Genel Kabul Goérmiis Muhasebe ilkeleri'ni kullanarak bilangodaki
varliklar, tarihi maliyet esasina gore yapilirken, amortisman haricinde gelir ve giderler,
tarihi degerleri {izerinden kar veya zarara yansitilmaktadir. Varliklarin degerinin
hesaplanmasindaki bu yanlislik nedeniyle, geleneksel muhasebeye dayali dlciitler firma

degerini dogru olarak belirleyemezler.

Bununla birlikte, firmalarin tim varliklarinin degeri varliklarin giincel degerine yakinsa,

varliklarin degerinde bozulma, varliklarin degerinin mevcut degerin ¢ok altinda oldugu zamanki
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kadar 6nemli olmayacaktir. Cogu firma bu muhasebe tedbirlerini dogru yapmak igin gerekli varlik
yapisina sahip degildir. Bu nedenle, muhasebe verileri firmanin performansinin gergek gostergeleri
olarak kabul edilemezler (Houle, 2008: 11).

EVA ile firma degerlemesi yeni bir teori degildir. Daha ziyade EVA, indirgenmis nakit
akiminin yeniden diizenlenmesidir. EVA’nin altyapisindaki mantik son derece basittir. Eger, bir
firma ilgili donemde agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha fazla bir kazang sagliyorsa,
beklenen nakit akimlarinin bugilinkii degeri, firmanin yatirim doneminin basinda yatirilan

sermayeyle ayni olacaktir.

Yatirim projelerinin analizinde kullanilan temel 6l¢iit olan NBD, bir projeden gelecekte
beklenen nakit akimlarinin bugiinkii indirgenmis degerini gostermektedir. NBD ile firma degeri
arasinda teoride soyle bir iliski mevcuttur. Firma yoneticileri NBD’si pozitif olan projeleri
secerlerse firmanin degeri artar, NBD’si negatif olan projeleri tercih ederlerse firmanin degeri
azalacaktir (Oziitiirk, 2010: 56). Damodaran’a gore; EVA, NBD kuralinin basitlestirilmis
versiyonudur ve bir projenin NBD degeri, projenin ekonomik omrii boyunca elde edecegi

EVA’larin bugiinkii degerine esittir.

EVA kullanacak firmalara EVA, ge¢mis performanslarinin 1s1¢inda operasyonel ve stratejik
yatirim kararlar1 arasindaki baglantiyr kavramalarina izin vermektedir. Indirgenmis nakit akimi
yontemi bile bunu basaramamaktadir. EVA, deger yaratan firmalart gormeyi saglayan tek
performans 6l¢iitiidiir, Degerleme konusunda PD/DD, F/K, temettii modelleri ve hatta nakit akimi
yontemlerinin bir¢ok kusurlart vardir (Houle, 2008: 21). Stewart (1994) ¢alismasinda, EVA'nin,
eszamanli olarak hissedar zenginligindeki degisiklikleri ve hissedar zenginligin yaratilmasini
aciklamakta muhasebeye dayali rakiplerinden (EPS, ROE ve ROI vb.) % 50 oranmnda oldugunu

daha {istiin bir 6l¢iit oldugunu kanitlamisgtir.

Firma ortaklari, bir firmaya yatirim yapmayi tercih ettiklerinde katlanmis olduklarn riske gore
daha yiiksek bir kazang beklerler. Hissedarlarin bu talepleri karsisinda firma ydnetiminin verecegi
her bir stratejik karar, firmanin degerini artirma amacinda sekillenmelidir (Topak, 2010: 14).
Firmalar, hizli bir sekilde biiylimek ve firma degerini maksimuma ¢ikarmak i¢in kullandiklari
performans Ol¢iitlerinde tarihi maliyet esasina gore olusturulmus muhasebe karini kullanmak yerine

firmaya deger katacak odlgiitleri kullanmaya agirlik vermelidirler.

Genel olarak EVA bir performans 6lgme araci olarak firmalar i¢in énemlidir. Tiirkiye gibi
sermayesi gelismemis {ilkelerde hesaplanmasi ¢ok kolay olmasa da firmanin ana amaci olan firma
degerindeki artis veya azalislari 6lgmede diger finansal Olgiitlere gore {istiin oldugu yoniinde
calismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda geleneksel performans Slgiitlerini maksimize etmenin

teoride hissedarlarin varliklarim1 maksimize etmeyecegi goriisli aktarilmaktadir (Aktas, 2012: 122).
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Aym sekilde EVA’y1 savunanlara gore firmalarda EVA’nin maksimizasyonu firma degerinin

maksimizasyonu demektir yani gliniimiizde hissedarlarin ilgilendigi temel 6lgiit EVA’dur.

Stewart’a gore; EVA’nin diger performans olgiitlerine tercih edilmesinin nedenleri arasinda,
EVA’nin sermayenin varliklara tahsis edilmesi suretiyle ne kadar deger yaratildigini,
yaratilabilecegini veya yok edilecegini gdstermesi sayilabilir. Stewart’a gore; firmalar sermaye

tahsisi ve yonetimini dogru sekilde yapabildiklerinde EVA asagidaki formiilasyona biiriinecektir.

Piyasa Degeri= Sermaye + Gelecekteki tiim EVA’larin Bugiinkii Degeri

Bir firmanin piyasa degeri ile EVA arasindaki iligkiyle ilgili ge¢misten giiniimiize bir¢ok
calisma yapilmis olup, s6z konusu caligsmalardan bazilart EVA’nin hisse senedinin piyasa degerini
belirleyebilecegini gdstermektedir. Bir firmanin piyasa degeri ile EVA arasindaki iliskiyi inceleyen
ilk galigma, Stewart’in 613 ABD firmayi iizerine yaptig1 ¢alismadir. Calisma sonucunda piyasa
degeri ile iliskisine Onceki bolimde deginilen MVA ile EVA arasinda %99 korelasyon
saptanmistir. Calismanin literatiir verildigi bolimde bahsi gecen calismalarin bir kismina

deginilmis olup, arastirmacilarin piyasa degeri ve EVA ile ilgili bulduklar iligkiler gosterilmistir.

Degere dayali bir deger Olgiit olan MVA ile hissedar degeri yaratma arasinda iyi bir iligki
bulunmaktadir. MVA, EVA'ya baghdir, ¢iinkii gelecekteki EVA degerinin bugiinkii degeridir. Bu
nedenle, EVA, belirli bir yil1 6lgen bir performans 6lciisiidiir, MV A ise degerin gelecek yillar i¢in
olan hesaplamasidir (Kramer ve Peters, 2001). Ayrica, EVA bir i¢ performans 6l¢iisii, MV A ise bir
dis performans Olgiistidiir ve piyasa degeri ¢ok yakin iligkilidir. Bu nedenle, EVA ile geleneksel
muhasebe temelli 6l¢iitlerden hangilerinin MV A agikladig1 yoniinde birgok ¢alisma yapilmigtir. Bu
calismalardan farkli olarak Sparling ve Turvey (2003), EVA ile hisse senedi degeri arasinda iki
farklr iligki oldugunu savunmustur. Bu iligkiden ilki, EVA’y1 benimseyen firmalarin hisse senedi
fiyatlarindaki olumlu yondeki degisim, ikincisi ise EVA’nin hisse senedi getirilerini EVA’nin ¢ok

yiiksek derecede agiklama giictidiir.

Biiylik firma yoneticilerinin EVA ve MVA’ya ilgilerinin artmasi, hissedarlar i¢in deger
yaratmaya yonelik endiselerini gostermektedir. Hissedarlarin degerini artirma arayisinda olan bahsi
gecen yoneticiler ve akademisyenler son yillarda hangi olgiitin MVA’daki degisimleri daha iyi

agiklayabildigine odaklanmislardir.

EVA’y1 kullanan yoneticiler i¢in karar kurali basittir. Eger firma pozitif EVA’ya sahipse
hissedarlar i¢in deger yaratiyor, tam tersine negatif EVA’ya sahipse hissedarlar i¢in deger
kaybettiriyor anlamindadir. EVA hesaplamalarinda yapilan yaklasik 164 adet muhasebe

diizeltmeleriyle muhasebe temelli Olgiilere gore stiinlilk saglayarak firmanin gercek degerini
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ortaya cikarmaktadir. Ancak, bu diizeltmeleri yapma siirecinde 6znellik vardir ¢linkii farklh

analistler ayn1 durumda farkli diizeltmelere yapabilmektedirler.

EVA'nin en biiyiik bir elestirisi, yatirnm kararlarinda yer alan bazi segenekleri ve farkl
biiyiime firsatlarim1 degerlendirmeye almamasidir. EVA piyasanin, biiylime firsatlarmin degeri
hakkindaki algisin1 6lgememektedir. Bu elestiriyi ortadan kaldirmak ve firmalardaki biiyiime
firsatlarini belirlemek amactyla firmalar hem EVA hem de MV A’y1 birlikte degerlendirmelidirler.
MVA vyapist geregi ve bir firmanin menkul kiymetlerinin piyasa degerinde islem gdérmesinden
dolayi, piyasanin firmanin biiylime firsatlarina yonelik beklentilerini yansitabilmektedir.
Yatirimcilar firma performanslarini degerlendirmek igin hem EVA hem de MV A kullandiklarinda

yildan yila ve de uzun vadeli deger degisimlerini hesaba katabilirler (Dierks, ve Patel, 1997: 53).

Shaked vd. (1997), ¢alismalarinda EV A'ya yonelik bir elestiri olarak, basit goriinmesi ragmen
karmasik ve hantal halde bir Olgiit oldugunu ifade etmislerdir. Bu nedenle, firmanin her
departmanda EV A'nin basitlestirilmesini saglamak i¢in uzmanlara ihtiya¢ oldugunu ayrica, EVA’y1
tim firmalarin kullanmasina uygun olmadigt icin evrensel bir Olciit olamadigi yoniinde
elestirilmislerdir. Sonug¢ olarak, EVA'nin temel olarak yeni kurulmus olan ve sermaye
harcamalarina ¢ok fazla gereksinin duymayan firmalar i¢in uygun oldugu belirtmiglerdir (Shaked
vd., 1997: 5).

Genel olarak Stewart ¢aligmasinda, “deger tabanli bir dl¢iit olan EVA’nin, firmanin piyasa
degerini en iyi yansitan 6l¢iit oldugunu yani MVA ile iligkisinin diger geleneksel Olciitlerden fazla
oldugu” iddiasin1 ortaya koymasiyla birlikte, bu konuyla bircok c¢alisma gerceklestirilmistir.
Stewart’in iddiasin1 destekler nitelikte; Finegan (1991), Grant (1996), Haines (1996), Lehn ve
Makhija (1997) bircok temel calisma yapilmistir. Ote yandan, Kramer ve Pushner (1997), Hall
(1998), Farsio (2000), Kyriazis ve Anastassis (2007) gibi bazi yazarlar, EVA’nin MVA’y1
aciklarken diger geleneksel dlciitlerden daha kotii veya daha istiin olduguna dair herhangi bir kanit
bulamamuglardir. Stewart’in iddiasinin aksine, De Villiers (1997), Dodd ve Chen (2001) ve Wet
(2005) gibi baz1 yazarlar ise EVA’nin iistiin bir 6l¢iit olmadigini aksine MV A ile iliskisi olmadigini

ve EVA hesaplamalariin gergek¢i olmadigini ortaya koymuslardir.
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DORDUNCU BOLUM
4. LITERATUR ARASTIRMASI

Finans ve ekonomi alaninda, firmalarin piyasa degeri ile firma degerlemesinde kullanilan
yontemler arasinda iligki arayan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalarda birbirinden farkli
performans Olgiitlerinin kullamldig1 goézlemlenirken ayn1 zamanda sonuglarin da farklilagtign ve
ortak bir sonucun bulunmadig da dikkat ¢gekmektedir. Literatiirde bu alanda yapilan ¢aligmalarin
cogu, cesitli finansal performans ol¢iitlerinin igerdikleri bilgiyi ve deger yaratimryla iliskisini
Olgmeye yoneliktir. Ayrica soz konusu g¢alismalarda ilgili performans Olgiitlerinin birbirlerine
oranla istlinliikleri ve zayifliklar1 arastirilmaktadir. Son zamanlarda, degere dayali performans
oOlgiitlerinin, muhasebeye dayali geleneksel finansal performans Olgiitlerine gore piyasa degeri,
hisse senedi getirileri ve hissedar degeri gibi degiskenleri daha iyi agikladigina dair goriisler
agirlikl olarak dile getirilse de yapilan ampirik ¢aligmalardan elde edilen bulgular bu savi tam

desteklememektedir

Caligmanin giris boliimiinde belirtildigi iizere tezin amaci piyasa degerini en iyi agiklayan
firma degerlemesinde kullanilan degere dayali ve geleneksel muhasebeye dayali performans
Olciitlerini belirleyerek modeller olusturmak ve modelleri test ederek okuyuculara ve yatirimcilara
piyasa degerini aciklayan performans oSlgiitleri hakkinda yol gdstermektir. Bu amagla ¢alismanin
amaci degere dayali veya geleneksel muhasebeye dayali oOlgiitlerden hangisinin daha iistiin
oldugundan ¢ok piyasa degerini agiklama giicli en yiiksek olan performans oOlgiitlerin hangisi

oldugunu anlamaya yoneliktir.

Literatiir incelendiginde ise; degere dayali Olgiitlerin geleneksel finansal performans
oOlgiitlerinden iistiin oldugunu iddia eden c¢alismalar, ikisinin bagimsiz oldugunu agiklayan
calismalar, geleneksel finansal performans Olciitlerinin degere dayali olgiitlerden iistiin oldugunu
aciklayan ¢aligmalara da erismek miimkiindiir. Caligmada bu durum ii¢ ayr1 baslik olarak gegmisten

giiniimiize kadar bilinen degerli ¢caligmalarla agiklanacaktir.
4.1. Degere Dayal Olgiitlerin Ustiin Oldugunu Gésteren Cahsmalar
Literatiirde degere dayali dlgiitlerin popiiler olmasinda referans ¢aligma olan Stern&Stewart

Co. damigmanlik firmay:1 tarafindan ABD’deki en biiylik 1000 iiretim ve hizmet firmay1 i¢inden
secilen 613 firmanin 1984-1985 ve 1987-1988 olmak tizere iki farkli d6neme ait verileri
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kullanilarak yapilan caligmada; EVA ile piyasa degerini temsil eden MVA degerleri arasindaki
iligki aragtirillmigtir. EVA ile MVA arasinda ¢ok giiclii bir korelasyonun tespit edildigi ¢aligmada;
EVA'nin, MVA’da meydana gelen degisimin r’* %97’sini acikladigi tespit edilmistir. Ayrica
calisma sonucunda, pozitif EVA’ya sahip firmalarin EVA ve MVA seviyeleri arasinda, hem
kullanilan ortalama degerler hem de degerlerdeki degisimler agisindan, ¢ok yiiksek derecede
korelasyon oldugunu bulunmustur (Stewart, 1991:742-747).

Finegan (1991), Stewart“n (1991) calismasinin devami niteliginde ve Stewart’in
analizlerinin bir destekleyicisi olarak gosterilebilecek bir ¢alismada, ayni analizi orta 6lgekli 467
firmaya tekrarlamus; fakat, Stewart’in ¢aligmasindan farkli olarak, EVA’nin yan1 sira EPS, ROA,
ROE, sermaye biiylimesi gibi muhasebeye dayali performans olgiitlerini de analize dahil etmistir.
MVA ile bahsi gecen performans 6lciitleri arasinda kurulan regresyon denklemlerinde MVA’da
meydana gelen degisimin r’ %61’ini EVA &lgiitii, r* %47’sini ROE 6lgiitiiniin agikladigimn
bulmustur (Finegan, 1991: 31).

Stern (1993), gelirler, gelirlerdeki biiyiime, temettiiler, temettiilerdeki biiyiime, ROE, gibi
geleneksel muhasebeye dayali dlgiitler ve degere dayali EVA 6lciitiiniin MV A’y1 agiklama giiciinii
arastirmistir. Yaptigi analiz sonucu, secilen firmalarin MV A’lart ile muhasebeye dayali dlgiitler
arasinda korelasyonunun diisiik oldugunu gdstermistir. Stern’in ¢alismasinin sonucuna goére MVA
ile EVA arasindaki korelasyon %50 ¢ikmustir. MVA ile diger 6lgiitler arasinda ROE olgiitiiyle
%25, hisse basina kazanctaki biiylimeyle %18, aktiflerin biiylimesiyle %18, temettiilerdeki
biiyiimeyle %16 ve gelirlerdeki biiylimeyle %9 olarak bulunmustur (Stern, 1993: 36).

Stern&Stewart (1994), danismanlik firmay1 tarafindan yapilan bir bagka calismada biiyilik
Olcekli 1000 Amerikan firmasini incelenmis, ilgili doneme ait EVA’nin MVA’da meydana gelen
degisimleri aciklama giicii %50 olarak tespit edilmistir. Kalan %50lik kisim ise gelecekteki EVA
degerleri ile agiklanmistir. Stewart, calismasini genisletmis ve ikinci analizinin sonucunda MV A ile
EVA icin %50, ROE igin %35, siirdiiriilen nakit akis1 i¢in %21, EPS i¢in %18 ve satiglar i¢cin %8
iligki oldugunu bulmustur. Yine ¢alismasinin devaminda belirli sektdrlerde EVA i¢in muhasebe
diizeltmeleri yaparak EVA ile MVA arasindaki korelasyonu arastiran Stewart, baz1 sektorlerde

EVA’nin MVA’daki degismelerin %70’inden fazlasini agiklayabildigini bulgulariyla gostermistir.

Lehn ve Makhija (1996), EVA ve MVA'nin ne kadar iyi bir iliski kurdugunu 6grenmek i¢in
bir ¢alisma yiirlitmislerdir. Calismada hisse senedi getirileri ile ROE, ROA, ROS, EVA ve MVA
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Yaklagik iigte ikisinin imalat sanayinde faaliyet gosteren 241
biiyiilk ABD firmayi sectikleri ¢aligmalarinda, 1987, 1988, 1992 ve 1993 yillarin1 kapsayan dort yil
boyunca analizler gergeklestirmislerdir. Analiz sonucunda hisse senedi getirileri ile biitiin
degiskenler arasinda pozitif korelasyon bulunmus olup, EVA’nin korelasyonu diger 6l¢iitlere gore
yiiksek ¢ikmistir (Lehn ve Makhija, 1996: 36).
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O’Byrne (1996), 1985'ten 1993'e kadar dokuz yili kapsayan ¢alismasinda, Stern&Stewart’in
calismasini sinamak i¢in onlarin yayiladiklari ilk 1000 firmanin verilerini kullanmistir. Firmalarin
piyasa degerleri ile standardize edilmis EVA ve NOPAT odlgiitleri arasindaki iliskinin varligin
arastirdigi calismada, bes yillik verilerle firmalarn piyasa degerlerindeki degisiklikleri r* %55
oraninda standardize edilmis EVA, r* %33 oraninda NOPAT agikladigimi bulmustur. 9 yillik
verileri hesaba katarak yeniledigi analiz sonucunda, EVA nin agiklama giicii 1 %74, NOPAT’1n
agiklama giicii r* %63 ¢ikmustir. Genel olarak O’Byrne; EVA’nin diger dlgiitlere gore firma piyasa
degerini daha iyi acikladigini iddia etmistir (O’Byrne, 1996: 119).

Uyemura vd., (1996), 1986'dan 1995'e kadar olan on yillik bir periyotta 100 biiyiik Amerikan
bankasinin verilerini kullanarak, MVA ile EVA arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Bu ¢alismada
ayrica NI (Net Income-Net Gelir), EPS (Earnings Per Share-Hisse Basina Kazang), ROE ve ROA
gibi diger muhasebeye dayali olgiitlerinde hissedar degeri ile olan iliskisini de arastirmislardir.
Gergeklestirdikleri regresyon analizi sonucunda, hissedar degerindeki degisimleri EVA r® %40,
ROA r? %13, ROE r? %10, NI r? %8, EPS r* %6 oraninda aciklamustir. Calismalarinda standardize
edilmis EVA ve standardize edilmis MV A kullanarak yeniden regresyon denklemi kurmuslar, yine
benzer sonuglar elde etmislerdir (Uyemura vd. 1996: 98).

Grant (1996), 1993-1994 doneminde Stern&Stewart tarafindan yayinlanan ilk 1000 firmadan
983 firmay1 segerek sermaye basina diisen MVA ile sermaye basina diisen EVA arasindaki iliskiyi
arastirmigtir. 1993 ve 1994 yillar1 i¢in ayr1 ayri yapilan test sonuglar pozitif EVA degerlerine sahip
firmalarm EVA ve MVA iliskileri 1993 yilinda r* %83, 1994 yilinda ise; r* %74 oranlarinda
¢ikmis, bunun aksine negatif EVA degerlerine sahip firmalarin EVA ve MV A arasindaki iligki ise,
1993 yilinda 1 %3 ve 1994 yilinda r* %8 oraninda diisiik ¢ikmistir. Grant’in ¢alismasinin ampirik
sonuclart EVA'nin bir firmanin MV A's1 iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermistir (Grant,
1996: 44).

Milunovich ve Tsuei (1996), Amerikan bilgisayar endiistrisinde EVA ve MV A 6lgiitlerinin
kullanimin1 arastirdiklar1  ¢aligmalarinda periyot olarak 1990-1995 yillarim1  segmislerdir.
Calismada, MVA ile EVA, EPS Biiyiime Orani, ROE, Nakit Akimlarindaki Biiyiime Orani ve FCF
(Free Cash Flow-Serbest Nakit Akimi) Olgiitleri arasindaki iligki arastirilmistir. Calismanin
sonucunda, MVA’daki degisimleri EVA 1 %42, EPS Biiyiimesi r° %34, ROE r? %29, Nakit akislar
bilyiime oran1 r* %25 ve FCF r® %18 oranlarinda agikladigimi bulmuslardir. Calismalarinin
sonucunda yazarlar EVA’nin diger oOlgiitlerden iistiin oldugunu kanitlamislardir (Milunovich ve
Tsuei, 1996: 111).

Haines (1996), petrol ve gaz sektoriindeki firmalarin verilerinden yararlanarak, 1992-1995
yillar1 arasimi kapsayan g¢alismasinda, EVA’nin petrol ve gaz sektoriindeki firmalarin hisse senedi

fiyat hareketlerinin yoniinii 2/3 oraninda dogru tahmin ettigini bulmustur. Ayni firmalarin sektor
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yatinm analistleri tarafindan bulduklar1 degerlere gore, bu sektoriin %25 oraninda diigiik
degerlendigi tespit edilmistir. Calismada, sektér yatirim analistleri EVA'nin hisse senedi
fiyatlarimin yoniinii tahmin etmedeki basarisinin diger geleneksel muhasebeye dayali olgiilerden
daha yiiksek oldugunu bulmuslardir (Haines, 1996: 11-12).

Bacidore vd. (1997), Hissedar degerini agiklayan en iyi finansal performans dlgiilerinin ne
oldugu sorusuna cevap aradiklar1 ¢alismalarinda 1988-1998 yillar1 arasinda EVA ve Diizeltilmis
EVA (REVA) degerlerine sahip 25 firmanin portfdy getirilerini incelemislerdir. Calismalarinin
sonunda her iki Olgiitlinde hissedar getirilerindeki degisimleri yiiksek diizeyde agikladiklar
bulunmustur. Uzun donem performansinda EVA olgiiti REVA 0lgiitiine gore daha basarili
olmustur (Bacidore vd. 1997: 19).

Makelainen, (1998) calismasinda; Teleranta (1997) 42 Finlandiyali sanayi firmay1 i¢in 1988-
1995 donemini kapsayan calismasini incelemistir. Teleranta g¢aligmasinda firmalarin MVA
degerleri ile EVA, NOPAT, ROE, EBIT ve NI olgiitleri arasinda iligki incelemigtir,. MVA
degerindeki degisimi EVA 1° %31 oraninda agikladigini tespit etmistir. Diger Olgiitlerin hepsi
MVA’daki degisimin ancak 1’ %17 sini aciklayabildigi sonucuna ulagsmigtir (Makelainen, 1998:
15).

Hall (1998), Hissedar degeri ve performans Olgiitleri arasinda iliski aradigi ¢alismasinda,
Giliney Afrika’da Johannesburg borsasinda islem goren 200 biiyilik sanayi firmay1 icin MVA ile
EVA, ROE, ROA ve EPS arasindaki iliskiyi aragtirmistir. 1987-1996 yillar1 arasindaki 10 yillik
donemi kapsayan calismada; analizde kullanilan Olgiitlerin geneli ile MVA arasinda zayif bir
korelasyon bulunmustur. Analizde MVA ile en yiiksek iligkili 6lgiit EVA ¢ikmustir. Hall firmalarin
EVA degerlerinin hesaplanmasinda karlilik degiskenlerinin biiylik 6énemi oldugunu bunun igin
firmalarin karlilik degiskenlerini artirdikca EVA degerlerinin artacagini savunmustur (Hall, 1998:
198).

Kleimen (1999), calismasinda 1987-1996 yillar1 arasindaki periyotta 71 firmanin verilerinden
yararlanarak c¢alismasini gergeklestirmigtir. Calismasinda hissedar degeri ile EVA ve diger
muhasebeye dayali Olgiitler arasindaki iligkiyi incelemistir. Analizin ilk asamasinda EVA 6l¢iitii,
diger olgiitlere gore hissedar degerini aciklamada bagarili olmustur. Analizin sonraki asamasinda
Kleimen, EVA’sim1 hesapladigi 71 firmanin EVA sahip olmadigi donemleri de hesaba katarak
analizlerini gergeklestirmistir. Analiz sonucunda, EVA’y1 benimseyen firmalarin sektor

ortalamasina gore %28,8 oraninda daha fazla getiri elde ettigini kanitlanmistir (Kleimen, 1999: 80)
Hall ve Brummer (1999), on yillik bir periyod igin 135 firmanin verilerinden yararlanarak
olusturdugu ¢alismalarinda, MVA’y1 bagimli degisken olarak kullanilmis, icerisinde EVA,

standardize edilmis EVA, ROA, ROE, ROS, ROIC, EPS, WACC, satiglardaki biiyiime ve
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borg¢lanma orani gibi 28 bagimsiz degiskeni hem mutlak miktar hem de enflasyona gore diizeltilmis
olarak 4 farkli model olarak analize dahil etmistir. Hall ve Brumer analiz sonucunda 10 yillik
periyot i¢in, MVA ile en yiiksek iligkili 6l¢iiti EVA r? %44 oraninda, iliskili ikinci dlciitii de
enflasyona gore diizeltilmis EVA 1” %43 oraninda bulmuslardir. Analiz sonucunda, EVA ve MVA
arasinda sadece 1994-1995 yillarinda pozitif korelasyon bulunamamistir. Diger degiskenlerden
ROA, ROE, EPS, WACC gibi baz1 degiskenler ile baz1 yillarda degisen oranlarda korelasyon
iligkisi tespit edilmis olup, degiskenlerin cogu ile pozitif korelasyon bulunamamistir. Hall ve
Brummer genel olarak calismalarinda, analiz donemi boyunca MVA’y1 en iyi aciklayan odl¢iitiin
EVA oldugunu tespit etmislerdir (Hall ve Brumer, 1999: 16-20).

Biddle vd. (1999) Stern&Stewart’in iddiasini inceledikleri ¢aligmalarinda 1988-1997 yillarini
kapsayan ABD’de yer alan 174 firmanin verilerinden yararlanmiglardir. Birgok farkli regresyon
modeli olusturarak EVA 6lciitiinii ¢esitli hipotezler ile test ettikleri ¢aligmalarinda, genel olarak

EVA’nin hissedar degerindeki degisimleri yiiksek derecede agikladigi sonucunu kanitlamiglardir
(Biddle vd. 1999: 12-19).

Ho vd. (2000) calismalarinda, internet sektdriinde yer alan firmalar i¢in kar ve EVA ol¢iitleri
arasinda iliski arastirmislardir. Caligmanin analizinde temel regresyon testini uygulayan Ho ve
arkadaglari, EVA’nin hissedar degerindeki degisimi diger biitiin muhasebeye dayali 6lgiilerden
daha iyi bir agikladigini ispatlamistir. Analizlerinin devaminda internet sektdriindeki firma
tiirlerinin EVA’ya benimseme durumunu arastirmiglar ve analizler sonucunda EVA’nin diger

muhasebeye dayali 6lgiitlere gore tistiin oldugunu belirtmislerdir (Ho vd. 2000: 13-14).

Banerjee (2000), calismasinda Hindistan’da yer alan otomotiv, ¢imento, bilgisayar, kozmetik
gibi ¢ok farkli sektdrlerden sectigi 200 firmanin verilerinden yararlanarak 1993-1998 yillan
arasindaki periyotta, Stern&Stewart’in ortaya koymus oldugu firmanin piyasa degerinin biiylik
6l¢iide onun EVA yaratma kapasitesinden kaynaklandigi iddiasini test etmistir. Analiz sonucunda,
gelecege yonelik EVA tahminlerinin firmalarin piyasa degerlerindeki degisimi agiklama giicii R-
squared %73,7 bulunmustur. Calisma sonucunda EVA’nin piyasa degerini tahmin etmede cok
basarili bir olgiit oldugu ve Stern&Stewart’in iddiasinin gegerliligini kanitlanmistir (Banerjee,
2000: 32-33).

Turvey vd. (2000), Yiksek EVA’ya sahip firmalarin hisse senedi fiyatlarimi yiikseldigi
iddiasin1 test etmek amaciyla Kanada gida sektoriinde faaliyet gosteren borsada yer alan halka agik
17 firmanin 1996 yilina ait EVA degerleri ile 1994-1998 yillar1 arasindaki hissedar getirileri
arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Calismada ROA, ROE, CAPM olciitleri de kullanmustir.
Calismada yiiksek diizeyde EVA’ya sahip firmalarin sahip olmayanlara kiyasla az diizeyde de olsa
hissedar degeri yarattigini bulmustur (Turvey vd. 2000: 381).
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Milano (2005), EVA ve yeni ekonomi isimli ¢aligmasinda; yeni ekonominin giincel
firmalarinda EVA kullaniminin etkilerini arastirmistir. Yahoo ve Microsoft gibi firmalarin gelecek
degerlerinin tahmin edilmesinde FCF gibi yontemlerin basarili olmadigi ve bu durumdaki
firmalarin degerinin belirlenmesinde sadece EVA 06l¢iitiiniin basarili oldugunu iddia etmigtir
(Milano, 2005: 119).

Worthtington ve West (2001), calismasinda 110 Avustralya firmasinin 1992-1998 dénemine
ait veri setinden yararlanarak, panel veri ve zaman serileri analizleri gergeklestirmistir. Caligmada
degere EVA’nin yan sira NI, net nakit akimi gibi muhasebeye dayali dlgiitler kullanilmis ve hisse
senedi getirisiyle iligkileri incelenmistir. Yapilan ilk analizde hisse senedi getirilerindeki degisimi
aciklamada EVA’nin diger dlciitlerden iistiinliigli bulunamamuistir. Analizin ikinci asamasinda EVA
hesaplamalarinda yer alan bilesenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye bakilmis ve sonug
olarak, ilave bilgili iceren testlerde EVA’nin kar1 agiklamada net nakit akimi ve NI 6Slgiitlerinden

daha yeterli oldugu sonucuna varilmigtir (Worthtington ve West, 2001: 18-19).

Machuga vd.(2002) calismalarinda EVA ve EPS o6lg¢iitleri arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir.
O giine kadar yapilan caligmalarin sadece hissedar degeri vb. degiskenler ile EVA ve EPS gibi
oOlgiitlerin birbirleriyle karsilastirildigi ve gelecekteki getirileri hesaplamada kullanilmadig tezini
savunarak EVA ile gelecekteki EPS degerlerini arastirmiglardir. Calismanin sonucunda EVA’nin
goreli bilgi icerdigi ve gelecekteki EPS degerlerini tahmin etmede EVA’nin kullanilabilir oldugunu
kanitlamislardir (Machuga vd. 2002: 70-71).

Tortella ve Brusco (2003), EVA’y1 benimseyen firmalarin piyasada nasil karsilandigini test
etmek amaciyla olusturduklar1 ¢alismalarinda, italya’da faaliyette bulunan 65 firmanin uzun
sayilabilecek 1983-1998 yillar1 arasindaki 15 yillik verilerinden yararlanmislardir. Calismalarinin
ilk boliimiinde firmalarin EVA’y1 benimsemeden oOnceki ve sonraki donemdeki hisse senedi
getirilerinde anormal artis veya azalislar AAR yontemiyle arastirilmistir. Analiz sonucunda
EVA'nin benimsenmesinden Once veya sonra Onemli bir piyasa reaksiyonu gdzlenmemis yani
anormal hareketler tespit edilememistir. Analizlerinin ikinci asamasinda EVA’y1 benimseyen
firmalarin uzun vadede yatirim kararlarimi ve nakit akislarim olumlu yonde etkiledigi yazarlar

tarafindan ortaya konulmustur.

Feltham vd. (2004) calismalarinda Biddle vd., (1999) makalesini incelemisler ve onlarin
hissedar degerindeki degisimi en iyi EVA’nin agikladigi savimi farkli bir firma grubuna, farkli bir
zaman dilimine ve farkli bir pazara uygulayarak ayni sonuca ulasilip ulasilamayacagini test
etmiglerdir. 1995-1999 yilindaki Kanada borsasinda yer alan firmalarin verilerinden yararlanarak
Biddle vd. (1999) ile aym o6lgiitleri kullandiklar1 ¢alismalarinda Biddle vd.,(1999) savim
kanitlayarak EVA’nin hissedar degerindeki degisimleri agiklamada diger Olgiitlere gére basarili
oldugu bulmuslardir (Feltham vd., 2004: 86).
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Misra ve Kanwal (2004) Hindistan borsasina kayitli BSE-100 endeksinde yer alan firmalarin
1998-2003 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak olusturduklari ¢aligmalarinda, ilgili firmalara
panel veri analizi ve zaman serisi analizi uygulayarak, MVA’daki degisimi aciklamada EVA’nin
basarili olup olamayacagini test etmislerdir. EVA’nin da oldugu 9 bagimsiz degiskeni ile MVA
arasindaki iligki aragtirllmistir. Calisma sonucunda, muhasebeye dayali 6lgiitlere kiyasla MV A’daki

degisimi 6nemli 6l¢iide EVA’ nin agikladigi sonucunu bulmuslardir.

Gilirbliz ve Ergincan (2005), BIST’da islem goéren 119 Firma icin 1995-2000 yillarini
kapsayan analizlerinde firmalar arasindaki biiytikliik farklarini ortadan kaldirmak amaciyla her bir
firmanin EVA, MVA ve MV (Market Value-Piyasa Degerleri) firmalarin 6denmis sermayelerine
boliinmiistiir. EVA/Odenmis sermaye, MVA/Odenmis sermaye ve MV/Odenmis sermaye oranlari
ile 2000 yil1 oranlar arasindaki farklar dikkate alinmig ve 119 firmanin 6 yillik oran degisimini
dikkate alan bir korelasyon analizi yapilmistir. Bu analiz sonucuna gore, EVA ile MV arasindaki
korelasyon r* %96, EVA ile MVA arasindaki korelasyon r* %93 ¢iknustir. Bu sonuca dayanarak
arastirmacilar calismalarinda, IMKB’deki 119 Firmanin EVA/Odenmis sermaye oranini bagimsiz,
MV/Odenmis sermaye oraninin bagimli degisken oldugu bir regresyon calismasi da yapmuslardi.
Analiz sonucunda MV/Odenmis sermaye ve EVA/Odenmis sermaye degerleri arasinda r* %93
oraninda anlamli bir iligki elde edilmistir. Giirbiiz ve Ergincan ¢aligmalarinin sonucunda EVA’nin,
hissedar degerindeki degisimi net kara oranla daha yiiksek oranda agikladig1 sonucuna varmiglardir.
Ayrica aragtirmacilar uyguladiklar Tirkiye Orneginde, yatirimcilarinin yapmis olduklari hisse
senedi segimlerinde firmalarin net kar rakamlarindan ¢ok ekonomik katma deger yaratabilme

kapasitelerini goz oniinde bulundurduklarini 6ne siirmiislerdir.

Kara (2005), BIST’da islem géren 67 firmanm 1993-2000 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanarak piyasa degeri, EVA, MVA ve muhasebeye dayali Olgiitler arasindaki iligkiyi
arastirdigi ¢aligmasinda, EVA ve MVA olgiitlerini standardize ederek analizler gerceklestirmistir.
Calismasinda piyasa degerini geleneksel ve degere dayali Olgiitlerin agiklama giiclinii test etmeye
yonelik ¢esitli regresyon analizleri yapmustir. Caligmanin sonucunda genel olarak piyasa
degerindeki degisimlerin EVA 6lgiitii tarafindan giiclii bir sekilde r* %73 oraminda agikladig

sonucuna ulagsmistir.

Medeiros (2005), EVA’nin hisse senedi getirilerini etkiledigi goriisiinii test etmek amaciyla
Brezilya borsasina kayithh 6 firmanin 1996-1999 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak
olusturdugu ¢alismasinda EVA ile bir y1l gecikmeli hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi 6l¢mek
icin regresyon modelleri olusturmustur. Calisma sonucunda firmalara ait gegmis EVA degerlerinin

ile hisse senedi getirilerini etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Demir (2008), BIST’da islem goren 116 firmanin 2002—2006 yillar1 arasindaki verilerinden

yararlanilarak yatay kesit analizi ve panel veri analizi uyguladig1 ¢alismasinda, Stern&Stewart’in
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iddiasin1 arastirmak amaciyla degere dayali EVA 6lgiitii ile diger muhasebeye dayali performans
Olciilerinin hisse senedi getirilerini ve MV A’y1 agiklamada giiclerini karsilagtirmistir. Caligmasinin
sonucunda Stern&Stewart tarafindan iddia edildigi gibi, hisse senedi getirilerini ve MVA’y1
aciklamada EVA’nin ¢ok basarili oldugunu sdylemenin Tiirkiye i¢in gergeke¢i olmadigi, ancak
diger muhasebeye dayali performans Olciitlerine gére EVA’nin agiklama giiciiniin iyi oldugunu

ortaya koymustur (Demir, 2008: 94-95).

Topal (2008), BIST’da islem goren imalat firmalariin EVA-MVA iliskisini arastirdig
calismasinda, 1995-2000 yillar1 arasindaki firma verilerinden yararlanmistir. Calisma sonucunda
imalat sektoriinde EVA’nin, MVA’daki degisimi agiklama giicii r* %44 oraminda agikladigi sonucu
cikmistir. Sonug olarak Topal ¢aligmasinda, EVA ve MVA arasinda istatistiksel olarak anlaml
pozitif, yliksek sayilabilecek bir korelasyon bulmustur (Topal, 2008: 260).

Wibowo ve Berasatutegui (2008) calismalarinda, Endonezya borsasina kayitli halka agik 40
firmanin 2004-2007 yillann arasindaki verilerinden yararlanarak EVA, MVA ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Analiz sonucunda ilk olarak, Endonezya borsasina kayith
halka agik firmalarin genel olarak negatif EVA degerleri tasidiklarim bulmuslardir. ikinci olarak
aciklanan hisse senedi getirilerindeki degiskenligin r* %31 oraminda EVA tarafindan agiklandig1 ve
pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Uciincii olarak, aciklanan hisse senedi getirilerindeki
degiskenligin r* %81 oraninda MVA tarafindan agiklandigi sonucunu bulmuslardir. Genel olarak
yazarlar c¢aligma sonucunda her iki Olgiitiin agiklanan hisse senedi getirilerini agiklamada

kullanilabilecegini ortaya koymuslardir (Wibowo ve Berasatutegui, 2008: 68).

Bayrakdaroglu ve Ulas (2009) caligmalarinda, 2003-2005 yillar1 arasinda BIST ve NYSE
borsalarinda faaliyet gdsteren piyasa kapitalizasyon oranina gore siralanarak en yiiksek degere
sahip ilk 14 firmanin MVA ve EVA iliskisini karsilagtirmali olarak analiz etmislerdir. Caligma
sonucunda NYSE borsasinda istatistiki olarak yiiksek MVA-EVA iliskisi bulunmus, olup BIST’da
ise yiiksek derecede bir iliski tespit edilememistir (Bayrakdaroglu ve Ulas, 2009: 307-309).

Demirgiines (2009), EVA’nin hisse senedi getirileri ve firma degeri {izerindeki etkilerinin
incelenmesini amagladig1 ¢aligmasinda 2006-2007 yillarini kapsayan BiST’da yer alan firmalarin
verilerinden yararlanmistir. MAR, PD/DD olgiitlerini bagimli, EVA, FCF, NOPAT ve EPS
oOlgiitlerinin yatirilan sermayeye boliinmiis hallerinin bagimsiz degisken olarak alindig1 ¢aligmada
kurdugu regresyon modelleri sonucunda, EVA’nin firma degerindeki degisimi agiklama giicliniin

diger tiim olgiitlerden yiiksek oldugu sonucuna ulagsmistir (Demirgiines, 2009: 108).
Demirgiines vd. (2009), Stern&Stewart’in iddiasimi inceledikleri ¢alismalarinda, EVA ve

muhasebeye dayali Olgiitlerin firma degeri ve hisse senedi getirilerini agiklama giiciinii test

etmislerdir. 2006-2007 yillarin1 kapsayan BIST’da kayitl firmalarin verilerinden yararlanarak
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olusturulan ¢alismada, firma degerini temsil eden PD/DD bagimli EVA, NOPAT, NI, EPS, Net kar
Olciitlerinin yatirilan sermayeye boliinmiis halleri bagimsiz degiskenleri olusturmustur. Arastirma
sonucunda EVA’nin firma degerini istatistiksel olarak pozitif yonde etkiledigi sonucuna

ulagtlmigtir (Demirgiines vd. 2009: 20).

Lee ve Kim (2009) Stern&Stewarts’in iddiasimi test etmek amaciyla 1985-2004 yillarim
kapsayan 46’s1 hotel, 134 restoran, 135 gazino, 38 tema parki olan toplam 353 firmanin
verilerinden yararlanarak caligmalarini olusturmuslardir. Caligsmalarinda, piyasaya gore diizeltilmis
getiri (MAR) bagimli degisken, degere dayali EVA, REVA, MVA ile muhasebeye dayali
geleneksel oOlgiitlerden ROA, ROE, CFO (Cash Flow from Operations-Faaliyetlerden Saglanan
Nakit Akimi) bagimsiz degiskenleri olusturmustur. Calismalarinda MAR’daki degisimi pozitif ve
anlamli acgiklayan oOlgiitler REVA ve MVA c¢ikmistir. MAR ile EVA arasinda negatif yonlii bir
iligki tespit eden yazarlar, EVA’daki artiglarin MAR degerini azaltacagini iddia etmislerdir.
Calismada MAR degerleri ile muhasebeye dayali geleneksel Olgiitler arasinda anlamli bir iligki

tespit edilememistir (Lee ve Kim, 2009: 443).

Topak (2010) calismasinda, BIST Ulusal Sinai Endeksi’nde yer alan 2004-2009 yillari
arasinda siirekli olarak islem goren 126 firmanin 23 donemine 2004:1 — 2009:3 ait verilerden
yararlanmigtir. Calismada hisse senedi verimini agiklamada hangi dlgiitlerin daha basarili oldugunu
arastirmistir. Yazar analizde panel veri analizi yonteminden yararlanarak, bagimli degisken olarak
hisse senedi verimi, bagimsiz degisken olarak EVA, NK, VOK, EVA/Toplam Aktifler, NK/Toplam
Aktifler, V(")K/Toplam Aktifler, EVA/Ozsermaye, VOK/Ozsermaye, EVA/Net Satislar, NK/Net
Satislar ve VOK/Net Satiglar oraninin bir dénem gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak
alinmustir. Calisma sonucunda, hisse senedi verimindeki degisim r’ %74 oraminda degere dayali
EVA/Toplam Aktifler olgiitli tarafindan acgiklanmistir. Yazar, ¢alismanin sonucunun
Stewart&Stewart tarafindan ortaya atilan EVA’nin muhasebeye dayali geleneksel performans
oOlciitlerine kiyasla hisse senedi verimini belirlemede daha giivenilir bir performans 6lgiitii oldugu

yoniindeki iddialarini destekler nitelikte oldugunu belirtmistir (Topak, 2010: 170).

Mabholey (2011) caligmasinda, ABD’deki 690 hotel ve restoranin 2001-2008 yillar1 arasindaki
verilerinden yararlanarak kurdugu cesitli hipotezleri ANOVA analizi ile 6lgmiistiir. Yazar yeni
oldugunu sdyledigi EVA momentum olgitii ile geleneksel muhasebeye dayali ROS, ROA, EPS
Olciitlerini bagimsiz, piyasa kapitalizasyon degerini bagimli degisken alarak regresyon denklemi
kurmustur. Analiz sonucunda EVA momentumun piyasa kapitalizasyonu ile iliskisinin, 6l¢iilen
diger muhasebeye dayali ROA, ROS ve EPS 6lgiitlerinden ¢ok daha yiiksek oldugunu kanitlamigtir
(Maholey, 2011: 80).

Mamum ve Mansor (2012), Malezya’da devlet tarafindan isletilen firmalari ele alarak Giiney

Asya Krizi’nin sonrasinda firmalarin hala muhasebeye dayali Olgiitlerde 1srar etmesi {izerine
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yazarlar, degere dayali Olciitlerin Malezya’da bilinirligi arttirmak amaciyla gerceklestirdikleri
calismalarinda, EVA ile geleneksel finansal Ol¢iitlerden ROA, ROI ve ROS ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calisma sonucunda hisse senedi getirileri ile EVA

arasinda gii¢lii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir (Mamum ve Mansor, 2012: 313-315).

Rajest vd. (2012), Hindistan’daki ¢imento firmalarinin 2001-2010 yillar1 arasindaki ¢eyrek
donem verilerini kullanarak gerceklestirdikleri ¢alismada EVA, MVA ve hissedar degeri arasinda
iligkiyi incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda firmalarin tek tek EVA ve MVA degerleri ile
hissedar degerleri arasinda 6nemli Olgiide iligki tespit etmislerdir. Ayrica yazarlar firmalarin
degerlerinin EVA ve MVA degerleri ile degerlendirilmesinin yeterli olacagini iddia etmislerdir
(Rajest vd. 2012:90-93).

Ismail (2013), Bursa Malaysia borsasina kayitli 75 benzer zellikteki firmalarm 1993-2002
yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak ¢aligmasini gergeklestirmistir. 10 yillik verilerle hisse
basina EV A ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi aragtirmak amaciyla panel veri analizinden
yararlanmistir. Analiz sonucunda s6z konusu bulgulara dayanarak hisse basina EVA ile hisse
senedi getirisi ile yiiksek derecede iliski kurabilmistir. Analizinin ikinci asamasinda muhasebeye
dayali EPS, TV (Temettii Verimi) ve NOPAT olciitleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Analiz sonucunda hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamada EVA, diger

muhasebeye dayali dlciitlere gore basarili olmustur (Ismail, 2013: 1760-1764).

Nakhaei ve Hamid (2013) Tahran Borsasina kayitli 87 finansal olmayan firmaya 2004 ile
2008 zaman periyodu arasindaki verilerinden yararlanarak, Stern&Stewart’in iddiasini
incelemislerdir. Calismalarinda EVA ile geleneksel muhasebeye dayali ROA, ROE odlgiitlerinin
MVA’daki degisimi agiklama giiciinii regresyon modelleri ile Ol¢miislerdir. Analiz sonucunda
EVA ile MVA arasinda giiclii bir iliski saptayarak, EVA‘nin diger geleneksel muhasebeye dayali
finansal Olgiitlere gore daha iyi bir 6l¢iit oldugunu ortaya koymuslardir (Nakhaei ve Hamid 2013:
7-8).

Panigrahi vd. (2014) calismalarinda, Bursa Malaysia borsasina kayitli 28 halka a¢ik firmanin
2003-2012 yillar1 arasindaki 10 yillik verilerinden yararlanarak, EVA ile hissedar degeri arasindaki
iligkiyi panel veri analizinin sabit etkiler modeli ile incelemislerdir. Yazarlar g¢aligmalarinin
sonucunda, EVA ile hissedarlarin servet maksimizasyonu arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
oldugunu ortaya koymuslardir. Yazarlara gore, firma yoneticileri EVA'y1 ne kadar ¢ok iiretirse,
hissedarlara daha fazla servet maksimizasyonu yaratilir. Yazarlar analizlerinin ikinci asamasinda,
EVA ile muhasebeye dayali ROA, ROE, EPS, ROCE (Return on Capital Employed-Yatirilan
Sermayenin Getirisi) Olgiitlerini panel veri analizine sokmustur. Analiz sonucunda hissedar deger
yaratimindaki degisimi en giiglii EVA ve EPS o6l¢iitleri agiklamistir. Yazarlar EPS' nin geleneksel

bir olciit olarak hala hissedarin deger yaratimimi 6lgmede kullanilabilecegini, bu nedenle, EVA ve
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EPS olgiitlerinin hissedarin degerine yonelik karsilastirmali bir incelemede kullanilabilecegini
kanitlamislardir (Panigrahi vd. 2014: 287-288).

Panahi vd. (2014) Tahran borsasmna kayith 40 firmanin 2010-2012 yillar1 arasindaki
verilerinden yararlanarak olusturduklari ¢aligmalarinda hisse senedi fiyatindaki degisimler ile EVA
ve MV A’nin nasil iligkili oldugunu arastirmiglardir. Analiz sonucunda yazarlar, EVA ve MVA ile
Tahran borsasindaki firmalarin hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif korelasyon saptamislardir.
Yazarlar sonraki calismalarda hisse senedi fiyatlarindaki degisimin incelenmesinde bahsi gegen

olgiitlerin kullanilmasinin daha uygun olacagini savunmuslardir (Panahi vd. 2014: 302-304).

Muraleetharan ve Kosalathevi (2014) c¢alismalarinda Sri Lanka bankalarinin 2006-2012
yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak EVA ve piyasa degerini temsil eden MVA oOlgciitleri
arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Calismasinin sonucunda 1? %75 oraminda EVA’nin MVA’daki
degisimi aciklama giiciine sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir. Calisma sonucunda yazarlar,
Stern&Stewart’in iddiasinin Sri Lanka’da gegerli oldugunu belirtmislerdir (Muraleetharan ve
Kosalathevi, 2014: 96-97).

Yaqub vd. (2015), en 1iyi performans Olgisiiniin hangisi oldugu sorunsali iizerine
gergeklestirdikleri c¢alismalarinda; Pakistan Karachi Borsasina kayitli 90 finansal olmayan
firmalarin  2006/07-2011/12  periyodu arasindaki verilerini  yararlanarak  caligmalarini
gerceklestirmislerdir. Calismada MVA ile EVA, ROA, ROS, EPS dlgiitleri arasindaki iliskiyi
incelenmistir. Calismanin analizinin sonucunda EVA, MVA’daki degisimi aciklama giicii diger
Olciitlerden yliksek diizeyde ¢ikmus olup, yazarlar EVA’nin geleneksel muhasebeye olgiitlerden

EVA’nn istiin oldugunu ortaya koymuslardir.

Suresh ve Sengottaiyan (2015), Hindistan Bombay borsasina kayitli 8 otomobil firmasinin
2003-2012 yillarinin ¢eyrek verilerinden yararlanarak olusturduklari caligmalarinda, hisse senedi
getirisi ile EVA-MVA iliskisini incelemiglerdir. Analiz sonucunda pozitif EVA ve MVA
degerlerine sahip firmalarin hisse senedi getirilerinin olumlu dalgalanma gosterdigini ve hisse
senetlerinin endiistri ortalamasindan daha yiiksek oranda getiri sagladiklarini kanitlamiglardir
(Suresh ve Sengottaiyan, 2015: 101).

Birkan (2015), BIST’da yer alan mevduat bankalarm 01.01.2004 - 31.12.2013 yillari
arasindaki 48 doneme ait finansal verilerinden olusturdugu ¢alismasinda, bankalarin EVA degerleri
ile bankalarin donem sonu ve donem basindaki piyasa degerleri arasindaki iligskiyi panel veri
analizi ile test etmistir. Caligmasinin sonucunda, EVA'nin bagiml degisken olan piyasa degeri
iizerindeki degisimi agiklama orani olan dénem sonu piyasa degeri igin r* %75, dénem bas1 piyasa
degeri i¢in 1’ %76 olarak bulunmustur. Yazarmn arastirma sonucunda elde ettigi temel bulgu,

EVA'nin bankalarin piyasa degerini istatistiksel olarak pozitif yonde etkiledigi sonucudur.
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Sichigea ve Vasilescu (2015), caligmalarinda Romanya Biikres borsasina kayitli firmalarin
2013-2014 verilerinden yararlanarak MV A’daki degisimi en iyi hangi 06l¢iitiin agiklayabilecegi
sorusunun cevabini arastirmiglardir. Calismada, MVA bagimli degisken, degere dayali 6l¢iitlerden
EVA, geleneksel muhasebeye dayali dlciitlerden ROA, ROE, EPS ve ROIC olgiitleri kullanilmustir.
Analiz sonucunda MVA’daki degisimi en iyi agiklayan olgiit EVA ¢ikmistir. Yazarlar
caligmalarinin  sonucunda, EVA-MVA ikilisinin firmalarin yatirnm kararlar1 ve hissedar
degerlerinin tespitinde kullanilmasinin uygun olacagini iddia etmiglerdir (Sichigea ve Vasilescu,
2015: 492).

Madhavi ve Prasad (2015) calismalarinda, Hindistan’da yer alan 7 firmanin 2010-2014
verilerinden yararlanarak Stern&Stewart’in iddiasini test etmislerdir. Caligmalarinda degere dayali
olarak EVA ve MVA, muhasebeye dayali geleneksel olgiitlerden ROA, ROS, ROIC, EPS
Olciitlerinden yararlanarak regresyon denklemleri olusturmuslardir. Caligmanin analizinde ilk
olarak EVA ve MVA arasinda 1 %92 oraninda pozitif giiclii iliski tespit etmislerdir. Analizlerinin
devaminda tiim 6l¢iitlerin MV A’daki degisimi agiklama giicli test edilmistir. Tiim degiskenler ile
MVA arasinda pozitif iligki tespit edilmis olmasina ragmen MV A’daki degisimi aciklayan en iyi
Olciitin EVA oldugu bulunmustur. Calismanin sonunda yazarlar, Stern&Stewart’in iddiasini

dogrulugunu gostermislerdir (Madhavi ve Prasad, 2015: 62).

Narwal ve Shweta (2015) calismalarinda, Hindistan’da yer alan kamu ve 6zel sektorden
secilmis 28 bankanin 2002-3 ile 2011-12 doénemleri arasindaki verilerinden yararlanarak degere
dayali Olgiitler ve muhasebeye dayali Olciitler arasindaki iliskiyi panel veri analiziyle
arastirmiglardir. Calismanin analizinde ilk olarak EVA ile ROA ve ROE o0lgiitleri arasinda pozitif
iligki tespit edilmistir. Analizin ikinci asamasinda MV A ile ROA o6lgiitii arasinda pozitif ROE
Olciitiiyle ise negatif iligski tespit edilmistir. Yazarlar ¢alismalarimin sonucunda EVA ve MVA
oOlciitlerinin Hindistan bankalarinin degerinin belirlenmesinde ¢ok énemli iki degisken olduklarini

vurgulamislardir (Narwal ve Shweta, 2015: 229).

Rylkova (2016), CZ-NACE 25 sektoriinde yer alan firmalarin verilerinden yararlanarak
2010-2014 yillarmi kapsayan c¢alismasinda, degere dayali EVA ile geleneksel muhasebeye dayali
ROA olgiitlerini kullanarak hissedar degerini etkileyip etkilemedigini arastirmmstir. Calisma
sonucunda, EVA’nin az da olsa hissedar degerindeki degisimi ROA’dan daha iyi acikladig
sonucuna ulagmistir. Yazar hissedar degerindeki degisimin daha ¢ok model digindaki Slgiitlerden

etkilendigini ¢aligmasinin sonunda vurgulamistir.
Gupta ve Sikarwar (2016), Hindistan’da NIFTY 50°de yer alan halka agik firmalardan 2008-

2011 yillar1 arasinda verilerini kullanarak EVA’nin hisse senedi getirileri ile iliskisini 6l¢gmek igin

gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, EVA, EPS. ROE ve ROA o&lgiitleri ile hisse senedi getirileri
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arasinda regresyon analizi yapmistir. Caligma sonucunda yazarlar, EVA’y1 hisse senedi getirilerini

aciklamada muhasebeye dayali EPS. ROE ve ROA 6lg¢iitlerine gore daha basarili bulmuslardir.

Sauro ve Tafirei (2016) calismalarinda, Giiney Afrika Johannesburg borsasina kayitli ticari
bankalarin verilerinin kullanilarak hisse senedi getirileri ile performans Olgiitlerinin arasindaki
iligkinin incelemistir. Caligma sonucunda EVA ile hisse senedi getirileri arasinda 6énemli bir iligki
kesfetmigler ve gelismis iilkelerde neden muhasebeye dayali geleneksel oOlciitlerin disinda degere

dayal1 dlgiitlere bagvuruldugu sorusuna cevap niteliginde sonuglarini yorumlamaislardir.

Mengi ve Bhatia (2017), hissedar degerindeki degisimin ile degere dayali Olgiitler ve
muhasebeye dayali geleneksel Ol¢iitler arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla, Hindistan’da benzer
ozelliklere sahip 201 firmanin 2005-2012 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak ¢alismalarini
gerceklestirmislerdir. Calismada MV A bagimli degisken, degere dayali EVA ve muhasebeye dayali
11 6lgiit bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda MVA’daki degisimi EVA r?
%80, EPS r* %22,5, HBT (hisse basina temettii) r* %21,6 oranlarinda agikladig1 tespit edilmistir.
Diger muhasebeye dayali geleneksel Olgiitler ile MVA arasinda ise anlamli bir iliski
bulunamamigtir. Yazarlar goreli bilgi testi sonucunda da MVA’y1 en fazla acgiklayan degiskeni
EVA olarak tespit etmislerdir. Yazarlar genel olarak, MVA’daki degisimi agiklamada EVA’nin

muhasebeye dayali geleneksel dlciitlere gore ¢ok iistiin oldugunu vurgulamiglardir.

Kurmi ve Rakshit (2017) calismalarinda, piyasa degerindeki degisimleri agiklamada degere
dayali olgiitlerin mi yoksa muhasebeye dayali Ol¢iitlerin mi daha iyi oldugunu arastirmislardir.
Caligmalarin1 Hindistan borsasina kayitli 50 firmanin 1 Nisan 2000-31 Mart 2016 yillar1 arasindaki
verilerinden yararlanarak gerceklestirmiglerdir. Caligsmalarinda piyasa degerini temsilen bagimli
degisken olarak MVA, degere dayali dlgiitlerden EVA ve muhasebeye dayali dlciitlerden ROE,
ROA, ROCE ve EPS bagimsiz degisken olarak kullanmilmistir. Caligmalarinda goreceli bilgi testleri
sonucunda MV A’daki degisimi en yiiksek agiklayan 6lgiit r* %37,7 oraninda EVA ¢ikmustir. ilave
bilgi testlerinin sonucunda da MVA’daki degisimi en fazla agiklayan 6lgiit r* %52.2 oraninda yine
EVA olmustur. Yazarlar ¢alismalarinin sonucunda EVA’nin muhasebeye dayali geleneksel

olgiitlere kiyasla iistiin bir 6l¢iit oldugunu ortaya koymuslardir (Kurmi ve Rakshit, 2017: 12-13).

Kumaran (2017) calismasinda, Suudi Arabistan’da faaliyet gdsteren 12 ulusal ve 4 Islami
bankanin 2010-2014 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak bankalar i¢in Hissedar Deger
Endeksi olusturmay1 amaglamustir. Calismasinda lojistik regresyon analizinden yararlanarak MV A
olciitli bagimli, degere dayali EVA, CFROI ile muhasebeye dayali geleneksel ROA, ROE, EPS,
NIM, RI olgiitleri bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda, ikili lojistik
regresyon analizinin sonuglarina gére, EVA’nin bir bankanin hissedarlarin zenginliklerini yaratma
ya da asma Kkabiliyetindeki degisimin %42'sini agiklamasindan dolayi, MVA Olgiitiiniin en iyi
belirleyicisi oldugunu ortaya ¢ikmmstir. Ayrica gelistirilen Hissedar Deger Endeksiyle, Suudi
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bankalarinin ¢ogunun hissedar degeri yaratma olasiliginin yiliksek oldugunu gostermistir (Kumaran,
2017: 210).

Babatunde ve Evuebie (2017) c¢aligmalarinda Nijerya borsasinda yer alan halka agik 60
firmanin 2004-2015 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak, degere dayali EVA ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Caligmalarinin sonucunda 0,05 anlamlilik diizeyinde
hisse senedi getirilerindeki degisimin 1* %31 oraninda EVA’dan etkilendigini ortaya koymuslardir.
Yazarlar genel olarak Nijerya firmalarinin hisse senedi getirilerindeki artisin firmalarin pozitif
EVA degerlerine sahip olmasiyla agiklanabildigini ortaya koymuslardir (Babatunde ve Evuebie,
2017: 91-92).

Boztosun (2017) calismasinda, 2005-2016 yillar1 arasinda borsaya kayitli 8 mevduat
bankasinin verilerinden yararlanarak, bankalarin hisse senedi getirilerinin cari yil ve bir yil
gecikmeli degerleri ile degere dayali EVA ile muhasebeye dayali ROE o6l¢iitleri arasindaki iligkiyi
panel veri analiziyle aragtirmistir. Calismasiin sonucunda bankalarin cari ve bir yil gecikmeli
hisse senedi getirilerini, degere dayali EVA 6l¢iitii, muhasebeye dayali ROE o6l¢iitiine gére daya
giiclii acikladigini ve EVA’nin Tiirk Bankacilik sektdriinde kullanilabilecegini ortaya koymustur
(Boztosun, 2017: 575).

Quintiliani (2018) calismasinda, Italya’daki benzer 6zellikteki KOBI firmalarindan elde
edilen verilerle 2010-2015 yillar1 arasini analiz etmistir. Calismada MV A’daki degisimi agiklayan
6l¢iitiin hangisi oldugu sorusuna cevap aranmistir. Calismada MVA bagimli, degere dayali EVA,
REVA ve geleneksel muhasebeye dayali EPS, ROI, NI gibi 12 6l¢iit bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Calisma sonucunda MV A’daki degisimi en iyi agiklayan 6l¢iit r* %40 oraninda EVA
cikmistir. Yazar c¢alismasinin sonucunda Bacidore vd.(1996) gibi MVA ile sadece degere dayali
Olciitlerden EVA’nin kullanilmasi gerektigini soylemistir (Quintiliani, 2018: 129).

Azeem vd. (2018), Pakistan’da yer alan kamu ve 06zel 17 bankanin 2006-2013 yillart
arasindaki  verilerinden yararlanarak c¢aligmalarimi  gergeklestirmislerdir.  Calismalarinda
Stern&Stewart’in iddiasinin  Pakistan bankacilik sektoriindeki gegerliligini test etmislerdir.
Calismada EVA, ROE, ROCE, F/K gibi hem degere dayali hem de muhasebeye dayali 6l¢iitlerden
yararlanmiglardir. Calismanin sonucunda, bankalarin 6zel veya kamu ayrimi olmadan benzer
performans gosterdigi genel olarak Stern&Stewart’in iddiasinin Pakistan bankacilik sektoriinde

gegerli oldugunu bulmuslardir.
Wang (2018), calismasinda Tayvan borsasina kayitli mali ve sigorta firmalar1 hari¢ firmalarin

2011-2012 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak toplam 1321 gbzlem olusturarak MVA ile

CVA arasindaki iligskiyi incelemistir. Caligmasinin sonucunda, genel olarak MV A ile CVA arasinda
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pozitif ve anlaml bir iliski tespit etmis olup, degere dayali CVA 0lg¢iitliniin piyasa degerini temsil

eden MV A’y1 agiklama giiciiniin yiliksek oldugunu ortaya koymustur.

4.2. Degere Dayall Olgiitler ile Geleneksel Finansal Olciitler Arasinda Herhangi Bir

Anlamh Farkin Bulunmadigim Ortaya Koyan Calismalar

Biddle vd. (1997), 1984-1993 yillarin1 kapsayan ve 773 firmay1 igeren ¢aligmalarinda firma
degeri ve hisse senedi getirilerini agiklamada EVA’nin muhasebeye dayali geleneksel Slgiitlere
gore daha tistiin olup olmadigini test etmislerdir. Calismanin analiz kisminda hisse senedi getirileri
bagimli, EVA, RI, CFO o6lgiitlerini bagimsiz degisken olarak regresyon analizine sokmuslardir.
Analiz sonucunda hisse senedi getirilerindeki degisim giiciinii agiklamakta sirasiyla RI 12 %7,
EVA, r? %6,5, CFO, r? %2,8 ¢ikmis higbir 6l¢iit birbirine tistiinliikk saglayamamustir. Yazarlar ikinci
analiz olarak, EVA’nin yapisin1 degistirmisler ve EVA’y1 bilesenlerine ayirarak tekrar regresyon
analizine sokmuslardir. Analiz sonucunda degere dayali EVA muhasebeye dayali geleneksel
Olciitlere goreceli olarak onemli bir {istlinliik saglayamadigi gormiiglerdir. Calismanin sonucuna
gore yazarlar, EVA’nin stratejik kararlarin alinmasinda ve yonetici tesviklerinin belirlenmesinde
etkin bir ara¢ olabilecegine karsin, hisse senedi getirilerini agiklamakta muhasebeye dayali

geleneksel dl¢iitlerden daha iistiin bir performans sergileyemedigi sonucunu vurgulamiglardir.

Farsio vd. (2000) ¢alismalarinda EV A ile hisse senedi getirileri arasinda iligki aramiglardir.
Standart&Poor's Endeksinde yer alan 367 firma (1. grup) ve Dow Jones Industrial Average
endeksinde yer alan 30 firma (2. grup) lizerinde ¢esitli analizler yapmislardir. Caligsmalarindan esas
olarak EVA'daki degisimlerin izleyen yilda daha yiiksek hisse senedi getirisine neden olacagi
goriisiinii test etmek icin 1998 yilina ait EVA degerleri ile 1999 yilina ait hisse senedi getirilerini
regresyona tabi tutmuslardir. Bu analizin sonucu 1. 6rnek grubu icin negatif egilimli sonug
vermistir. Yazarlar bu sonucun, orneklem icinde yer alan yeni firmalardan kaynaklanabilecegini
belirtmislerdir. Ay sekilde ikinci grup igin yapilan analiz sonucunda da EVA degerleri ve hisse
senedi getirileri arasinda negatif egilimli sonuglar bulmuslardir. EVA ile toplam hisse senedi
getirileri arasinda gergeklestirdikleri ayni takvim yilina iligkin analizlerde yine degiskenler arasinda

zay1f pozitif bir iliski bulmuslardir.

Ergincan (2001) calismasinda, BIST’da islem goren 143 firmanin 1993-1998 yillari
arasindaki verileri kullanilarak, MV-EVA-MVA ve muhasebeye dayali geleneksel oOlgiitler
arasindaki iliskileri test etmistir. Ergincan genel olarak, Stern&Stewart’in iddiasimin Tirkiye
piyasasinda gecerli olup olmadigimi detayli olarak arastumistir. MV ve MVA ile EVA ve
geleneksel performans dlgiileri NI, EPS, ROA ve ROE arasindaki korelasyon analizi sonucunda,
EVA’nin MV ve MVA ile olan korelasyonlarmimn sirasiyla r* %53 ve r? %51 oldugunu bulmustur.
Analizin devaminda tiim Olgiitler bagimsiz MV ve MVA bagimli degisken oldugu durumda
korelasyon katsayilar1 biiylikten kiigiige dogru siralandiginda; NI, EVA, EPS, ROA ve ROE
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siralamasmim  hi¢ degismedigi ve EVA’min NI ile olan korelasyonun r* %69 oldugu tespit
edilmistir. Ergincan analizinin sonraki agamasinda gelecek doneme iliskin MV’yi tahmin etmeye
calismistir. 83 firmanin veri setini kullanarak 1993-1998 periyotu i¢cin EVA, MVA, MV, NI,
degiskenlerini kullanarak regresyon denklemi kurmus, denklemde MV, degerini bagimli degisken
olarak ele alirken diger li¢ degiskenin bir yi1l gecikmeli degerlerini (EVAy;, MV Ay, Nli;) bagimsiz
degisken olarak modeline dahil etmistir. Modelin MV daki aciklama giicii R-squale %83 ¢iktig1
denklemde degisimi en iyi aciklayan degiskenler olarak MV A¢; ve NI, ¢cikmistir. Yani diger bir
ifadeyle, bir firmanin bir sonraki y1l hisse senedinin degerindeki degisimi tahmin ederken MVA ve
NI degerlerini kullanmak tahminin basar1 giiciinii artiric1 bir etken oldugunu belirtmistir. Ergincan
calismasinda bagka birgok analiz gergeklestirmis olup genel olarak Olgiitler arasinda anlamli bir

farkliligin bulunmadig1 Stern&Stewart’1n iddiasinin Tiirkiye’de gecerli olmadigini belirtmistir.

Copeland (2002) ¢alismasinda, S&P 500 yer alan firmalara 1992-1998 donemine kadar ki
donemde elde edilen verilerle hissedar degeri ile hangi Ol¢iitiin daha iyi agikladigini arastirmugtir.
Calismasinda kisa donem EVA, kisa donem EPS ve kisa donem kazanglardaki biiyiime ve
firmalarin beklenen getiri oran1 gibi Ol¢iitleri analizine dahil etmislerdir. Caligmada tiim Olgiitlerle
hissedar degeri arasinda ¢ok az bir iliski tespit etmis olup, hissedar degeri ile en ¢ok beklenen getiri

orani arasinda iligki tespit etmigtir.

Peixoto (2002) calismasinda, Portekiz Lizbon borsasina kayithh 39 firmanin 1995-1998
donemine ait verilerinden yararlanmigtir. Calismasinda regresyon denklemleri olusturmak
vasitasiyla PD/DD 6lciitii bagimli, FK, NK ve EVA'y1r bagimsiz degisken olarak kullanmistir.
PD/DD o&lgiitiindeki degisimi en fazla FK 6l¢iitii agiklamis, EVA ve NK sirastyla bu 6lgiitii takip
etmistir. Yazarlar analizi piyasa kapitalizasyonunun %85'ini temsil eden en biiyiik 10 firma igin
tekrarladiklarmda NK r* %69,2 oraninda en yiiksek agiklayan 6lgiit oldugunu, bu degiskeni faaliyet
kar1 r* %66,6 oraminda ve EVA'nin 1* %62 oraminda izledigini gostermislerdir. Yazarlar genel
olarak piyasa degerinin agiklanmasinda EVA’nin muhasebeye dayali geleneksel performans

Ol¢iitlerine gore ustiinliigiinii gosteren bir kanit olmadig1 sonucuna varmislardir.

Lee (2002) c¢alismasinda, 1997-2000 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren otel ve konaklama
firmalarinin verilerinden yararlanarak hisse senedi getirilerindeki degisimi hangi 6lgiitiin daha iyi
acikladigi sorusuna cevap aramistir. Calismada, degere dayali EVA ve MV A ile muhasebeye dayali
gelencksel ROA, ROE, EPS odlgiitlerinden yararlanmis ve cesitli hipotezler test etmistir.
Calismasinin analizinde ilk olarak EVA ve MVA arasindaki korelasyona bakilmis r? %17 oraninda
pozitif korelasyon tespit edilmistir. Analizin bir diger asamasinda hisse senedi getirileri ile tiim
Olgiitler arasindaki iliskiye bakan yazar, hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamada tiim
Olciitler arasinda pozitif iligki tespit edilmis olup en fazla agiklayici degisken EPS ¢ikmus, digerler

Olgiitler birbirine yakin degerler ile siralanmustir. Yazar EVA’nin hisse senedi getirilerinde en iyi
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Olciit oldugu iddiasim1 Biddle vd. (1997) gibi giiriitmiis, dlgiitler arasinda anlamli farkliliklar tespit

edememistir.

Naser vd., (2004) galismalarinda, Ispanya’nin en biiyiik piyasa degerine sahip 28 firmanimn
1992-1998 yillan1 arasindaki verilerinden yararlanarak Stern&Stewart’in iddiasi arastirilmustir.
Calismada yaratilan hissedar degeri, geleneksel muhasebeye dayali NI, faiz oran1 ve degere dayali
EVA arasindaki iliski arastirilmistir. Arastirmada, NI ile yaratilan hissedar degeri arasindaki
korelasyon 4 firma igin yiiksek ¢ikarken, EVA ile bu iliski sadece 2 firma igin yiiksek ¢ikmistir.
Bunun yamni sira, faiz oranlar1 ile hissedar degeri arasindaki korelasyon arastirildiginda, 18 firmada
s0z konusu katsay1 yiiksek ¢ikmigtir. Calismada sonug olarak; EVA’nin hissedar deger yaratiminda

diger geleneksel Olciitlere herhangi bir {istiinliik saglayamadig1 ortaya konulmustur.

Kara (2005), BiST’da siirekli islem géren 67 firmaya ait 1993-2000 yillar1 arasindaki
verilerinden yararlanarak olusturdugu c¢alismasinda, EVA ile muhasebeye dayali geleneksel
performans Olgiitleri arasindaki iliskiyi arastirmustir. Caligmasinin ilk analizinde standardize
edilmis EVA’nin standardize edilmis MVA’daki degisimi r? %44,11 oraminda anlamli diizeyde
acikladigini bulmustur. Calismanin ikinci analizinde 1993 yilina ait MV A degerleri ile 1993-2000
yillari arasindaki EVA’larm 1993 yilina indirgenmis degerleri ile korelasyon gergeklestirmis r?
%353,3 oraninda giiclii bir iligki tespit etmis, ancak 1993 yilina indirgenen EVA’larin 1993 yilina ait
MV A’lardaki degisimi diisiik diizeyde aciklayabildigini dolayisiyla Stern&Stewart’in “MVA;
gelecekteki tiim EVA’larin bugilinkii degerine esittir” teorisinin Tiirk sermaye piyasasinda gegerli
olmadigin1 bulmustur. Yazar, calismasinin bir diger analizinde MV ve MVA’y1 agiklayabilme
giiclinli test etmek amaciyla MV ve MVA bagimli, EVA, NI, EPS, ROA ve ROE o&lgiitlerini
bagimsiz degisken alarak regresyon analizine sokmustur. Analiz sonucunda ROE &lgiitii diginda

diger olgiitler ile MV ve MV A arasinda pozitif ve benzer iliski tespit etmistir.

Yilgér (2005) calismasinda, BIST 100 endeksindeki sinai firmalarm 1997-2002 yillari
arasindaki verilerinden yararlanarak Tiirkiye’de hisse senedi getirilerini agiklamada hangi
ol¢iitlerin basarili olacagi sorusunun cevabini arastirmigtir. Hisse senedi getirileri bagimli degisken
ve EVA, MVA, ROA, ROE ve EPS ol¢iitlerini bagimsiz degisken olarak kullanarak ¢alismasini
analizinde 6 basit regresyon olusturmustur. Analiz sonucunda, ROE o&l¢iiti disindaki tiim
degiskenlerin belirli anlamlilik diizeyinde, hisse senedi getirileri ile iligkili oldugunu gostermistir.
Sonug olarak yazar hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda degere dayali dlgiitler ile muhasebeye

dayal1 olgiitler arasinda énemli bir farkin olmadigini 6ne stirmiistiir (Y1lgor, 2005: 238).

Maditinos vd. (2006) ¢alismalarinda, Atina borsasina kayitli 163 firmanin 1992-2001 yillar
arasindaki verilerinden yararlanarak Stern&Stewart’mn iddiasini Yunanistan firmalar1 tizerinde
denemislerdir. Calismada panel veri analizi yardimiyla, hisse senedi getirilerini bagimli degisken,

degere dayali EVA ve muhasebeye dayali geleneksel odlgiitlerden ROI, ROE, EPS Oolgiitlerini
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kullanmiglardir. Analiz sonucunda hisse senedi getirilerindeki degisimi aciklamada tiim Slgiitlerin
cok aciklayici olmadigr ve EPS 6lgiitlintin ? %1,9 orantyla, EVA olgiitiinden 1* %0,09 oranindan az
daha olsa daha aciklayici oldugu sonucuna varmislardir. Maditinos vd., c¢alismalariyla
Stern&Stewart’in iddiasinin Yunanistan firmalari igin gegerli olmadiginmi belirtmislerdir (Maditinos
vd.,2006: 18).

Ismail (2006), ingiltere borsasinda faaliyet gdsteren 2252 firmanin 1990-1997 yillar1 arasinda
verileriyle panel veri analizi yontemini kullanarak hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamada
EVA’nin muhasebeye dayali geleneksel performans olgiitlerine olan bir iistiinliigiiniin bulunup
bulunmadigimi arastirmigtir. Arastirmanin  sonucunda, EVA’nin hesaplamasinda kullanilan
unsurlarin hisse senedi getirilerini agiklamada ekstra bir avantaj tagimadig1 bulgusu elde edilmistir.
Yazar EVA’nin muhasebe dayali geleneksel performans Olgiitlerine gore bir istiinliigiiniin

bulunmadig1 kanitlamistir.

Gokbulut (2009), BIST’da islem goren sanayi firmalarindan siireklilik arz edenlerin 1994-
2007 yillar1 arasinda verilerinden calismasini olusturmustur. Calismasinda MVA ve hisse senedi
getirilerindeki degisimi hangi 6lgiitiin daha iyi agiklayabileceginin sorusunun cevabini aragtirmistir.
Panel veri analizinin kullanildig1 calismada MV A ve hisse senedi getirileri ile degere dayali EVA,
CVA ve muhasebeye dayali geleneksel ROA, ROE, EPS, EBITDA o&lgiitlerini degisken olarak
kullanilmigtir. Calismanin analiz bdliimiinde yazar 8 ayri istatistiki denklem olusturmus ve degere
dayali 6l¢iitler mi yoksa muhasebeye dayali dl¢iitlerin mi daha iyi oldugunu arastirmistir. Analizde
tiim degiskenlerin hisse senedi getirilerini agiklamada giicii R-squared %2,8 ¢ikmuis, aynmi sekilde
MVA ile tim degiskenlerin R-squared %1,8 gibi diisiik oranda ¢ikmistir. Yazar genel olarak, hem
degere dayali hem de muhasebeye dayali performans 6lgiitlerinin hisse senedi getirileriyle ve MVA
Olciitiiyle az da olsa iliskili oldugunu gostermistir. Ayn1 zamanda, EVA’nin diger performans

olciitlerine gore bir iistlinliigiiniin olmadigim vurgulamustir.

Koyuncu (2010) ¢alismada, BIST da islem goren ve finans sektoriinde yer alanlar hari¢ 219
firmanin 2004-2006 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak hisse senedi getirisi ile performans
olciitleri arasindaki iligkileri test etmistir. Caligmasinda hem degere dayali hem muhasebeye dayali
geleneksel 13 olgiit kullanmig ve bir¢ok ekonometrik modeller olusturmustur. Calisma sonucunda
muhasebeye dayali geleneksel 6lgiitlerden ROA ve ROE o6l¢iitlerinin, modellerin bir¢ogunda hisse
getirisini agiklayan en iyi olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda yazar genel olarak; ROE ve
ROA gibi gelencksel muhasebe dayali dlgiitlere ek olarak, yurtdisinda oldugu gibi EVA ve CFROI
gibi degere dayali olgiitlerin Tiirkiye’de kullaniminin ¢ogalmasiyla yaratilan hissedar degerinin bu

Olciitler vasitasiyla daha gercekgi tespit edilebilecegi belirtmistir.

Poll vd. (2011) galismalarinda, Giiney Afrika firmalarinda EVA’nin kullaniminin firmalarin

hisse senedi performanslarina nasil etki edecegini arastirmiglardir. Caligmalarinin sonucunda ilk
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olarak Giiney Afrika firmalarinda EVA hesaplanmasinin ¢ok zor oldugu Stern&Stewart’in
sOyledigi 160 diizeltmenin bircogunun bu firmalara uygulanmasinin olanakli olmadigini
aciklamiglardir. Analiz asamasinda ise; Stern&Stewart’in iddiasinin Giiney Afrika firmalar igin
gecerli olmadigimi EVA ile birlikte geleneksel muhasebeye dayali diger oOlgiitlerinde beraber
kullanilmasinin daha uygun olacagini sdylemislerdir (Poll vd. 2011: 138).

Sivakumaran ve Saravanakumar (2011), Hindistan’da faaliyet gosteren 39 bankanin 2005-
2011 werilerinden yararlanarak gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, hisse senedi getirilerindeki
degisimi aciklama giicliniin hangi 6l¢iit tarafindan daha iyi agiklandig1 sorusuna cevap aramiglardir.
Calismada hisse senedi getirisi ile EVA ve muhasebeye dayali geleneksel Olgiitlerden EPS ve
ROA’y1 kullanmislardir. Caligma sonucunda higbir 6l¢iit ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml

bir iliski tespit edilememistir.

Ece ve Ozdemir (2011) calismalarinda, BIST’da islem géren 7 leasing ve faktdring
firmalarinin 2005-2010 yillar1 arasindaki bes yillik verilerinden olusturulan oranlar araciligiyla
degere dayali EVA ile ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden olan TOPSIS metodunun, hisse
senedi piyasa fiyatlarindaki yillik degisime etkisini Ol¢miislerdir. Caligmalarinin sonucunda
yazarlar genel olarak, analize dahil edilen finansal kiralama ve faktoring firmalarinin degere dayali
EVA ve ¢ok kriterli karar verme ydntemi olan TOPSIS performans degerleri ile hisse senedi piyasa
degerindeki degisim Olgiitler bazinda siralamaya tabi tutuldugunda paralel sonuglara ulastiklarini
belirtmislerdir (Ece ve Ozdemir, 2011: 94).

Joshi (2011) ¢alismasinda, Hindistan’da faaliyet gosteren 13 giibre firmasinin 2005-2010’a 6
yillik verilerinden yararlanarak MV A’daki degisimi hangi Olgiitlerin daha iyi agiklayabilecegini
arastirmigtir. Calismasinda MVA olgiitiinii bagimli, degere dayali EVA ve muhasebeye dayali
geleneksel olciitlerden ROI, ROE, EPS olciitlerini bagimsiz degisken alarak ANOVA analizi
gerceklestirmistir. Calismasinin ilk asamasinda giibre firmalarinin MV A ve EVA degerleri arasinda
anlaml1 bir iliski sadece 2 firmada bulunmustur. Arastirmasinin ikinci agamasinda tiim degiskenler
arasindaki iligkiler test edilmis EVA ve diger dlgiitler arasinda 3 firmada yiiksek korelasyon tespit
edilirken, diger firmalarda anlamli bir iliski tespit edilememistir (Joshi, 2011:8).

Bernier ve Mouelhi (2011) galismalarinda, Stern&Stewart’in “2005 ABD 1000 EVA / MVA
Yillik Siralamasi Veri Tabani yer alan 336 sigorta firmasinin 1991-2004 yillar1 arasindaki
verilerinden olusturulmustur. Calismalarinda MV A ile EVA, EPS, FCF, ROE ve ROA o6l¢iitlerinin
kisa ve uzun donem iligkilisini arastrmak amaciyla dinamik panel veri analizinden
yararlanmiglardir. Caligmalarinin analiz kisminda ¢esitli birim kok testleri olusturarak MVA-EVA,
MVA- EPS, MVA- FCF, MVA- ROE ve MVA- ROA olmak iizere 5 adet model gelistirmislerdir.
Calismalarmin sonucunda uzun dénemde MVA-EVA ve MVA-ROE o6lg¢iitleri arasinda anlamli

pozitif ¢ok kuvvetli iligki tespit etmislerdir. Diger modellerle anlamli ancak zayif bir iligki tespit
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edilmistir. Sonug olarak yazarlar MVA’daki degisimi agiklamada EVA ve ROE o&lgiitlerinin

kullanilmasi gerektigini savunmuslardir (Bernier ve Mouelhi, 2011: 240).

Bayrakdaroglu (2012) calismasinda, BIST imalat sanayinde yer alan 96 firmanin 1998-2007
yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak hisse senedi getirilerini en iyi hangi Olgiitlerin
aciklayabilecegini aragtirmistir. Lojistik regresyon yontemini kullandig1 ¢alismasinda hisse senedi
getirileri bagimli, aralarinda EVA, EPS gibi olgiitlerin oldugu 15 olciit bagimsiz degiskeni
olusturmustur. Calismanin analizinde hem t donemi ve hem de t+1 donemi olarak iki model
olusturulmustur. Calisma sonucunda yazar, hem t déonemi hem de t+1 dénemi baz alinarak yapilan
analizlerin ortak sonucu olarak ilgili donemde hisse senedi getirileri finansal performans Slgiitleri
arasinda ¢ok diisiik oranlarda iligki tespit edilebilmis olup, iddia edildigi gibi Tiirkiye’de hisse
senedi getirileriyle analiz kapsamindaki finansal performans olg¢iitleri arasinda herhangi bir iliskinin

olmadigini agiklamistir (Bayrakdaroglu, 2012: 152).

Sharma ve Kumar (2012), Hindistan’da yer alan imalat firmalarmm 2000-2009 yillart
arasindaki verilerinden yaralanarak gerceklestirdigi c¢alismalarinda, MVA’daki degisimi
aciklamada EVA’nin muhasebeye dayali geleneksel performans olgiitlerinden iistiin oldugunu test
etmek icin panel veri analizi yapmislardir. Calismalarinda MVA bagimhi degisken, EVA, EPS,
NOPAT, ROCE, NI, RI gibi birgok bagimsiz &lgiit kullanmislardir. Calismalarinin sonucunda;
EVA ile muhasebeye dayali performans Olciileri arasinda onemli bir fark bulamamislardir.
MVA’daki degisimi aciklamada EPS’nin temel Ol¢iit bulunmasinin yaninda diger geleneksel
olgiitler ile EVA da MVA’daki degisimi benzer r* degerleri ile agiklayabilmistir (Sharma ve
Kumar, 2012: 807-809).

Kangarloei vd. (2012) ¢aligmalarinda, Tahran borsasinda otomotiv, gida, kimya ve ¢imento
sektoriinde yer alan firmalarin 2008-2010 yillar arasindaki verilerinden yararlanarak degere dayali
EVA ile muhasebeye dayali geleneksel ROA 6lgiitii arasindaki iligkiyi Pierson korelasyon analizi
ile test etmislerdir. Calismanin sonucunda bazi sektorlerdeki firmalarin EVA ve ROA degerleri
arasinda pozitif iligki tespit etse de yazarlar genel olarak, t-istatistigi 1.96'dan daha az olmasi,
bunun Beta katsayilarinin bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkisini dogru olarak
tahmin etmedigini ve bu katsayilara giivenemeyecegimizi aciklayarak, EVA ve ROA arasinda iligki

tespit edemediklerini vurgulamislardir (Kangarloei vd.2012: 5).

Parvaei ve Soran (2013), EVA ve muhasebeye dayali geleneksel finansal oOlgiitlerin
hangilerinin hisse senedi getirilerini agiklamada basarili olacag: sorusu iizerine gerceklestirdikleri
caligmalarinda; Tahran borsasina kayitli firmalarin 2005-2009 yillar1 arasina ait verilerinden
yararlanmiglardir. Calisma sonucunda Tahran Borsasina kayitli firmalarin hisse senedi
getirilerindeki degisimi agiklamada, EVA ve muhasebeye dayali geleneksel Olgiitlerin higbiri

istatistiki olarak anlamli ¢gikmamustir.
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Fathee (2013) ¢alismasinda, 2007-2011 yillar1 arasinda iran’da faaliyet gdsteren biri devlet
biri 6zel sermayeli olmak iizere 2 bankanin verilerinden yararlanarak piyasa degeri ile iliski
Olciitleri arastirmistir. Calismada bankalarin piyasa degeri bagimli, degere dayali EVA ile
muhasebeye dayali F/K orani, EPS, NOPAT o6l¢iitleri bagimsiz degisken olarak segilerek z
istatistigi ile degiskenler arasindaki iliskiler test edilmistir. Calismanin sonucunda devlet
bankasinin piyasa degerini en iyi agiklayan ol¢lit EVA ¢ikarken, diger 6zel sermayeli bankanin

piyasa degerini en iyi agiklayan 6l¢iit EPS ve F/K orani ¢ikmistir (Fathee, 2013: 242).

Soumaya (2013), hissedar getirileri ile degere dayali ve muhasebeye dayali geleneksel
performans olgiitleri arasindaki iligkiyi incelendigi ¢alismada; Fransa borsas1 SBF 250 endeksinde
islem goren 82 Fransiz firmasinin verilerinden yararlanarak 1999-2005 yillari arasindaki 6 yillik
periyotta analizini gerceklestirmistir. Caligmasinda bagimli degisken olarak hisse senedi getirileri,
bagimsiz degisken olarak EVA, CF (Cash Flow-Nakit Akimi), NI ve RI kullanmistir. Calismanin
sonucunda hisse senedi getirilerindeki degisimi aciklama giicii sirasiyla CF r* %69,88, NI r
%68,50, RI r* %68,39 ve r* EVA %67,56 olmustur. Calisma sonucunda genel olarak hisse senedi
getirisini en iyi agiklayan odlciitii CF bulunurken diger dlgiitlerde 6nemli iliskili olmasi agisindan
benzer sonuglar verdigini sdylemistir. Yazar genel olarak Stern&Stewart’in iddiasinin Fransa’da

gecerli olmadigini belirtmistir (Soumaya, 2013: 537-538).

Mushref Al Omush (2014), hisse senedi getirileri ve hisse senedi fiyatlariyla performans
Olciitleri arasindaki iliskiyi inceledikleri caligmasinda Londra Borsasina kayitli 986 firmanin
finansal verilerini kullanarak uzun periyotta 1960-2012 yillar1 arasindaki durumu incelenmistir.
Calismasinda, NI, EBITDA, EBIT, EBEI, CFO, EVA, CVA ve BV (Book Value-Defter Degeri)
degiskenlerini kullanmistir. Calismada ilk 6nce hisse senetlerinin uzun dénem performanslart EVA,
NI ve CFO ile yiiksek derecede iliskisi tespit edilmistir. Caligmanin ikinci kisminda artan bilgi
icerigi altinda hisse senedi performansi degerlendirilmis ve NOPAT, EVA ve NI ile yiiksek iliski
bulunmustur. Caligmasinin {i¢iincii kisminda ise EVA’s1 hesaplanan 89 firma ile hisse senedi
anormal getiri yontemleri olan CAR ve BHAR yontemleri arasinda 60 giinliik bir iligki
arastirmistir. Aragtirma sonucunda EVA’s1 hesaplanan firmalarin yiiksek oranda sabit olarak pozitif
getirili olduklar1 ve hesaplanan anormal getiri yontemleri arasinda da fark olmadigi sonucuna

ulagmistir.

Ongeri (2014) ¢alismasinda, Kenya Nairobi borsasina kayitli 30 ticari bankanin 2008-2012
yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak EVA ile iliskili gelencksel muhasebeye dayali dlgiitleri
arastirmigtir. Caligmasinda bagimli degisken olarak firmalarin hisse basina EVA degerleri,
bagimsiz degiskenler olarak ROA, ROE ve EPS 6lg¢iitleri kullanilmigtir. Calisma sonucunda Kenya
Nairobi borsasindaki bankalarin irettikleri hisse basina EVA ile biitiin muhasebeye dayali

geleneksel 6l¢iitler arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir (Ongeri, 2014: 197-198).
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Erem ve Akyiiz (2014), BIST da kayith ve otomotiv sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 10
firmanin 2003-2013 yillar1 araligindaki verilerinden yararlanarak ¢alismalarini gerceklestirmistir.
Calismada, MV A’daki degisimin agiklama giicliniin, degere dayal1 Ol¢iitlerden biri olan EVA ve
muhasebeye dayali geleneksel performans Oolgiitlerinden ROA, ROE, EPS, ROIC, ROS ve
NOPLAT hangileri tarafindan daha iyi ac¢iklandigini arastirmiglardir. Calisma sonucunda,
MVA’daki degisimi aciklamada istatistiki acidan anlamli etkiye sahip olan degiskenlerin EVA,
EPS ve ROS oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bagimsiz degiskenlerin ise MVA degerlerini
istatistiki anlamda ag¢iklamada 6nemli bir rol oynamadigi gériilmiistiir (Erem ve Akyiiz, 2014: 382).

Amyulianthy ve Ritonga (2016) ¢alismalarinda, Endonezya borsasinda LQ-45 endeksinde yer
alan 45 firmadan tesadiifi 6rnekleme ile se¢ilmis 25 firmanin 2013-2014 donemine ait verilerinden
yararlanarak panel veri analiziyle hisse senedi getirisini etkileyen ol¢iitleri aramislardir. Calismada,
hisse senedi getirileri bagimli, EVA ve EPS bagimsiz degisken olarak alinmistir. Analiz sonucunda
hisse senedi getirilerindeki degisimleri hem degere dayali EVA hem de geleneksel muhasebeye
dayali EPS olgiitii pozitif 6lgiide agiklamistir. Yazarlar her iki degiskenin bagimli degiskeni R
square %39,50 oraninda agikladigi, bagimli degiskenin %61,50 oraninda analizde kullanilmayan
degiskenler tarafindan aciklandigini bulmuslardir (Amyulianthy ve Ritonga, 2016: 11).

Bognarova (2016) calismasinda, Slovakya’da yer alan 50 firmanin 2010-2015 yillar
arasindaki verilerinden yararlanarak MV ve MV A’y1 bagimli, degere dayali EVA ve muhasebeye
dayali geleneksel EPS olgiitlerini bagimsiz degisken alarak cesitli istatistiki testler yapmustir.
Calismasinda ilk olarak MV, degerleri ile EVA.; ve EPS;; degerleri arasindaki korelasyonu
incelemistir. Bu analiz sonucunda, MV’deki degisimi en iyi aciklayan 6lgiit r* %40,6 oraninda
EPS;; ol¢iitii agiklamigtir. Calismasinin ikinci asamasinda bagimli degisken MV A olarak analiz
tekrar gergeklestirilmistir. Bu analizin sonucunda ilk analizin tam tersi olarak MV A’daki degisimi
I’ %40,2 oraminda EV A, 6l¢iitii agiklamistir (Bognarova, 2016: 795-796).

Kadar ve Rikumahu (2017) caligmalarinda, Endonezya borsasina kayithi telekomiinikasyon
firmalarinin 2011-2016 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak MVA ile degere dayali ve
muhasebeye dayali geleneksel Olciitler arasindaki iligki arastirilmistir. Calismalarinda MVA
bagiml, degere dayali EVA ile muhasebeye dayali geleneksel EPS, ROE, ROA dlgiitlerini
bagimsiz degisken olarak kullanmiglardir. Caligmalarinin sonucunda, MV A’daki degisimi agiklama
giicii olan olgiitler EVA ve ROE olurken, EPS ve ROA ol¢iitleriyle anlamli bir iligki tespit
edilememistir (Kadar ve Rikumahu, 2017: 2555).

Alsoboa (2017) calismasinda, Urdiin borsasina kayith imalat firmalarnin 2011-2015

verilerinden yararlanarak yaratilmis hissedar degeri ile degere dayali Olgiitlerden EVA ve

muhasebeye dayali geleneksel Olgiitlerden ROA arasindaki iligskiyi ¢oklu regresyon analizleriyle
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arasgtirmistir. Calismasinin sonucunda, yaratilmis hissedar degeri ile her iki 6lgiit arasinda anlamli
pozitif ve ¢ok kuvvetli bir iligki tespit etmistir (Alsoboa, 2017: 74).

Gounder ve Venkateshwarlu (2017) calismalarinda, Hindistan’da yer alan kamu ve 0zel
bankalarin 2001-2015 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak hissedar degerini en iyi agiklayan
Olciitleri panel veri analiziyle arastirmiglardir. Calismalarinda MVA bagimh degisken, degere
dayali EVA ile muhasebeye dayali geleneksel ROE, EPS ve HBT bagimsiz degisken olarak
almmustir. Calismalarinin sonucunda, kamu bankalarinda MVA’daki degisimi en fazla degere
dayali EVA agiklarken, 6zel sermayeli bankalarda MV A’daki degisimi en fazla muhasebeye dayali
geleneksel HBT aciklamistir. Yazarlar genel olarak EVA kullanmanin hissedar degeri
yaratabilecegi lizerinde hem fikir olup, HBT Oolgiitiiniin de hissedar degeri yaratmaya destek

oldugunu belirtmislerdir (Gounder ve Venkateshwarlu, 2017: 156).
4.3. Geleneksel Performans Olgiitlerinin Ustiin Oldugunu Gosteren Calismalar

Kramer ve Pushner (1997) calismalarinda, Stern&Stewart 1000 endeksinde yer alan
firmalarin 1982-1992 yillar1 arasindaki 10 yillik verileri kullanarak EVA ve MVA arasindaki
iliskiyi test etmislerdir. Calismalarinda ilk olarak MVA ve EVA arasindaki korelasyon r’ %10
bulmuslar ve MVA’daki degisimin %90’ 1min baska degiskenler tarafindan belirlendigini tespit
etmiglerdir. Calismalarinin devaminda MVA ile degere dayali EVA ile ve geleneksel NOPAT
degiskenlerinin yer aldigi bir regresyon analizi ger¢eklestirmisler ve MVA’daki degisimi NOPAT
pozitif anlamli EVA ile negatif anlamli olarak aciklamistir. Yazarlar ¢alismalarinda EVA’nin
piyasa degerini olumsuz etkiledigini ve Stern&Stewart’in iddiasinin ger¢ek¢i olmadigi
belirtmislerdir (Kramer ve Pushner, 1997: 41).

Dodd ve Chen (2001) galigmalarinda, Stern&Stewart 1000 veri tabanini 1983-1992 dénemi
icin 566 firmaya ait verileri kullanmiglardir. Caligmalarint EVA’nin hissedar degeri ve hisse senedi
getirisi yaratmasinda muhasebeye dayali geleneksel Olgiitlere iistiin olup olmadigini test etmek
amaciyla gergeklestirmislerdir. Caligsmalarin analizinin ilk asamasinda hissedar degeri ile degere
dayali EVA arasinda r* %20 oraninda bir korelasyon bulmalaria ragmen, muhasebeye dayali ROA
r’ %25 oraminda korelasyon tespit etmislerdir. Hissedar degeri ile EPS ve ROE gibi muhasebeye
dayali geleneksel olgiitlerle olan korelasyonlar1 daha diisiik ¢ikmistir. Analizin ikinci asamasinda,
¢ok biiyiikk 6rneklem sayist ile 10 yillik verilerini i¢eren blylik veri seti ile yapilan ¢aligmada
EVA’nm ile hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklayamadigini, bu testte ROA 6l¢iitiiniin daha
aciklayict oldugunu bulmuslardir. Dodd ve Chen’in g¢aligmalarinda ulastigi genel sonug ise,
firmalarin herhangi bir diizeltme yapmadan NI degerlerine giivenebilecegi ve bu degerlerin finansal
performansin degerlendirilmesinde diger biitiin Olciitlere gére daha basarili sonuglar verebilecegi

iddia etmislerdir.
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Fernandez (2001), 1990-2000 yillar1 arasindaki 582 Amerikan firmay1 iizerine yaptigi
calismasinda, MVA’daki yillik degisimlerle, EVA, NOPAT ve WACC’deki yillik degisimler
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismasinda sonucunda 296 firmanin yillik NOPAT degerindeki
degisim ile yillik MVA’daki degisim arasindaki korelasyonu ¢ok giiglii bulmustur. Yilik EVA
degisimi ile MV A’lardaki degisim arasindaki iliskiyi ise NOPAT’a oranla daha diisiik bulan yazar,
EVA ile s6z konusu degiskenler arasindaki korelasyonun eksi ¢iktigi firma sayisini ise 210 olarak
tespit etmistir. Bu sonug, EVA’nin MVA’y1 agiklamada Stern&Stewart’in iddia ettigi gibi
olmadigmi EVA’nin analizinde oldukca basarisiz oldugunu ortaya koymustur. Sonug¢ olarak
Fernandez caligmasinda, EVA’nin MVA’y1 agiklamada NOPAT’dan daha iistiin olmadigini

kanitlamigtir

Wet (2005) calismasinda, Giiney Afrika borsasina kayitli 89 sanayi firmasinin 1994-2004
yillar1 arasindaki 10 yillik verilerinden yararlanarak, Stern&Stewart’in iddiasinin gegerli olup
olmadigini test etmistir. Calismasinda MV A bagimli, sermaye ile standardize edilmis EVA, FDNA,
ROA, ROE, EPS ve TV olg¢iitleri bagimsiz degisken olarak alinarak gesitli regresyon analizleri
gerceklestirmistir. Analiz sonucunda MVA ile en yiiksek iliski r* %38 oraninda muhasebeye dayali
geleneksel oOlciitlerden olan FDNA arasinda bulunmugtur. MVA ile ROA > %15 ve EVA r’ %8
oranlarinda iligki tespit edilmis olup, EPS ve TV dlciitleriyle istatistiki agidan anlamli bir iligki
bulunamamustir. Yazar Stern&Stewart’in iddiasinin Giiney Afrika firmalari i¢in gegerli olmadigini

vurgulamistir (Wet, 2005: 15).

Visaltanachoti vd., (2008) ¢alismalarinda, ABD borsasina kayitli firmalarin 2003-2005 yillart
arasindaki verilerinden yararlanarak hisse senedi getirilerindeki degisimi en iyi hangi Olgiitiin
aciklayabilecegini arastirmiglardir. Caligmalarinda bagimli degisken hisse senedi getirisini, EVA,
EBIT, CFO ve RI olgiitlerini bagimsiz degisken olarak kullanmislardir. Calismalarinm ilk
asamasinda hisse senedi getirileri ile tiim Olciitler arasindaki korelasyona bakmislar ve hisse senedi
getirileri ile anlamli en yiiksek iligkinin CFO o6lgiitii ile oldugunu tespit etmiglerdir. Daha sonraki
asamada hisse senedi getirilerinin t yilindaki verileri ile bir y1l gecikmeli EVA., EBIT,.;, CFO., ve
Rl.; Olgiitlerinin verileri arasinda panel veri analizi ger¢eklestirmislerdir. Analiz sonucunda t
yilindaki hisse senedi getirilerindeki degisimi aciklama giicii en yiiksek olan &lgiitii EBIT,; olarak
tespit etmislerdir. Yazarlar sonug olarak hisse senedi getirilerindeki degisimin sadece %7,2’si EVA
tarafindan aciklandigi EBIT olgiitiiniin EVA 6lgiitinden daha fazla goreli bilgi igerigine sahip
oldugunu belirtmislerdir (Visaltanachoti vd.2008: 33-34).

Erce (2008) galismasinda, BIST’da yer alan 89 firmanin 1996-2005 yillar1 arasindaki 10
yillik verilerinden yararlanarak Stern&Stewart’in iddiasmin BIST’daki gegerliligini test etmistir.
Calismasinda MV ve MVA bagimli degisken, degere dayali EVA ile muhasebeye dayali EPS,
ROA, ROE, NOPAT ve NI olgiitleri bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Calismasinda bir¢ok
hipotezi test eden yazar, genel olarak goreli bilgi icerigi altinda MV ve MVA’daki degisimi en iyi
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aciklayan ol¢iitii NOPAT ve NI olarak bulmus, EVA ise diisiik diizeyde iliskili bulunmustur. Diger
muhasebeye dayali geleneksel Olciitler ile MV ve MVA arasinda anlamli bir iliskiye
rastlayamamustir. Yazar genel olarak, Stern&Stewart’mn iddiasinin BIST’da gegerli olmadigini

ortaya koymustur.

Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011) ¢alismalarinda, BIST’da islem goren 13 bankanin
31.12.2002-31.06.2008 verilerinden yararlanmiglardir. Calismalarinda degere dayali dlgiitlerden
EVA’nin modernize edilmis yeni bir versiyonu olan Ozsermayenin EVA’s1 (O-EVA) adli 6lgiitii
bagimsiz, piyasa degeri ve hisse senedi getirileri ise bagimli degisken olarak kullanilmigtir.
Calismanin sonucunda, O-EVA &lciitii ile piyasa degeri ve hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel bir iligki tespit edilememistir. Yazarlar piyasa degerini ve hisse senedi getirilerini
aciklamada O- EVA olciitiiniin katkisinin zayif oldugunu ve dolayisiyla Tiirk bankacilik
sektoriindeki firmalarda kullanilmasinin sakincali olabilecegini vurgulamistir (Bayrakdaroglu ve
Samiloglu, 2011: 33).

Wirawan (2011) ¢alismasinda, Endonezya borsasinda islem goren 63 firmanin 2004- 2008
yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak calismasii gerceklestirmistir. Calismasinda hisse
senedi getirileri bagiml, degere dayali EVA, EVA Spread, EVA Momentum ve geleneksel
muhasebeye dayali ROA 06l¢iitli bagimsiz degisken olarak segilmistir. Caligma sonucunda hisse
senedi getirilerindeki degisimi en fazla agiklayan Olgiit ROA ¢ikmus olup degere dayali diger

degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda énemli bir iliskiye rastlanilamamustir.

Oztiirk (2012) calismasinda, BIST imalat sektériinden drnekleme yoluyla sectigi 53 firmanin
2005-2007 yillarin1 kapsayan 3 yillik donem i¢in olusturdugu verilerinden yararlanarak firmalarin
piyasa degerleri ile RI (Residual Income-Artik Kar), FCFE ve BV arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Calismasinda 159 gozlem olusturarak panel veri analizi uygulamistir. Calisma sonucunda piyasa
degeri ile RI 1* %86, FCFE r* %85 ve BV r® %93 oraninda iliski tespit etmis yani teorik olarak
firma degerleme yontemlerinin hepsi ile piyasa degeri arasindaki iliski ¢ok ¢ikmustir. Yazar piyasa
degerine en fazla hangi yontemin etki ettigini de arastirmis olup, sonug olarak RI degiskeninin en
fazla etkiyi yaptigini tespit etmistir Yazar calismasiin sonunda, firmalar ne kadar ¢ok artik kar

yaratirlarsa piyasa degerlerini o kadar gok arttirabileceklerini vurgulanmugtir (Oztiirk, 2012: 69).

Khan vd. (2012) ¢alismalarinda, Pakistan Karachi borsasina kayitli finansal olmayan 60
firmanin 2004-2010 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak, hisse senedi getirileri ile finansal
Olciitler arasindaki iligki aragtirnlmistir. Caligmada hisse senedi getirileri bagimli, degere dayali
EVA, muhasebeye dayali geleneksel NI, CFO &lgiitlerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda hisse
senedi getirilerini agiklamada CFO ile pozitif iligki tespit edilirken, EVA ile negatif iliski tespit
edilmistir. Yazarlar, EVA’ya sahip firmalarin hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigini iddia

etmislerdir.
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Arabsalehi ve Mahmoodi (2012), Tahran borsasina kayitli 115 firmanin 2001-2008 yillart
arast verilerinden yararlanarak olusturduklari ¢aligmalarinda ilave bilgi igerigiyle hisse senedi
getirileri ile iligkili olan Olgiitleri panel veri analizi yontemiyle arastirmislardir. Calismalarinda
degere dayali EVA, REVA, MVA dl¢iitleri ile muhasebeye dayali geleneksel EPS, ROE, ROA,
ROS ve CFO o6lgiitlerini kullanmislardir. Calisma sonucunda, hisse senedi getirilerindeki degisimi
en iyi agiklayan olgiit r* %24,87 oraninda ROA olurken, en iyi aciklayan ikinci 6l¢iit ROE
cikmustir. Yazarlar Iran firmalarinin ilave bilgi igerigi gerektiren durumlarda hala muhasebeye
dayali geleneksel olgiitleri kullanmay1 tercih ettiklerini agiklamislardir (Arabsalehi ve Mahmoodi,
2012: 116).

Kabajeh vd. (2012) calismalarinda, Urdiin sigorta firmalarin 2002-2007 yillar1 arasindaki
verilerinden yararlanarak hisse senedi fiyatlar1 ile muhasebeye dayali geleneksel olgiitlerden olan
ROA, ROI, ROE olg¢iitleri arasindaki iliskiyi istatistiki olarak test etmiglerdir. Calismalarinda 4
regresyon modeli kurarak hisse senedi fiyatlarini en iyi temsil eden Olgiitii aramiglardir.
Calismalarinin sonucunda, degiskenlerin tiimiiyle olusturulan regresyon modelinin hisse senedi
fiyatlarindaki degisimi aciklama giiciiyle giiclii ve pozitif iliskisini tespit etmislerdir. Daha
sonrasindaki analizlerinde hisse senedi fiyatlari ile degiskenleri tek tek incelemisler ve Urdiin’deki
sigorta firmalarinin hisse senedi fiyatlartyla ROA ve ROI 6lgiitleri arasinda pozitif ama zayif, ROE

Olciitiiyle ise herhangi bir iliski tespit edememisglerdir.

Aktas (2012) calismasinda, BIST-30 endeksinde yer alan firmalarin 2001-2009 yillari
arasindaki verilerinden yararlanarak hisse senedi getirileri, EVA ve MVA arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Caligsmasinda ilk olarak EVA ile MV A arasindaki iligkiyi istatistiki olarak test etmis
ve her iki degisken arasinda ¢ok zayif bir iligki tespit etmistir. Calismasinin devaminda hisse senedi
getirileri ile AEVA ve AMVA arasindaki iliskiyi arastirmis ve her {i¢ degisken arasinda da anlamli
bir iligski tespit edememistir. Yazar sonu¢ degere dayali Olgiitlerin {stiinliiglinii ortaya koyan
calismalarin aksine Tiirkiye’de bu 6l¢iitlerin uygulanabilirliginin olamayacagini belirtmistir (Aktas,
2012: 124).

Yilmaz ve Basti (2013) calismalarinda, BIST da islem géren imalat sektoriindeki firmalarin
2006-2010 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak, firmalar kiiciik, orta ve biiyiik kategorisine
dondstiirerek, MVA’daki degisimin degere dayali EVA Olgiitii tarafindan nasil agiklandigini
istatistiki olarak arastirmiglardir. Calismalarinin sonucunda, kii¢iik 6lgekli firmalarda 2006 yili
haricinden diger yillarda, orta 6lgekli firmalarda 2007 ve 2009 yillar1 disinda diger yillarda, biiyiik
firmalarda ise, 2006-2009 yillar1 hari¢ diger yillarda MVA ve EVA arasinda anlamli bir iligki
bulunmamistir. Yazarlar genel olarak, analiz doneminde EVA’nin MVA’daki degisimi agiklama

giiclinlin oldukga diisiik oldugu sonucuna varmiglardir (Yilmaz ve Basti, 2013: 104).
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Unlii (2014) ¢alismasinda, BIST da islem gérmekte olan 10 c¢imento firmasmin 2012 yili
verilerinden yararlanarak degere dayali CFROI ve CVA 6l¢iitlerinin uygulanabilirligini ve hissedar
degeri yaratip yaratamadigini test etmistir. Calismasinin sonucunda 2012 yilinda, firmalarin higbiri
WACC degerlerinden daha yiiksek CFROI degeri elde edemedigi, CFROI ortalamasinin %9,7
oldugu, WACC ortalamasinin ise %33,1 oldugunu tespit etmistir. Bu sonuca gore ¢imento sektorii
firmalarinin higbirisi 2012 yili i¢in hissedar degeri yaratamamiglardir. Calismanin sonucunda
benzer sonug¢ CVA 06l¢iitii i¢inde tekrar etmis yani ¢imento firmalari yine hissedar degeri
yaratamamuslardir. Yazar bu durumun Tiirkiye’deki ¢imento firmalarinin yliksek maliyetli sermaye
kullanmalar1 ve yeterli nakit akisa sahip olmamalarindan kaynaklandigini belirtmistir (Unlii, 2014:
180-181).

Unlii ve Saygin (2014), calismalarinda, 2012 yilinda BiST’da islem goren turizm sektorii
firmalarinin verilerinden yararlanarak REVA’nin hissedar degeri yaratip yaratamadigini test
etmiglerdir. Calismalarinda REVA ve MVA olgiitleri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Caligmalarinin sonucunda, REVA ve MVA arasinda anlamli bir iligki tespit edilememis olup,
bunun Tirkiye’de saglikli olarak REVA hesaplanmasinin zorlugundan kaynaklandigini
belirtmislerdir (Unlii ve Saygin, 2014: 148).

Niresh ve Alfred (2014) galismalarinda, EVA ve MV A iligkisini test etmek i¢in Sri Lanka’da
faaliyet gosteren 6 bankanin 2011-2013 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanmiglardir.
Calismalarmin sonucunda MVA’daki degisimi EVA’nin agiklama giicii r* -%27,5 ¢ikmustir. Yani
EVA kullanilmasinin firmalarin piyasa degerini negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
Yazarlar Stern&Stewart’in iddiasinin Sri Lanka’da yer alan bankalar i¢in gergeke¢i olmadigimi
vurgulamisglardir (Niresh ve Alfred, 2014: 130).

Alipour ve Pejman (2015), Tahran borsasina kayitlh 450 firmanin 2009-2014 yillar
arasindaki verilerinden yararlanarak MV A’daki degisimi muhasebeye dayali geleneksel dl¢iitler mi
yoksa degere dayali Ol¢iitler tarafindan m1 daha iyi agiklandigini test etmislerdir. Calismalarinin
sonucunda, MV A’daki degisimi ROE ve ROA o6lgiitleri anlamli ve pozitif olarak agiklarken, EVA
ile herhangi bir derecede bir iliski tespit edilememistir. Genel olarak yazarlar EVA’nin Asya
iilkelerinin borsalarinda oldugu gibi MVA ile iliskili olmadigini, yatinmeilarin geleneksel

muhasebeye dayal1 performans dlgiitlerine deger verdiklerini ortaya koymuslardir.

Inanloo ve Far (2015) calismalarinda, Tahran borsasina kayithh 100 firmanin 2007-2012
yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak degere dayali EVA 0lgiitii ile geleneksel muhasebeye
dayali FCF arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Caligmalarinin sonucunda EVA ile FCF arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Yazarlar sonug¢ olarak firmalarin artan likiditelerinin
ekonomik karliligi arttiramadigini  dolayisiyla alternatif yontemlerin  denenmesini tavsiye
etmislerdir (Inanloo ve Far, 2015: 423).
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Aslam vd. (2015), Pakistan Karachi Borsasina kayith yedi sektore ait 35 firmanin
verilerinden yararlanarak 2012-2013 yillar1 arasinda olusturulan ¢alismada; EVA ile MVA
arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Muhasebeye dayali geleneksel dlciit olarak NOPAT, RI, ROE
Olciitlerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda MVA ile en yiiksek iligkili 6l¢giit ROE ¢ikmig, EVA
ile MV A arasinda anlamh bir iligki tespit edilememis ve bu durum yazarlar tarafindan Pakistan
borsasinda heniiz firmalarin EVA yaratamadigin1 ve yatirimeilarin hala firma degerlemesinde

muhasebeye dayali geleneksel dl¢iitlere giivendigini seklinde 6zetlenmistir.

Albuquerque ve Valle (2015), calismalarinda Brezilya borsasina kayith halka agik firmalarin
1995-2006 yillant arasindaki verilerinden yararlanarak firmalarin gelecekteki nakit akimlar ile
degere dayali olgiitlerden EVA, muhasebeye dayali olgiitlerden EPS ile iligkisini panel veri
analiziyle arastirmiglardir. Caligmalarinin sonucunda, gelecekteki nakit akimlar1 ile EPS arasinda
anlamlt bir iligki bulunurken EVA ile herhangi bir iligki tespit edilememistir. Yazarlar EVA’nin
ABD gergeklestirilen caligmalarin aksine Brezilya firmalarinin gelecekteki nakit akimlarinin

tahmininde kullanilabilir bir 6l¢iit olmadigini belirtmislerdir.

Laing ve Dunbar (2016), Avusturalya’nin dort biiyiik bankasinin verilerinden yararlanarak
gergeklestirdikleri c¢aligmalarinda 2003-2011 yillar1 arasindaki periyotta bankalarin piyasa
degerlerini en iyi agiklayan dlgiitlerin hangileri oldugunu arastirmislardir. Calismada degere dayali
EVA o6lgiitii ile geleneksel muhasebeye dayali EPS, ROA ve ROE olgiitleri alinarak ¢oklu lineer
regresyon yontemini kullanmislardir. Caligma sonucunda bankalarin piyasa degerleri ile en giiclii
ilisgki EPS ol¢iitiinde ¢cikmistir. EVA ve diger olgiitler ile piyasa degeri arasinda giiclii bir iligki
¢ikmamugtir. Caligma sonucunda bilgi igerigi altinda EV A basarili olur testi denenmis ve yine EVA

basarisiz olmustur.

Altaf (2016), Stern&Stewart’in iddias1 lizerine gerceklestirdikleri ¢alismasinda geleneksel
muhasebeye dayali ve degere dayali ol¢iitlerin hangisinin piyasa degerini temsil eden MV A’daki
degisimi daha iyi agikladigini aragtirmistir. Hindistan’da yer alan 170’1 Giretim sektoriinden 155’1
hizmet sektoriinden olmak tizere 325 firmanin verilerinden yararlanarak multi-regresyon kullanarak
calismayr yapmistir. Caligma sonucunda Stern&Stewart’in iddiasinin aksine her iki sektdrde de
muhasebeye dayali geleneksel dlgiitlerden faaliyet gelirleri ile MV A arasinda giiglii bir iliski tespit
edilmistir. EVA ile MVA arasinda zayif ama pozitif iliski tespit edilmistir. Genel olarak
calismalarinin ~ sonucunda  Stern&Stewart iddiasimn  Hindistan’da  gecerli  olmadigini

gostermislerdir.

Gunaratne (2017) caligmasinda, Sri Lanka borsasinda yer alan 113 kamu tesebbiisii
firmalarin 1999-2013 yillar1 arasindaki 15 yillik 1695 g6zleme dayali verilerinden yararlanarak,
EVA ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi test etmistir. Calismasinda panel veri analizinden

sabit etkiler ve Pearson korelasyon analizlerinden yararlanmistir. Calismasinin sonucunda, panel

96



veri analizi ile hisse senedi getirileri ile EVA arasinda anlamli iliski tespit edememis, ayrica her iki
degisken arasinda ¢ok zayif pozitif korelasyon oldugu bulunmustur. Yazar, hisse senedi getirilerini

aciklamada EVA’nin Sri Lanka borsasinda kullanilmasinin uygun olmayacagi sonucuna varmistir
(Gunaratne, 2017: 249).

Bhasin (2017) galismasinda, 2006-2011 yillar1 arasinda Hindistan’in en biiyiik ve en bilinen
firmalarinin verilerinden yararlanarak Stern&Stewart’in iddiasinin gegerliligini arastirmustir.
Calismasinda MVA bagimli, degere dayali EVA ve muhasebeye dayali EPS, ROE ve ROCE
Olciitlerini bagimsiz degisken olarak kullanarak ANOVA testi yapmustir. Caligmasinin sonucunda
firmalara 6zel MVA’daki degisimi agiklamada genel olarak EVA’nin basarili olmadigini, bahsi
gecen firmalarin hala muhasebeye dayali geleneksel dlciitlere giivendigini ortaya koymustur. Yazar
genel olarak Stern&Stewart’in iddiasinin meshur Hindistan firmalar1 i¢in gegerli olmadigini ortaya
koymustur (Bhasin, 2017: 23-24).

Al-Afeef (2017) ¢alismasinda, Urdiin borsasina kayitli benzer zellikteki 46 firmanin 2006-
2015 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak piyasa degerinin degere dayali EVA ve
muhasebeye dayali geleneksel ROI olgiitleriyle iliskisini aragtirmistir. Caligmanin sonucunda
piyasa degerindeki degisimi en iyi agiklayan 6lgiit r* %22,5 oraminda ROI olmus, degere dayali
EVA ise sadece r? %1,3 oraninda agiklayabilmistir. Yazar ¢calismasinin sonucunda piyasa degerini
etkileyen makroekonomik faktorlerin (enflasyon, kaldirag durumu vb. gibi) arastirilmasi gerektigini
vurgulamigtir (Al-Afeef, 2017: 132).
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BESINCi BOLUM

5. FIRMA DEGERI iLE PERFORMANS OLCUM YONTEMLERi ARASINDAKI
ILiSKi: BIST IMALAT SANAYi ORNEGI

Calismanin dnceki boliimlerinde teorik olarak anlatildig: iizere firmalarin degerinin gergekei
olarak belirlenebilmesi giiniimiizde firmayla ticari iligkisi olan yatirimci, hissedar, ortak, yonetici,
tedarikgi vb. kesim tarafindan istenilen bir durumdur. Bu nedenle firmalarin gercek degerini tespit
etmeye calisan yontemler ve firma degeri ile iliski performans oSlgiitleri son yillarda ¢ok yaygin
olarak kullanilmaya baslamistir. Calismanin literatiir kisminda agiklandigi iizere akademik kesimde
bu konuyla ¢ok ilgilenmis ve yiizlerce arastirma gergeklestirmis ve de firma degerini temsil
edebilecek en iyi yontem veya Olciitlerin hangileri olduklarimi tespit etmeye c¢alismiglardir.
Calismada bahsedilen konuya iligkin bir aragtirmayla yatirimcilara ve arastirmacilara yeni bir bakig

agis1 kazandirilmak istenilmistir.
5.1. Calismanin Amaci ve Kapsam

Calismanin amaci, firma degeriyle ilgilenen yatirimci, aragtirmaci, hissedar ve yonetici gibi
kesimlere firmanin degeri ile iliskili olan ve istatistiki olarak kanitlanabilen bir model Onerisi
sunmaktir. Literatiirdeki caligmalarin genel ekseni degere dayali finansal Slgiitler ve muhasebeye
dayali geleneksel oOlgiitler arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Literatiirdeki g¢aligmalarin ¢ogu
Stern&Stewart’in “degere dayali dlgiitlerin firmanin degeri ile iligkili temel Slgiitler oldugu ve
geleneksel oOlciitlerden istiin oldugu” iddiasini test etmektedirler. Ancak bu calismada bu iddia
analizin ilk kisminda test edilmis olmakla birlikte, calismanin asil amaci geleneksel veya degere
dayal1 tiim oOlgiitlerden firma degeri ile iliskili olanlarmin istatistiki olarak test edilerek bir model

olusturulmasi ve bu modelin gesitli sekillerde sinanarak modelin gegerliliginin aragtirilmasidir.

Calismanin analiz kisminda, olusturulan modelin gecerliligi sinamak amaciyla 6rneklemin
biiyiik olmasi istenildigi i¢in BIST Imalat Sanayinde yer alan tiim firmalarm 2007-2016 yillari
arasindaki 10 yillik verilerinden yararlanilmistir. Analiz siireci boyunda genel olarak 169 firmanin
verilerinden yararlanilmis olup, firmalarin sayilar1 yillara gore farklilik gdstermis, bu durum

analizlerde dikkate alinmig ve ona gore gozlem sayilar1 olusturulmustur.



5.2. Calismada Kullamilan Yontemler

Calismada firma degeri ile iligkili model olusturmak ve modeli istatistiki olarak test etmek
amactyla panel veri analizi ve zaman serileri analizlerinden yararlanilmustir. lgili yontemler

asagidaki boliimde agiklanmustir.
5.2.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde herhangi bir konuda hem zamana goére hem de birimlere gore analiz
yapilmasi gerektiginde, genellikle bu analizler zamana ve birime gore ayri ayr1 yapilmaktadir.
Zamana gore yapilan analizler zaman serileri analizi olmakta, birimlere gore yapilan analizler ise
yatay kesit analizi olmaktadir. Zaman serileri ve yatay kesit analizinin birlestirilmesini ve uygun

modellerin test edilmesini saglayan yonteme panel veri analizi denilmektedir (Greene, 2003: 612).

Zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesi ile olusturulan verilere “Longitudinal
veya Havuzlanmig Veri (Pooled Data) denilmektedir. Yatay Kesit birimlerinin degismeden ayni
kaldig1, bu nedenle zamana gore ayni birimler kiimesinin degisimini gosteren havuzlanmis veya
longitudinal veriler panel veri analizinin temelini olusturmaktadir. Panel veri, N sayida birim ve her
birime karsilik gelen T sayida gdzlemden olusmaktadir. Ornegin bir bankanin bir yilda verdigi

kredi miktar1 panel veriyi olusturmaktadir.

Panel veriler kullanilarak olusturulan panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iliskilerin
tahmin edilmesi yontemine “Panel Veri Analizi” denilmektedir. Bu analizde genelde, yatay kesit
biriminin ( N) sayisinin dénem sayisindan fazla oldugu durumlarda ¢aligmaktadir. Genel bir panel

veri modeli agsagidaki formiilasyon ile gosterilmektedir (Tatoglu, 2016: 4);
Yit = aie + BieXic + Mit 1)

Bu denklemde:

Y: Bagimhi degisken
X: Bagimsiz degisken
o Sabit parametre

B: Egim parametreleri
u: Hata terimi

i: Birim indisi,

t: Zaman indisini gostermektedir.

Panel veri analizi ilk olarak; Hildreth (1950) ve Kuh (1959) tarafindan yapilan ¢alismalarda
kullanilmigtir. Ancak gercek anlamda popiilerligi 1990 yillardan itibaren baslamistir (Tatoglu,
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2016: 3). Son yillarda panel verilere ilgideki artisin nedeni olarak, panel veri analizinde zaman
serisi ve yatay kesit serisinin birlikte kullanilmasi, veri kalitesi ve miktarini artirarak analizciye

daha fazla esneklik saglayabilmesi gosterilmektedir (Ayaydin, 2012: 121).

Panel veri analizinde galisilan panel verilerde tiim zamanlar boyunca kullanilacak her birim
varlik gosteriyorsa dengeli panel; baz1 birimler bazi1 zamanlarda yoksa dengesiz panel s6z konusu
olmaktadir. Yani analiz donemi boyunca tiim birimlerin verileri siireklilik gdsteriyorsa dengeli,
stireklilik gostermiyorsa dengesiz panel veri denilmektedir. Calismada 2007-2016 yillar1 arasindaki
10 yillik siiregte birimleri temsil eden imalat sanayi firmalarinin sayis1 farklilik gosterdiginden

calisma dengesiz panel 6zelligi gdstermekte olup analizler bu duruma gore gergeklestirilmistir.

Panel veri analizinde kullanilan birimler genellikle heterojen yani birbirlerinden farkl
ozellikler gostermektedir. Bahsedilen heterojenligi hesaba katmamak, ilgili parametrelerin tutarsiz
tahminlerine yol acabilecektir. Heterojenligi modele dahil etmenin en kolay yolu sabit ve/veya
egim parametrelerinin heterojen oldugunu varsaymaktir (Tatoglu, 2016: 7). Ancak varsayimlara
ragmen beklenen sonuglar elde edilemediginde, panel verinin alt gruplara bdliinerek her grup icin
ayr1 ayr1 tahmin yapilmasi daha iyi sonucglar almaya imkan saglayacaktir. Ayrica bu problemin
¢ozliimii i¢in kukla/gdlge degisken (dummy variables) kullanimi da yaygindir (Guris, 2015: 10).
Caligmadaki analizlerde bu durum dikkate alinarak kukla/golge degisken kullanilmasi suretiyle

ilgili problem agilmustir.

Birimlere veya zamana gore olusabilecek farkliliklar, tahmin edilecek modelin katsayilarini
degistirmeye yetecek kadar onemli olabilecegi gibi; modelin katsayilarimi degistiremeyecek
onemsiz bir diizeyde olabilmektedir. S6z konusu farkliliklarin, yapilacak testler sonucunda
anlamsiz bulunmasi durumunda incelenecek modeller; katsayilar1 sabit modeller, anlamli olmast
durumunda incelenecek modeller ise degisken katsayili modeller olarak adlandirilmaktadir (Er ve
Bolat, 2005: 4-5). Panel veri analizi ile gozlenemeyen birim etkilerin ortaya ¢ikmasi olasi bir
durumdur. Eger etkilere hata terimi gibi tesadiifi bir degisken olarak davraniliyorsa, Tesadiifi
Etkiler; her bir yatay kesit gozlem i¢in tahmin edilen parametre olarak davraniliyorsa Sabit Etkiler
s0z konusu olmaktadir. Ayni sekilde yatay kesiti olusturan birimler ana kiitleden tesadiifi olarak

almmusgsa tesadiifi etkiler, 6zel olarak alinmigsa sabit etkilerden séz edilmektedir (Tatoglu, 2016:
80).

Yukaridaki boliimde bahsedildigi lizere panel veri analizlerinde hem zaman serisi hem de
yatay kesit serisi verilerinin uyarlanmasindaki farkliliklar1 tahmin etmede kullanilan iki temel
yontem bulunmaktadir. Bu yoOntemler sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli olarak

bilinmektedir. Yontemler asagidaki boliimde kisaca agiklanmustir.
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5.2.1.1. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelini olusturan katsayilar, birimlere ve/veya zamana gore farklilik
gostermektedirler. Bu varsayim altinda gerceklestirilen tiim tahmin modellerine sabit etkiler modeli
denilmektedir. Bu modelin temelinde, birimler aras1 farkliliklarin modelde yer alan sabit terimdeki
farkliliklar araciligiyla yok edilebilecegini diisiincesi yatmaktadir. Bundan dolayi her birimi temsil
edecek farkli sabit terimler kullanilmaktadir (Gokbulut, 2009: 150).

Bu modelde yatay kesit birimleri arasindaki farkliliklar sabit terimdeki farklar ile agiklandig
ve kukla/gdlge degisken yardimiyla tahmin edildigi i¢in model kukla degiskenli model olarak da
bilinmektedir. Genel olarak sabit etkiler modelinin formiilasyonu temel panel veri formiilasyonuna

benzemekle beraber agagidaki sekilde gosterilmektedir.

Yii= B0+ leit+ YZDZi +'Y3D3i+ .......... + YnDni+ Mit i=1,........ Nt=1,. ....,T (2)

Formiilasyonda, D,;, D, seklinde temsil edilen kukla/golge degiskenler modele dahil
edilmektedirler. By modelin sabit terimini temsil etmekte olup, modeldeki bireysel farkliliklar
biinyesinde barindirmaktadir. Sabit etkiler modelinde ¢oklu dogrusallik problemi ile karsilasmamak
amaciyla kukla degisken/gdlge degisken sayisi birim sayisinin bir eksigi (N-1) seklinde alinmalidir.
Calismada bu kurala uyulmus ve analize dahil edilen 169 firma i¢in 168 adet kukla/gdlge degisken

olusturulmustur.

5.2.1.2. Tesadiifi Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde birimler arasi farklilifin sabit oldugu ve bunun sabit terimdeki
farkliliklarla giderilecegi varsayilmaktadir. Ancak bazi caligmalarda birimlerin tesadiifi olarak
secildigi durumlar olabilmektedir. Bu birimler arasi1 farkliliklar da tesadiifi oldugu i¢in tesadiifi
etkiler modeli sabit etkiler modeline alternatif olarak gelistirilmis bir yontemdir. Tesadiifi etkiler
modelinin avantaji, zaman degismezi degiskenleri modele ilave edebilmektedir. Tesadiifi etkiler
modelinde birim ve zaman etkileri tesadiifi degisken olarak modelde hata teriminin bilegeni olarak
analize dahil edilmektedirler (Guris, 2015: 22). Tesadiifi etkiler modelinde 6nemli olan birime veya
zaman Ozel katsayilarin bulunmasi degil, aksine birime veya zamana &zel hata bilesenlerinin
bulunmasidir (Ozer, 2012: 149).

Genel panel veri formiilinden farkli olarak tesadiifi etkiler modelinde birim etki sabit

olmadigindan sabit parametre icerisinde gosterilmemektedir. Bunun yerine birim etki hata pay1

igerinde gosterilmektedir. Bu modeldeki hata terimi asagidaki gibi gosterilmektedir.

Vit = &it+ Uit 3)
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Formiildeki &;; artik (bilinen) hatalar1 gosterirken, pit birim hatayi, daha agiklayic1 bir

anlatimla zamana gdre birimler arasindaki degismeyi gostermektedir (Tatoglu, 2016: 103).

Bu farkliliklar ile birlikte tesadiifi etkiler modelinin genel formiilii agagida gdsterilmistir.

Yie= Bot PrXit T PoXoit ..onnntn + BriXkit T Uit + Wit (4)

Panel verinin genel formasyonunda agiklandigi gibi denklemde Yj modele ait bagimli
degiskenleri, Xj bagimsiz degiskenleri, By baslangic egim parametresini, u; bilinen hatalar1 ve p;

birim hatay1 gostermektedir.

Panel veri analizlerinde sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli beraber
kullanilabilmektedir. Ancak analiz i¢in hangi yontemin sonucunun daha iyi oldugu sorusunun
cevabi igin birden ¢ok istatistiki testler gelistirilmistir. Bu testlerden en bilineni ve caligmada
kullanilan test Hausman (1978) testidir (Wooldridge, 2002: 289).

Hausman Testi ile sabit etkiler modeli parametre tahmincileri ile rassal etkiler modelinin
parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig: incelenmektedir.

Hausman test istatistiginin hipotezleri su sekildedir (Ayaydin, 2012: 125).

Ho: Aciklayici degiskenler ve birim (zaman) etki arasinda korelasyon yoktur.

H,. Acgiklayici degiskenler ve birim (zaman) etki korelasyonludur.

Eger yapilacak test sonucunda temel hipotez olan Hy hipotezi kabul edilirse sabit ve tesadiifi
etkilerin tahmincileri arasinda fark c¢ok kiiciiktiir. Bu durumda arastirmacinin tesadiifi etkiler
modelini (random effect) kullanmasi1 daha uygun olacaktir. Diger hipotezin kabiilii durumunda ise,
tesadiifi etkiler tahmincileri sapma gostermektedir, dolayisiyla sabit etkiler modelinin (fixed effect)

kullanilmas1 daha uygun olacaktir (Tatoglu, 2016: 185).

Yukarida temel olarak anlatilan panel veri analizi modelleri sadece birim veya zaman
etkilerini yansitan tek yonlii yaklasim benimsemektedir. Son yillarda zaman ve birim etkilerinin
beraber modele dahil edildigi yaklasimlarda gelistirilmistir. Tek yonlii panel veri analizi modelleri
gelistirilerek iki yonlii hale getirilebilmektedir. Calismada iki yonlii panel veri analizi modelleri ile
de analiz gergeklestirilmistir. Panel veri analizleri gelistirilen paket programlar yardimiyla
hesaplanabilmektedir. Calismada panel veri analizleri STATA 12.0 ve E-VIEWS 8.0 paket

programlar1 yardimiyla gergeklestirilmistir.
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5.2.2. Zaman Serileri Analizi

Firma yoneticilerinin bilmek istedigi en dnemli olgu gelecegi bilmektir. Cilinkii firmay1 ile
ilgili en dogru karar verebilmek, firmanin etkinligini, verimliligini arttirmak amaciyla gelecekteki
bilgilere ihtiya¢ duymaktadir. Gelecek belirsizlik icerdigi igin gelecek ile ilgili bilgileri tahmin
etmek zordur. Yoneticiler gelecek ile ilgili bilgileri tahmin etmek amaciyla yonetici tahminleri gibi

nitel yontemlerin yaninda istatistiki zaman serileri analizi gibi nicel yontemlerde kullanmaktadirlar.

Bir zaman araliginda, bir degiskene ait gozlemlerin olusturdugu seriye zaman serisi
denilmektedir (Unsal, 1997: 119). Zaman serilerini igeren diizenli olarak gozlenebilen istatistiksel
olarak olgiilebilen verilerin gelecege ait tahminlerde kullanilmasina zaman serileri analizi
denilmektedir. Eger zaman serisi analizi tek degiskenin zaman i¢indeki degisimlerini inceliyorsa
tek degiskenli zaman serisi, eger ¢ok degiskenin zaman igindeki hareketlerini inceliyorsa ¢ok
degiskenli zaman serisi denilmektedir. Zaman serileri analizlerinin en 6nemli kavramlarindan birisi
dogru bir O6ngdrii yapabilmektir. Zaman serileri analizi ile elde edilecek Ongoriiler, firmalar,
sektorler ve ekonomilerdeki karar vericilere kisa ve uzun vadeli planlar olusturmasinda biiylik
kolayliklar saglamaktadir (Siklar ve Ozdemir, 2013: 139).

Verilerde zamanla goriilebilecek degisimleri belirlemek ve bu degisimleri matematiksel bir
modelle ifade edebilmek igin zaman serisi analizi kapsaminda trend bileseninin varligi énemlidir.
Ayni zamanda zaman serileri analizinde verilerin duragan olmasi yani ortalama ve varyansinin
degismemesi ¢ok onemlidir. Eger zaman serileri duragan yapida ise degilse analiz sonuglarmin
dogru c¢ikma olasiligi zayiflamaktadir. Bu sorunu ¢6ziimii igin oOncelikle analizcinin zaman
serilerinin grafiklerinin detayli incelemesini yapmasi gerekmektedir. Daha sonra gesitli istatistiki

testler vasitasiyla sinama gerceklestirerek duraganligi belirlemesi gerekmektedir.

Panel veri analizinde oldugu gibi zaman serileri analizinde de istatistiki olarak birgok test
yapilabilmekte olup ¢alismanin amaci disinda oldugu i¢in bu ¢alismada bu testlere deginilmemistir.
Son yillarda bu testler gelistirilen paket programlar yardimiyla hesaplanabilmektedir. Calismanin

zaman serileri analizinde STATISTICA 12.5 paket programi kullanilmustir.

5.3. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Degiskenlerin Olusturulma Siireci

Calismanin uygulamasinda kullanilan 2007-2016 yillar1 arasindaki tiim veriler Kamuoyu
Aydinlatma Platformu (KAP) ve Finnet Expert veri programindaki bagimsiz denetimden ge¢mis
firmalarin yillik finansal tablolardan olusturulmustur. Caligmada kullanilan degiskenlerin
olusturulmasinda farkli bilgilere ve hesaplamalara ihtiyag duyulmus olup, bu duruma tek tek
degiskenler agiklanirken ilgili boliimde deginilmistir. Calismanin amaci dogrultusunda gelistirilen

modeller ve modelleri olusturan degiskenler belirlenirken literatiirden yararlanilmigtir. Caligmada
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analizinde yararlanmak tizere bir bagimli on iki bagimsiz degisken olusturulmustur. Tablo 4‘de
calismanin analizlerinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve hangi calismalardan

yararlanilarak alindig1 gosterilmistir.

Tablo 4: Modellerde Kullanilan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

< < Degiskenin Referans Calismalar
Bag;‘;‘;ﬁ:ﬁ‘e“r‘s‘z Analizlerdeki
Kodu
Piyasa Degeri PD O’Byrne (1996), Giirbiiz ve Ergincan (2008), Birkan (2015), Ergincan (2001),
(Bagimli) Erce (2008)
Ekonomik Katma Finegan (15_)91), Uyemura.vd., (1996), Haines (_1996), Bacidore,.M.J vd.,
Deger EVA (1997), Kleimen (1999), Biddle vd., (1999), Banerjee (2000), Worthtington ve
West (2001), Kurmi ve Rakshit (2017)
Pazar Katma Stern (1993), Grant (1996), Machuga vd.,(2002), Misra ve Kanwal (2004),
Degeri MVA Giirbiiz ve Ergincan (2008), Kara (2005), Demir (2008), Topal (2008),
Bayrakdaroglu ve Ulag (2009), Rajest vd., (2012),
Firma Degeri/Net FDNS Wet (2005)
Satiglar
Fiyat/Kazang FKO ,SAilé;?n V\‘/Ed.T?Zf(I)rfé )(2016), Quintiliani (2018), Koyuncu (2010), Fathee (2013),
Fiyat/Nakit Akig ENAO Mushref Al Omush (2014)
Orani
Milunovich ve Tsuei (1996), Hall ve Brummer (1999), Demirgiines (2009),
Hisse Bagina Kar HBK Maholey (2011), Yaqub vd., (2015), Gupta ve Sikarwar (2016), Kumaran
(2017), Maditinos vd., (2006)
Piyasa Demirgiines (2009), Peixoto (2002)
Degeri/Defter PDDD
Degeri
Lehn ve Makhija (1996), Hall ve Brummer (1999), Turvey vd. (2000), Lee ve
Aktif Karligi ROA Kim (2009), Lee ve Kim (2009), Maholey (2011), Narwal ve Shweta (2015),
Rylkova (2016), Kara (2005)
Ozsermaye Makelainen, (1998), Hall (1998), Hall ve Brummer (1999), Turvey vd. (2000),
Karlilig: ROE Lee ve Kim (2009), Nakhaei ve Hamid (2013), Panigrah1 vd., (2014), Kadar ve
Rikumahu (2017)
Yatirilan Hall ve Brummer (1999), Sichigea ve Vasilescu (2015), Madhavi ve Prasad
Sermayenin ROIC (2015), Erem ve Akyiiz (2014)
Getirisi
- Mamum ve Mansor (2012), Madhavi ve Prasad (2015), Bernier ve Mouelhi
Satig Karliligs ROS (2011), Arabsalehi ve Mahmoodi (2012)
Temettii Verimi TV Bayrakdaroglu (2012), Gounder ve Venkateshwarlu (2017), Wet (2005)

Caligmanin uygulamasindaki modellerde 1 bagimli 12 bagimsiz toplam 13 degisken
olusturulmustur. Degiskenlerin analiz i¢in uygun formata getirilme ve olusturulma siireci asagidaki

boliimde agiklanmistir.

Piyasa Degeri: Calismada olusturulan modellerde bagimli degisken olarak firmalarin piyasa
degeri kullanilmigtir. Piyasa degeri, verilerine ulasilabilen tiim firmalar i¢in yilsonu kapanis fiyati
ile toplam hisse senedi sayisinin ¢arpim ile elde edilmistir. Firmalarin yilsonu kapanig fiyatlar

KAP’dan, hisse senedi sayis1 ise Finnet Export programindan saglanmustir.

Ekonomik Katma Deger: Stern&Stewart danismanlik firmasi tarafindan gelistirilen EVA’ nin

hesaplanmasi goriiniirde kolay olmakla beraber EVA’nin hesaplanmasi i¢in gereken Olgiitlerin
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olusturulmasi zordur. Ayrica Stern&Stewart ger¢ek bir EVA’nin hesaplanmasi i¢in yaklagik 164
adet diizeltme yapilmasini Onermektedir. Ancak ayni firma tarafindan hangi diizeltmelerin
yapilacagi tam olarak agiklanmadigindan piyasada arastirmacilar tarafindan bircok farkli diizeltme
uygulanarak farkli EVA degerlerine ulasilmaktadir. Hesaplanmasi onceki boliimlerde agiklanan
EVA’nin Tiirkiye gibi veri (database) sikintisinin oldugu gelismekte olan iilkelerde hesaplanmasi
¢ok zordur. Caligmanin uygulamasinda kullanilan 169 firmanin EVA degerleri hesaplanirken
asagida gosterilen EVA’nin genel formasyonuna uyulmus ve formiilde yer alan tiim Slgiitler ayri

ayr1 hesaplanarak firmalarin EVA degerlerine ulasilmistir.
EVA= NOPAT - (YATIRILAN SERMAYE x AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI)

EVA’nin hesaplanmasindaki temel dl¢iitlerden birisi NOPAT’1n olusturulmasidir. Calismada
firmalarin 10 yillik finansal tablolarindan elde edilen verilerle 6ncelikle NOPAT olusturulmasinda
kullanilan net kar, amortisman giderleri ve finansman giderleri bulunmustur. Finansman giderlerini
vergi etkisinden arindirmak amaciyla vergi sonrasi hali hesaplanmistir. Caligmada firmalarin
NOPAT degerlerine net kar, amortisman ve vergi sonrasi finansman giderlerinin toplamiyla

ulasilmustir.

Yatirilan sermaye olusturulurken, firmalarin finansal tablolarindan elde edilen verilerden
firmalara ait net isletme sermayesi ile duran varlik toplamina ulasilmis ve her iki kalem
toplanmustir. Net isletme sermayesine donen varliklardan firmalarin kisa vadeli borg¢lar gikarilarak

ulasilmustir.

EVA’nin hesaplanmasindaki en zor kisim firmalara ait agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
(WACC) tespitidir. WACC’1n olusturulmasinda icerdigi cesitli varsayimlar nedeniyle sermaye
piyasast tam gelismemis veri (database) sikintist yasayan iilkelerde saglikli bir WACC hesaplamast
yapmak ¢ok zordur. Calismada EVA’nin hesaplanmasinin anlatildigi teori kisminda WACC’mn
genel formiilasyonu gosterilmisti. Calismada bu formiilasyona gore dncelikle firmalarin Ozsermaye
maliyeti hesaplanmistir. Firmalarin 6zsermaye hesaplanirken Finansal Varlik Fiyatlandirma
(CAPM) modeli uygulanmigtir. CAPM modelini olusturmak tizere kullanilan risksiz faiz orani
olarak Hazine Miistesarligi’nin sitesinde yayimlanan verilerden kuponsuz ve sabit faizli Devlet I¢
Borglanma Senetlerinin (DIBS) 2007-2016 yillar1 arasindaki donem sonu (Mart-Haziran-Eyliil-
Aralik) yillik kiimiilatif bilesik maliyetlerinin ortalamasi alinarak ilgili yillara ait risksiz faiz

oranlar1 hesaplanmistir.

CAPM modelinin olusturulmasindaki bir diger degisken firmalara ait Beta (B) degerleri olup,
10 yillik bu degerler Finnet Hisse Export programindan elde edilmistir. Ayni sekilde CAPM
modelinde kullanilan bir baska degisken piyasanin beklenen getirisinin hesaplanmasidir. Bunun

i¢in oncelikle BIST 100 endeksinin yillik getirileri kullanilmustir. Analiz dénemi olan 2007-2016
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yillarina ait BIST 100 endeksinin yillik getirileri arastirmaci tarafindan tek tek hesaplanarak 10
yillik ortalamasi almmustir. Ancak bazi yillarda negatif getiriler bulunmus olup arastirmaci
tarafindan analiz yillar icerisinde ¢ok degisik oranlarda getiriler tespit edilmis ve piyasa beklenen
getirisi yiiksek ¢ikmustir. Bunun iizerine arastirmaci 2007-2016 yillar1 icin BIST 100 endeksinin
giinliik getirilerini hesaplayarak bu getirilerin ortalamasini almistir. Bu sekilde piyasanin beklenen
getirisi y1llik ortalamaya gore diisiik ¢ikmis ve CAPM modelinde kullanilmistir. Hesaplanan bu

degerler CAPM formiiliinde yerine konularak firmalara ait 6zsermaye maliyetleri bulunmustur.

WACC’m olusturulmasindaki diger onemli kalem firmalarim bor¢lanma maliyetinin
tespitidir. Literatiir incelendiginde sermaye piyasasi gelismis olan iilkelerde bor¢lanma maliyeti
kalemine kolayca ulasilabilmekteyken, Tiirkiye gibi sermaye piyasast tam gelismemis iilkelerde
firmalarin gergek borg¢lanma maliyetine ulasmak zordur. Bor¢lanma maliyetinin ac¢iklandig1 teori
kisminda belirtilen biitiin bor¢lanma maliyetine ulasma yontemlerinin Tiirkiye’de uygulamasinin
zor oldugu aragtirmaci tarafindan tespit edilmistir. Bunun iizerine Tiirkiye Kalkinma Bankasi ile
goriigiilmis olup, bankanin firmalara kullandirdig1 orta vadeli finansman kredisinin degisken faizli
olmasina ve spread icermesine ragmen ilgili bankanin goriisii alinarak, arastirmaci tarafindan her
yil i¢in bu faiz oranlarinin ortalamasi alinarak her yil i¢in ortak bir bor¢lanma maliyeti verisi
olusturulmustur. Daha sonra bu verilerin vergi sonrasi maliyeti hesaplanarak firmalara ait WACC

degerlerine ulasilmistir.

Yukarida agiklanan varsayimlar dogrultusunda BIST Imalat sektdriinde yer alan tiim
firmalarin 2007-2016 yillar1 arasindaki 10 yillik EVA degerleri hesaplanmis ve calismanin

analizinde kullanilmustir.

Pazar Katma Degeri: Pazar katma degeri (MVA) hesaplanmasinda da literatiir incelenmis
olup, genel kullanimi yaygin oldugu goriilen asagidaki formiil yardimiyla firmalara ait MVA

degerleri olusturulmustur.

MVA= Firmalarin Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter Degeri

Firmalarin piyasa degerinin nasil hesaplandigi analizlerde bagimli degisken olarak yer aldig
icin Oonceden agiklanmig olup, 6zsermayenin defter degerine firmalarin finansal tablolarindan
ulagilmistir. Bdylece 2007-2016 yillart arasindaki 10 yillik periyotta tiim firmalarin MV A degerleri
tek tek hesaplanmustir..

Yatirilan Sermayenin Getirisi: Piyasada ROIC olarak bilinen genellikle tek basina kullanilan

ve firmanin deger yaratimini gosteren bir 6lgiit olmasmin yaninda ROIC, EVA ve nakit akiglarinin

hesaplanmasinda da kullanilan temel bir 6l¢iittiir. Calismada firmalara ait ROIC olusturulmasinda,
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Faaliyet Kart NOPAT / Faaliyetler igin Yatirilan Sermaye

EVA’nin hesaplanmasi agiklanirken, NOPAT ve yatirilan sermaye kalemlerinin nasil
olusturuldugu belirtilmistir. Caligmada yer alan firmalarin 2007-2016 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanarak ilgili kalemlerin birbirine boéliinmesi suretiyle firmalarmm ROIC degerlerine

ulagtlmisgtir.

Calismada kullanilan diger bagimsiz degiskenlere de firmalarin 2007-2016 yillar1 arasindaki
KAP’da yer alan bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarinin yillik verilerinden, Finnet Hisse
Export programindan ve Is yatirim sitesinden yararlanarak ulasilmis olup, analizde kullanilacak
tim degiskenler analiz icin uygun formata arastirmaci tarafindan bizzat doniistiirilmiistiir.

Asagidaki boliimde diger degiskenlerin nasil olusturuldugundan kisaca bahsedilmistir.
Firma Degeri/Net Satiglar: Bu 0Olciit hesaplanirken firmalarin mevcut piyasa degerleriyle
toplam net borglar1 toplanarak firma degeri degiskenine ulagilmis ve bu degisken firmalarin net

satiglar degerine boliinerek FD/NS degerlerine ulasilmistir.

Fiyat / Kazan¢ Oranmi: Analizde kullanilacak F/K orami degerlerine firmalarin piyasa

degerlerinin yillik kar tutarlarina boliinmesi suretiyle ulagilmistir.

Fiyat / Nakit Akim Orami. Firmalarin piyasa degerleri Finnet Hisse Export programi

vasitasiyla olusturulmus firmalarin nakit akimlarina bdliinerek ilgili dl¢iite olusturulmustur.
Hisse Basina Kar: Analizde kullanilacak firmalarin HBK degerlerine firmalarin piyasa
degerlerinin Finnet Hisse Export programindaki firmalara ait hisse senedi sayilarina boliinmesi

suretiyle ulasilmisgtir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani: Analizde kullanilacak PD/DD oran1 asagidaki genel

formiilasyon ¢ergevesinde olusturulmustur.

PD/DD = Hisse Basina Piyasa Degeri / Hisse Basina Firmamn Defter Degeri

Aktif Karliigi Oranmi: Analizde kullanilacak ROA degerlerine asagidaki formiilden

ulagilmustir.

Aktif Karlilig1 = Net Kar / Ortalama Aktifler
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Ozsermaye Karliigi Orami: Analizde kullanilacak ROE degerlerine asagidaki formiilden

ulasilmustir.
Ozsermaye Karliligi = Net Kar / Oz sermaye

Satglarin Karliligi Orani: Analizde kullanilacak ROS degerlerine asagidaki formiilden

ulasilmustir.
Satislarin Karlihigi = Net Kar / Net Satiglar
Temettii Verimi: Analizde kullanilacak TV degerlerine asagidaki formiilden ulasilmistir.
Temettii Verimi = Toplam Odenen Temettii / Piyasa Degeri
5.4. Calismanin Hipotezleri

Calisgmanin amaci dogrultusunda, ¢alismada piyasa degerini en iyi agiklayan Olgiitlerle bir
takim ekonometrik modeller olusturulup, bu modeller krizin etkileri, standardize veriler vb. gibi
cesitli durumlara gore test edilmistir. Calismanin genel hipotezi piyasa degerini en iyi aciklayan
Olciitlerin hangilerinin oldugudur. Calisma sonucunda yonetici, arastirmaci ve yatirimer vb. gibi
ilgililere piyasa degeri ile iliskili olan model 6nerileri sunulmustur. Bu kapsamda ¢aligmanin temel

hipotezi asagidaki gibidir.

Ho: Finansal performans olciitleri piyasa degerini anlamli derecede etkilememektedir.

H,: Finansal performans élgiitleri piyasa degerini anlamli derecede etkilemektedir.

Calisgmanin analizinin ilk boliimiinde Stern&Stewart’in degere dayali oOlgiitlerin piyasa
degerini muhasebeye dayali geleneksel dlgiitlerden daha iyi acikladigi iddiasmin BIST imalat
firmalar1 icin gegerli olup olmadigi hipotezi test edilmistir. Iddianin temel hipotezi asagida

gosterilmistir.

Hi: Degere dayali él¢iitler piyasa degerini daha iyi agiklamaktadur.
Hy: Geleneksel ol¢iitler piyasa degerini daha iyi agiklamaktadir.

Analizin devam eden boliimlerinde ekonometrik modeller olusturularak degere dayali veya
muhasebeye dayali olmas1 fark etmeksizin performans Olgiitlerinin hangilerinin piyasa degeriyle
iligkili oldugu hipotezleri test edilmistir. Analizin son bolimiinde ise olusturulan ekonometrik
modellerin firmalarin gelecekteki piyasa degerlerini tahmin edip edemeyecegi hipotezi test

edilmigtir.
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5.5. Caliymanin Modellerinin Secimi ve Modellerin Temel Varsayim Testlerinin

Uygulanmasi

Calismanin analiz asamasinda BIST imalat sanayinde yer alan 169 firmanin 2007-2016 yillari
arasindaki verilerinden yararlanarak degiskenler olusturulup, analiz i¢in uygun formata
doniistirilmiistiir. Analizde firmalarin 10 yillik periyottaki verilerinden yararlamildigr i¢in ilgili
yillardaki firma sayilarinda ve verilerinde degisiklik yasanmasi sonucuyla karsilasilmistir.
Normalde modellerde 169 firma ve 10 yillik periyot icin 1690 goézlem olusturulmasi
gerekmektedir. Ancak analizlerde olmayan veriler kapsam dis1 birakilmis ve gozlem sayis1 1526’ya
diismistir. Boyle durumlarda firmalarin verileri dengesiz panel veri olarak kabul edilir.
Olusturulan verilerde hem zaman serileri (T=10 y1l) hem de kesitsel seriler (N=169 firma) oldugu

icin panel veri 6zelligi gostermektedir.

Caligmada firmalarin piyasa degerlerini en iyi aciklayan OoOlgiitlerin hangileri oldugu
ekonometrik modeller olusturarak panel veri analizi yontemiyle arastirilmigtir. Modellerde piyasa
degeri bagimli degiskeni, Tablo 4’de yer alan toplam on iki Ol¢iit ise bagimsiz degiskenleri
olugturmaktadir. Bahsedilen oOl¢iitler ile ¢esitli durumlara gére modeller olusturulup, bagimli

degisken olan piyasa degerine etkisi degerlendirilmistir.

Analiz yapilmadan 6nce panel veri analizi modellerinin uygulanabilirligi, ¢oklu regresyon
analiz modellerinde oldugu gibi baz1 varsayimlar1 6nceden saglanmasina baglidir. Bu varsayimlar;
kullanilan degiskenlerde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyon (yatay kesit
bagimlilik) sorunlarinin olmamasidir. Bahsedilen sorunlar1 géz ardi ederek tahminlerde bulunmak
standart hatalarm sapmali olmasina neden olup, t degerlerinin gegerliligini kaybetmesine neden
olacaktir (Tatoglu,2016, 8). Bu nedenle bu varsayimlarin dnceden test edilmesi elzem bir konudur.
Tim bu varsayimlar ve model secimine gecilmeden Once veri setini agiklayan tanimlayict

istatistikler ve degiskenler arasi korelasyon matrisi ¢alismanin bu kisminda gosterilecektir.

Tablo 5: Degiskenlere Ait Tammlayic Istatistikler

Degiskenler | Gozlem | Ortalama | Maksimum | Minimum | Standart Sapma

PD 1526 0.928101 13.1703 0.038515 1.109611
EVA 1526 0.042666 8.540305 -1.850336 0.248510
MVA 1526 -19.92588 12.51683 -31039.49 794.5916
ROA 1526 0.037252 5.714781 -1.289309 0.192048
ROE 1526 0.025412 2.645441 -7.695468 0.371119
ROS 1526 -0.02525 31.79148 -47.80248 1.879821
FKO 1526 31.09537 10252.55 0 279.7979
HBK 1526 0.856752 96.01936 0 3.386449
PDDD 1526 1.978823 74.59702 0 3.904101
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Tablo 5 (Devam)

Degiskenler | Gozlem | Ortalama | Maksimum | Minimum | Standart Sapma
ROIC 1526 0.190091 14.15225 -5.044486 0.523672
FNAO 1526 17.90518 2934.931 0 95.04606

TV 1526 2.330486 25.91743 0 3.582785
FDNS 1526 2.692746 850.7164 0 23.5905

Tablo 4’de kodlar1 verilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo
5’de sunulmustur. Calismada, Piyasa Degeri, EVA ve MVA O6lgiitleri toplam aktiflere boliinerek
standardize edilmistir. Ayn1 sekilde ROA, ROE ve ROS olgiitleri 100 ile carpilarak yiizdelik
seklinde alinmis ve modeldeki tiim Olgiitlerin ayni cinsten olmasi istenmistir. Ayni1 degiskenler

arasi korelasyon matrisi Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Degiskenlere Arasi Korelasyon Matrisi

SPD | EVA | MVA | ROA | ROE | ROS | FKO | HBK | PDDD | ROIC | FNAO TV FDNS

SPD 1

EVA 0.06 1

MVA 0.02 0.01 1

ROA 0.17 0.69 0.00 1

ROE 0.15 | 0.20 0.00 0.29 1

ROS 0.04 | 0.10 -0.01 0.16 0.08 1

FKO 0.09 | -0.01 0.00 -0.01 0.01 0.00 1

HBK 0.17 0.12 0.01 0.20 0.16 0.03 | -0.01 1
PDDD | 0.46 0.02 0.01 0.00 -0.19 | 0.02 0.05 0.04 1

ROIC 0.04 | -0.07 0.01 -0.04 | 018 | -0.01 | 0.00 0.04 0.07 1
FNAO | 0.06 | -0.02 0.00 -0.02 | -0.01 | 0.01 0.02 | -0.02 0.04 -0.01 1

1\Y% 0.04 | 012 -0.06 0.26 0.26 0.05 | -0.04 | 0.2 -0.06 0.07 -0.05 1

FDNS 0.05 | -0.02 0.00 -0.01 0.00 | -0.35 | 0.00 | -0.01 0.01 -0.01 0.00 -0.01 1

Panel veri analizlerinde korelasyon matrisleri iizerinden bir sonuca varip bir ¢ikarimda
bulunmak dogru bir yaklasim degildir. Ancak degiskenlerin arasindaki iliskinin yapisim1 genel
olarak incelemek ve sonraki agamada gerceklestirilecek analizlerde arastirmaciya fikir saglamak
amaciyla ¢alismanin bu kisminda gosterilmistir. Istatistiksel olarak korelasyon katsayist -1 ile +1
arasinda degerler almaktadir. Korelasyon katsayisinin Oniindeki isaretler iligkinin yOniinii
belirlemektedir. Korelasyon katsayis1 mutlak deger olarak 1’e yaklasirsa degiskenler arasinda giiglii
bir iligkinin varligimt gostermektedir. Tablo 6 incelendiginde genel olarak degiskenler arasinda
zay1f yonlii bir iligkinin oldugu acgik¢a goriilmektedir. Sadece ROA ve EVA degiskenleri arasinda
(0.69) pozitif gii¢lii bir iliski oldugu goriilmektedir. Bahsedilen iliskinin varligi ve diger
degiskenler arasindaki iligki c¢oklu dogrusal baglanti1 iligkisi analizi yani otokorelasyon

(autocorrelation) analizi agamasinda incelenecektir.
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Calismada panel veri analizinin gergeklestirilmesi i¢in Oncelikle uygun modelin tespit
edilmesi ve analizin bu model iizerinden gerceklestirilmesi gerekmektedir. Daha 6nceden
bahsedildigi iizere panel veri analizininde iki temel model bulunmaktadir. Bu modeller; birimler ve
zaman arasindaki farkliliklarin sabit terimdeki farklikliklarla tespit edilebilecegini savunan Sabit
Etkiler Modeli ile birimler ve arasindaki farkliliklar1 modele ilave edilecek hata terimlerinin bir
bileseni olarak goren Tesadiifi Etkiler Modeli’dir. Yine Onceden belirtildigi lizere panel veri
analizlerinde bahsedilen modellerden hangisi ile analiz yapilmasinin uygun oldugu Hausman
(1978) testi ile sinanabilmektedir. Calismada cesitli durumlara goére olusturulacak modeller icin ilk
olarak Hausman testi ile uygun panel veri modeli segilecek daha sonraki asamada is panel i¢in
temel varsayim testleri ile modelin gegerliligi test edilecektir. Calismada kullanilan Hausman test

istatistiginin genel hipotezi (% 5 anlamlilik diizeyinde) asagidaki gibi kurulmustur.

Ho: Rassal etkiler mevcuttur.
H,: Rassal etkiler yoktur.

Calismada sabit etkiler modeline gore tahmin edilmek istenen modeller genel olarak

asagidaki denklemle gosterilmektedir.

PDit = Bo+ B1EVA; + B.FDNS; + BsFKO; + BsFNAO; + BsHBK;, + BsPDDD;; + B;ROA;; +
BsROE; + BoROIC: + B1oROS: + PrTVit + BroMVAL + 2Dy +ADs+revo o + MeoD1so + i

Esitlikte PDj bagimli degiskeni, B; modelin katsayilarimi, Dy kukla/gblge degiskenleri, p
bagimli degiskenin agiklanamayan kismu olan hata terimini, A; tahmin edilmesi gereken sabit
parametreyi temsil etmektedir.

Ayni sekilde ¢alismada tesadiifi etkiler modeline gore tahmin edilmek istenen modeller genel

olarak asagidaki denklemle gosterilmistir.

PDi= Po+ BiEVA+ BFDNS; + BsFKOy + BFNAO; + BsHBK, + BPDDD; + B;ROA; +
BsROE;; + BoROICi; + B1oROS;i + P11 TVit + B1oMVA: + Uit + Wit

Yukaridaki denklemi agiklamalari aymi sekilde bu esitlik iginde gegerlidir. Bu esitlikte
oncekinden farkli olarak uy bilinen hatalar1 ve w; birim hatayr temsil etmektedir. Olusturulan

esitliklerle artik modeller tahmin edilebilir forma dontistiirilmiistiir.

Temel varsayim testlerinden birisi kurulan modeldeki otokorelasyon (ardisik bagimlilik)
varligmin arastirilmasidir. Otokorelasyon kisaca; panel veri verileri i¢inde zaman veya kesit
igerisindeki birimler arasindaki iligkinin varligidir. Bagka bir anlatimla regresyon denklemlerindeki

hata terimlerinin arasinda korelasyonun olmasi durumudur. Eger olusturulacak modellerde
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otokorelasyonun varligi goz ardi edilirse bu modellerdeki hata terimlerinine ait varyanslarin
oldugundan diisiik ¢ikmasina sebep olacak, boylece normalde anlamsiz ¢ikmasi gereken bir katsay1
anlamli hale gelebilecek, R? degerleri oldugundan bityiik ¢ikabilecektir (Polat, 2016: 134). Panel
veri modellerindeki otokorelasyonun varligi “Baltagi-Wu’nun (1999) Yerel En Iyi Degismezlik
Testi” ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in “Durbin-Watson Testi” sinanabilmektedir
(Tatoglu, 2016: 225). Calismada bu iki teste gore otokorelasyon varligi arastirilacaktir.

Otokorelasyon test istatistiginin temel hipotezi (% 5 anlamlilik diizeyinde) agagidaki gibidir.

Ho: Otokorelasyon yoktur.

H;: Otokorelasyon vardir.

Panel veri modellerinde saglanmasi gereken varsayimlardan birisi de tiim gozlemler i¢in
varyansin sabit olmasi yani degismemesi durumudur. Kisaca degisen varyans (heteroskedasite),
modeldeki hata teriminin varyansinin tiim gézlemler i¢in ayni olmamasi sorunudur. Temel panel
veri analizi modellerinin regresyonlarindaki hata terimlerinin varyansimnin sabit kalmayip
modeldeki bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerden etkilenmesi durumudur. Buna degisen varyans
sorunu denilmektedir (Albayrak, 2008: 113). Degisen varyans sorunu kisaca tahmin edilen
katsayilara ait standart hatalarin minimum olamamasi durumudur. Bu ise giivenilir modeller
kurulmasini engellemektedir. Panel veri modellerinde degisen varyansi belirlemek i¢in gii¢lii bir
model olan Greene’nin (2000) “Degistirilmis Wald Testi” kullanilmaktadir (Tatoglu, 2016: 220).
Calismada bu teste gore degisen varyans arastirilacaktir. Degisen varyans test istatistiginin temel

hipotezi (% 5 anlamlilik diizeyinde) asagidaki gibidir.

Ho: Degisen varyans yoktur.

H,. Degisen varyans vardir.

Panel veri analizi modellerinin diger bir dnemli varsayimi birimler aras1 korelasyonun (yatay
kesit bagimlilik) olmamasi kosuludur. Bu durumda hata terimleri, birimlere gére bagimsiz hareket
etmektedirler. Hata terimleri ile birimler arasinda iliski olmasi durumunda birimler arasi korelasyon
sorunu olusmaktadir. Bu sorun birimler analize tesadiifi olarak secilmisse cok dnem arz etmemekle
birlikte sabit ayn1 6zellik tasiyan birimlerle ¢alisildiginda ise 6nemli olabilmektedir (Tatoglu, 2016:
9). Panel veri modellerinde birimler arasi korelasyonun varliginin test edilmesi i¢in literatiirde
Breusch-Pagan Lagrange Carpani (1979), Pesaran Testi CD Testi (2004), Freidman Testi (1937) ve
Frees Testi (2004) kullanilmaktadir. Birimler arasi korelasyonun test istatistiginin temel hipotezi

(% 5 anlamlilik diizeyinde) asagidaki gibidir.

Ho: Birimler arasi korelasyon yoktur.

H,: Birimler arasi korelasyon mevcuttur.
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Panel veri analizlerinde uygulamaya gegilmeden 6nce bakilmasi gereken bir diger durum ise
olusturulacak modellerdeki degiskenlerin duraganliginin arastirilmasidir. Kisaca duraganlik,
incelenen zaman serisinin belirli bir periyotta varyansinin, ortalamasinin ve koveryansinin sabit
kalmasidir. Eger bahsedilen katsayilar sabit kalmaz ise olusturulan modeller sadece bir donem igin
saglikli sonug iiretebileceginden panel veri yapisina ters diismekte ve yaniltict sonuglara neden
olabilmektedir. Panel veri analizlerindeki serilerin duraganligi birim kok analizleri ile test
edilebilmektedir. Panel veri analizlerinde birim kok testleri, birinci ve ikinci kusak testleri olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. Birinci kusak testler, degiskenler yani birimler arasinda korelasyon
olmadig1 (yatay kesit bagimliliginin olmadig1) varsayimina gére testleri gerceklestirmektedir. ikinci
kusak testler ise, birimler aras1 korelasyonun oldugu (yatay kesit bagimliliginin oldugu) varsayimi
altinda birimleri test etmektedirler (Baltagi, 2005: 24). Birinci kusak testlerden Levin, Lin ve Chu
(LLC), Im, Peseran, Shin (IPS) ve Breitung (2000) ile ikinci kusak testlerden SUR ADF (Taylor ve
Sarno 1996) ve CADF (Pesaran 2006) birimlerin duraganliginin aragtirtlmasinda yaygin olarak
kullanilan testlerdir. Birim kok testinin test istatistiginin temel hipotezi (% 5 anlamlilik diizeyinde)

asagidaki gibidir.

Ho. Panelin geneli birim kokliidiir.

H,: Panelin geneli duragandir.

Panel veri analizlerinde birim kokler ve duragan olma varsayiminin hem T’nin hem de N’nin
biiyiik oldugu panelleri kapsadigina dair son yillarda bir¢ok goriis ortaya atilmistir (Baltagi, 2005:
237; Cameron ve Trivedi, 2005: 767). Bu goriise sahip akademisyenler ozellikle T gozlem
sayisinin diisiik olmasinin birim kok smamalarimin giivenilirligini etkiledigi belirtmektedirler.
Gergeklestirilen Monte Carlo deneyleri sonucunda panel birim kok testlerinin gézlem sayisindan
biiyiik ol¢iide etkilendigi ortaya c¢ikarilmistir (Baltagi, 2005: 238). Ayrica bazi birim kok testleri
(Levin, Lin ve Chu ve Breitung Birim Kok Testi vb. gibi) T nin biiyilik olmas1 veya sonsuza kadar
gitmesi varsayimi altinda test yapabilmektedirler. Calismada T gozlem sayist 10 yili1 kapsadigindan
yukaridaki akademisyenlerin goriislerine gore birim kok sinamasi yapilmasina gerek yoktur. Ayrica
calismada panel verinin yapisi dengesiz panel 6zelligi gosterdiginden dolayi bazi birim kok (Levin,
Lin ve Chu; Im, Peseran ve Shin; SUR ADF vb. gibi) testlerinin uygulanmasi miimkiin
olmamaktadir. Tiim bu kosullara ragmen c¢alismada genel olarak olusturulan modellerdeki

degiskenlerin duraganligi arastirilmstir.

Calismada Imalat sanayi firmalarmin 2007-2016 yillari arasindaki tiim verilerinden
yararlanarak Oncelikle birimler arasi korelasyon (yatay kesit bagimlilik) testi yapilmistir.
Calismada T’nin kiiglik ve N’nin biiylik oldugu durumlarda birimler arasi korelasyonun varligim
test etmek icin gelistirilen Pesaran CD (2004) testi kullanilmustir. Ciinkii ¢alismanin veri setinin
yapisi (T=10, N=169) bu testin uygulanmasin1 gerektirmektedir. Yapilan testin sonucu Tablo 7°de

gosterilmistir.
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Tablo 7: Pesaran CD Test Sonuglar1 (Yatay Kesit Bagimhilik Testi Sonuclarr)

Test Istatistigi Test Istatistigi Degerleri Olasihik Degeri (%5)
Pesaran CD 12.134 0.000

Tablo 7’ye yer alan sonuca gore %5 anlamlilik diizeyinde birimler arasi korelasyonun
olmadigt Hp hipotezi reddedilmis birimler arasi korelasyonun varligini yani yatay kesit
bagimliligini kabul eden H; hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca gore birimler arasinda korelasyon
mevcut olup, bu durum yatay kesit bagimlilig1 varsayimi altinda ¢alisabilen ve daha giiclii sonuglar
veren ikinci kusak birim kok testleri ile degiskenlerin duraganliginin sinanmasini gerektirmektedir.
Calismanin veri setine ve yapisina uygun (T<N ve dengesiz panel) ikinci kusak birim kok
testlerinden Pesaran CADF (20006) testi ile degiskenlerin duraganligl arastirilmis olup sonuglar
Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Pesaran CADF Panel Birim K6k Test Sonug¢lar:

Degiskenler CIPS Test istatistigi Sonu¢
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
PD -4.92 -4.89 1(0) 1(0)
EVA -5.74 -5.62 1(0) 1(0)
MVA -4.68 -4.75 1(0) 1(0)
ROA -3.67 -3.61 1(0) 1(0)
ROE -3.44 -3.48 1(0) 1(0)
ROS -4.25 -4.27 1(0) 1(0)
FKO -5.82 -5.69 1(0) 1(0)
HBK -3.32 -3.34 1(0) 1(0)
PDDD -2.85 -2.80 1(0) 1(0)
ROIC -3.27 -3.28 1(0) 1(0)
FNAO -2.45 -2.52 1(0) 1(0)
TV -4.38 -4.45 1(0) 1(0)
FDNS -3.13 -3.10 1(0) 1(0)
CIPS kritik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde sabitli model i¢in -2.10, sabitli ve trendli model
i¢in -2.75 olarak belirlenmistir.

Not: Tabloda yer alan CIPS kritik degerleri Pesaran (2006), “A Simple Panel Unit Root Test in the
Presence of Cross Section Dependence” ¢alismasimin ekler boliimiinde yer alan Tablo 2b (sabitli
model) ve Tablo 2¢ (sabitli ve trendli model) tablolarindaki %5 anlamlilik diizeyindeki ¢alisma
verilerine uygun olan (N=169, T=10) degerlerden elde edilmistir.

Tablo 8’de ikinci kusak birim kok testlerinden Pesaran CADF testine gore degiskenlerin
birim kok smamasi sonuglari yer almaktadir. Bu modeldeki CIPS test istatistigi, birim kokleri
incelenen degiskenlerin CADF (Cross Sectional Augmented Dickey Fuller-Yatay Kesitsel Olarak
Gelistirilmis) degerlerinin ortalamasim temsil etmektedir. Boylece CIPS istatistigine bakarak
panelin geneli hakkinda yorum yapilabilmektedir. Degiskenlerin birim kok icerip igermediklerini
CIPS test istatistigi ve CIPS kritik degerlerine bakilarak karar verilebilmektedir. Buna gore CIPS
test istatistigi CIPS kritik degerinden kiiciikse Hy reddedilmekte H; kabul edilmekte yani seriler
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duragandir karar1 verilmektedir. Tablo 8§ incelendiginde tiim degiskenlerin her iki modelde (sabitli
ve sabitli trendli) CIPS test istatatistik degerlerinin CIPS kritik degerlerinden diisiik oldugu yani
tiim degiskenlerin duragan olduklar1 anlasilmaktadir. Tablo 8’e bakildiginda goriilen “I” sembolii
biitinlesme merkezini temsil etmekte olup, parantez igerisinde gosterilen rakam degiskenin hangi
diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. 1(0) sembolii degiskenlerin hepsinin duragan oldugunu,

degiskenlerin farkinin alinmasina gerek olmadigim géstermektedir.

5.6. Calismanin Bulgulan

Calismanin analiz asamasinda BIST imalat sanayinde yer alan 169 sirketin 2007-2016 yillari
arasindaki verilerinden yararlanarak degiskenler olusturulup, analiz i¢in uygun formata
donistiiriilmiistiir. Calismanin analiz asamasinda ilk olarak Tablo 4’de gosterilen degiskenler ile
birlikte ilk olarak Stern&Stewart’in “degere dayali dlgiitlerin piyasa degerini muhasebeye dayali
geleneksel olciitlerden daha iyi acikladigi“ iddiasinin Tiirk Imalat firmalari icin gecerli olup
olmadig1 hipotezi test edilmistir. Daha sonraki analiz asamalarinda calismanin ana eksenini
olusturan tiim degiskenlerin yer aldigi modeller cesitli zaman ve degiskenlerdeki degisikliklere
gore istatistiki olarak simanmistir. Uygulama kisminin son analizlerinde ise tiim degiskenlerin yer

aldig1 modellerin bagimli degisken olan piyasa degerini tahmin edebilmesi durumu test edilmistir.

Analizde kullanilan degiskenlerden PD, EVA ve MVA olg¢iitleri toplam aktiflere bdliinerek
standardize edilmis, ROA, ROE ve ROS olgiitleri ile 100 ile carpilarak yiizdelik hale getirilmis
boylece panel i¢in kullanilan modellerde bu sekillerde kullanilmistir. Daha 6nce agiklandig tizere
modellerde 169 firma ve 10 yillik periyot i¢in toplam 1690 gézlem olusmasi gerekirken, ilgili
yillarda firmalarin olmayan verileri kapsam dig1 birakilmis ve gézlem sayisi 1526’ya diigmistiir.
Boylece firmalarin verileri dengesiz panel veri olarak kabul edilip ona gore analizler

gerceklestirilmistir.

5.6.1. 2007-2016 Dénemine Ait Tiim Firmalar i¢in Kurulan Degere Dayah Olciitler ve
Muhasebeye Dayah Geleneksel Olgiitlerin  Karsilastirlldizn ~ Regresyon
Modellerine iliskin Sonuclar

2007-2016 arasindaki donemde BIST imalat sanayisinde yer alan tiim firmalarin verilerinden
yararlanarak olusturulan ve panel veri analiziyle test edilen modellerde Stern&Stewart’in iddiasi
arastirilmistir. Bagimli degisken olan piyasa degeriyle iligki tespit etmek iizere hem degere dayali
Olgiitler hem de muhasebeye dayali geleneksel olgiitler ile ayr1 ayr1 modeller olusturulmus ve

sonuglar asagida sirayla gosterilmistir.

Ilk olarak degere dayali olgiitlerle firmalarin piyasa degeri arasindaki iliskiyi arastiran

olusturulan model Tablo 9’da gosterilmistir.
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Tablo 9: Sabit Etkiler Modeline Gore Piyasa Degeri ile Degere Dayal Olgiitler Arasinda
Kurulan Modelin Sonuglari

Bagimli Degisken: Piyasa Degeri
Yontem: Sabit Etkiler Modeli
Doénem: 2007-2016
Firma Sayis1: 169
Toplam Go6zlem Sayist: 1526 R-squared (R?: 0.101
Direngli Tahminci: Driscoll-Kraay F olasilik: 0.000
<. Drisc/Kraay g Olasilik (p)
Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-istatistigi degerleri
Constant 0.926068 0.0601051 1.48 0.000
EVA 0.047858 0.0322717 0.50 0.172
MVA 4.86e-07 9.70e-07 15.41 0.628
Test Istatistigi Test Istatistigi Degerleri Olasilik Degeri (%5)
Hausman 81.810 0.000
Degistirilmis Wald Testi 4.5e+31 0.000
Baltagi-Wu 1.5628
Durbin Watson 1.3867

* %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Tablo 9’a gore %5 anlamlilik seviyesinde rassal etkiler oldugunu kabul eden Hy hipotezi
reddedilmis ve modelin sabit etkiler modeline gore tahmin edilmesi gerektigini gosteren H;
hipotezi kabul edilmistir. Modelde degisen varyans sorunu Greene’nin (2000) “Degistirilmis Wald
Testi” ile sinanmig olup, Tablo 9’a gdre %5 anlamlilik seviyesinde degisen varyans olmadigim
kabul eden Hy hipotezi reddedilmis ve modelin degisen varyans sorununa gore tahmin edilmesi
gerektigini gosteren H; hipotezi kabul edilmistir. Ayni sekilde olusturulan modelin ardigik
bagimlilik yani otokorelasyon sorunu tasiyip tasimadigi ise Baltagi-Wu nun (1999) Yerel En lyi
Degismezlik Testi” ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in “Durbin-Watson Testi”
sinanmistir. Tablo 9 incelendiginde her iki test icinde de sadece test istatistik degerlerinin oldugu
olasilik degerlerinin olmadigr goriilmektedir. Bu iki test yorumlanirken genellikle literatiirde farkli
sekillerde belirlenebilen kritik degerler kullanilmaktadir. Wooldridge (2002)’e gore kritik deger
1.85-2.15 arasinda olmasi gerekirken diger baz1 bilim adamlar1 sadece 2 degerini baz alinmasi
gerektigini savunmaktadirlar. Genel olarak c¢ikan test istatistigi sonucu kritik deger olan 2’nin

altinda ise otokorelasyon sorununun oldugundan bahsedilebilir.

Bir diger varsayim olan birimler arasi korelasyon (yatay kesit bagimlilik) daha Onceki
kisimda test edilmis olup, modelde genel olarak birimler arasi korelasyonun varligi tespit
edilmistir. Buna gore olusturulan panel modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon sorununa rastlamilmustir. Bu durumlarda modeldeki parametre tahminlerine
dokunmadan standart hatalar, direngli tahminciler ile diizeltilmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2016:
252). Literatiirde hem sabit etkiler modeli hem de tesadiifi etkiler modeli i¢in gelistirilmis birgok
direngli tahmin modelleri mevcuttur. Bu direngli tahmin modellerinin bazilar1 sadece bir veya iki

varsayimi diizeltebilirken bazilari ise her li¢ varsayimi da diizeltebilmektedir.
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Caligmada olusturulan panel modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon sorununa rastlanildigi i¢in sabit etkiler modeli i¢in her biri sorunu diizeltebilen tek test
olan Driscoll ve Kraay Tahmin Edicisi ile ilgili sorunlarin diizeltildigi varsayilmistir. Ilgili direncli

tahminci ile olusturulan sabit etkiler modeli Tablo 9’da gosterilmistir.

Olusturulan modelin bagiml degiskeni acgiklama giici Adjusted R-squared degerine
bakilarak anlasilmaktadir. Yani R? bagimli degiskendeki degisimlerin ne kadarmm bagimsiz
degiskenler tarafindan aciklandigin1 gostermektedir. Tablo 9’a gore kurulan panel model
kapsaminda, degere dayali olgiitler piyasa degerindeki degisimin %10,1’ini agiklayabilmektedirler.
Bu sonug¢ kurulan modelin piyasa degerindeki degisimlerin sadece %10’unu tahmin ettigini

yaklasik %90’ 1min modelde yer almayan diger degiskenlerden kaynaklandigim gostermektedir.

Tablo 9 incelendiginde modeldeki degere dayali dlciitler ile piyasa degeri arasinda herhangi
bir anlamlilik seviyesinde (p olasilik) iligki tespit edilememistir. Olusturulan modelin olasilik F-
olasilik degerinin 0.000 ¢ikmasi tahmin edilen modelin % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan

anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Genel olarak Tablo 9 incelendiginde, degere dayali olgiitlerden olusturulan modelin piyasa
degerindeki  degisimin  yaklasik  %10’unu  agiklayabildigini  anlagilmistir.  Caligmada
Stern&Stewart’in  degere dayali Olgiitlerin  piyasa degerini muhasebeye dayali geleneksel
Olciitlerden daha iyi agikladig1 iddiasiyla olusturulan hipotezin sabit etkiler modeline gore Tiirk

Imalat firmalar1 i¢in gecerli olmadig1 goriilmiistiir.

Stern&Stewart’in degere dayali Olgiitlerin piyasa degerini muhasebeye dayali geleneksel
Olciitlerden daha 1iyi acikladigi iddiasi arastirildiktan sonraki asamada muhasebeye dayali
geleneksel Olciitlerin - piyasa degerinindeki degisimleri agiklama giicline ydnelik model

olusturulacaktir. {lgili modelin sonuglar1 Tablo 10’da gdsterilmistir.

Tablo 10: Tesadiifi Etkiler Modeline Gére Piyasa Degeri ile Geleneksel Performans Olgiitleri

Arasinda Kurulan Modelin Sonuclar:

Bagimli Degisken: Piyasa Degeri
Yontem: Tesadiifi Etkiler Modeli
Doénem: 2007-2016
Firma Sayis1: 169
Toplam Gézlem Sayisi: 1526 R-squared (R?: 0.557
Direngli Tahminci: Arellano, Froot ve Rogers F olasilik: 0.000
.. Robust Standart ST Olasilik (p)
Degiskenler Katsayilar Hatalar t-Istatistigi Degerleri
Constant 0.795085 0.077078 10.32 0.000
ROA 0.094975 0.135239 0.70 0.483
ROE 0.415118 0.112320 3.70 0.000*
ROS 0.021320 0.010533 2.02 0.043**
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Tablo 10 (Devam)

Degiskenler Katsayilar Robﬁ;;::pdart t-Istatistigi O];aeigli:rl;e(rli) )
FKO 0.000210 0.000161 1.31 0.190
HBK 0.005864 0.019886 0.29 0.768
PDDD 0.075377 0.032504 2.32 0.020**
ROIC -0.028035 0.032099 -0.87 0.382
FNAO 0.000310 0.000304 1.02 0.307
TV -0.021588 0.006693 -3.23 0.001*
FDNS 0.002117 0.001398 151 0.130
Test Istatistigi Test Istatistigi Degerleri Olasilik Degeri (%5)
Hausman 16.213 0.093
Levene, Brown ve Forsythe Testi 7.007 0.000
Baltagi-Wu 1.5723
Durbin Watson 1.3693

* %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamliligi ifade eder.

Tablo 10’a gore %5 anlamlilik seviyesinde rassal etkiler oldugunu kabul eden Hj hipotezi
reddedilememis ve modelin rassal (tesadiifi) etkiler modeline gore tahmin edilmesi gerektigini
gosteren Hg hipotezi kabul edilmistir. Tesadiifi etkiler modelinin se¢iminde sonra olusturulacak
modelin &n spesifik varsayimlari test edilmistir. Ik olarak modelin degisen varyans sorunu Levene,
Brown ve Forsythe tarafindan gelistirilen test ile sinanmig olup sonuglar Tablo 10’da gdsterilmistir.
Sabit etkiler modelinde kullanilan Wald testi gibi Levene, Brown ve Forsythe Testine gore de %5
anlamlilik seviyesinde degisen varyans olmadigini kabul eden Hy hipotezi reddedilmis ve modelin
degisen varyans sorununa gore tahmin edilmesi gerektigini gosteren H; hipotezi kabul edilmistir.
Tablo 10 incelendiginde her iki test istatistiginin sonucu 2’nin altinda oldugu igin otokorelasyon
yoktur varsayimini tagiyan Hy hipotezi reddedilmistir. Yani olusturulan modelde otokorelasyonun

varlig1 cok dnemli diizeyde olmasa da tespit edilmistir.

Bir diger varsayim olan birimler arasi korelasyon (yatay kesit bagimlilik) daha &nceki
kisimda test edilmis olup, modelde genel olarak birimler arasi korelasyonun varlifi tespit
edilmistir. Buna gore olusturulan panel modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon sorunu vardir. Tesadiifi etkiler modeli i¢in degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari

Arellano, Froot ve Rogers Tahmin Edicisi ile diizeltildigi varsayilmistir.

Piyasa degerinin bagimli, muhasebeye dayali geleneksel 10 olgiitiin bagimsiz degisken
almarak tesadiifi etkiler yaklagimna gore olusturulan modelin, piyasa degerini agiklama giicii R
%55,70 bulunmustur. Daha acik bir ifadeyle piyasa degerindeki %55,70 degisimi modeldeki
degiskenler agiklayabilmektedir. Tablo 10 incelendiginde piyasa degeriyle iligkili olarak %1
anlamlilik seviyesinde ROE ve TV, %5 anlamlilik seviyesinde ROS ve PDDD ol¢iitleri ¢ikmustir.
PDDD, ROE ve ROS piyasa degerine pozitif yonde katki saglamakta iken, TV 0Olgiitii piyasa

118



degerine negatif etki yapmaktadir. Tablo 10’a gore temettii dagitan firmalarin piyasa degerlerinin
azalacaginin yorumu yapmak yanlis olmayacaktir. Olusturulan modelin olasilik F-olasilik degerinin
0.000 ¢ikmasi tahmin edilen modelin % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiki acidan anlamli oldugunu

gostermektedir.

Genel olarak analizin ilk asamasinda Stern&Stewart’in “degere dayali performans
Olciitlerinin piyasa degerini ve hissedar degerini agiklamada muhasebeye dayali geleneksel
Olciitlerden daha iistiin oldugu” iddias1 test edilmistir. Degere dayali Olgiitlerle piyasa degeri ve
geleneksel dlciitlerle piyasa degeri iliskisini ortaya koymak i¢in ayr1 ayri modeller olusturulmustur.
Degere dayali Olgiitler ile olusturulan model piyasa degerindeki degisimin yaklagik %10’unu
aciklamistir. Geleneksel 6Slgiitler ile olusturulan model ise, piyasa degerindeki degisimin yaklasik
%55’ini aciklayabilmistir. Bu sonug Stern&Stewart’in iddiasinin BIST’da yer alan imalat firmalar
icin gecgerli olmadigin1 yani degere dayali dlgiitlerin geleneksel olgiitlere gore piyasa degerini

aciklamada daha basarili oldugu hipotezinin reddedilmesini saglamistir.

Calismanin sonraki analizlerinde calismanin esasini olusturan piyasa degeri ile iliskili
Olciitlerin ortaya konulmasi amaciyla olusturulan modeller cesitli sekillerde test edilmis ve

ilerleyen boliimlerde bu modellerin uygulama sonuglar1 gosterilmistir.

5.6.2. 2007-2016 Donemine Ait Firmalarin Tim Verilerinin Kullanilarak Kurulan

Regresyon Modellerine iliskin Sonuclar

Analizin ikinci asamasinin ilk ayagini olusturan BIST imalat sanayinde yer alan 169 firmanin
2007-2016 yillart arasindaki 10 yillik verilerinden yararlanarak bagimli degisken piyasa degeri
olmak {iizere degere dayali ve muhasebeye dayali geleneksel toplam 12 6lgiitiin bagimsiz degisken
oldugu modeller olusturulmustur. Tiim degiskenler kullanilarak ilk olarak model se¢imi yapilmis
daha sonra varsayim testleri sinanarak tahmin modeline ulagilmigtir. Tiim sonuglar Tablo 11°de

gosterilmisgtir.

Tablo 11: Sabit Etkiler Modeline Gore Piyasa Degeri ile Tiim Olgiitler Arasinda Kurulan
Modelin Sonuglar1 (2007-2016 Donemi)
Bagimli Degisken: Piyasa Degeri
Yontem: Sabit Etkiler Modeli
Dénem: 2007-2016

Firma Sayisi: 169
Toplam Gozlem Sayisi: 1526

R-squared (R?: 0.712

Direngli Tahminci: Driscoll-Kraay F olasilik: 0.000
- Drisc/Kraay ST Olasilik (p)
Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistigi Degerleri
Constant 0.8605793 0.0557592 15.43 0.000
EVA -0.8051611 0.1320361 -6.10 0.000*
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Tablo 11 (Devam)

Degigkenler Katsayilar S taDnr(;ZT'iﬁZ?;ar t-Istatistigi O];aeigli:rl;e(rli) )
MVA -1.75e-06 1.40e-06 -1.25 0.215
ROA 1.075144 0.1747354 6.15 0.000*
ROE 0.28951 0.0937338 3.09 0.002*
ROS 0.0173057 0.0067154 2.58 0.011*
FKO 0.000202 0.000134 151 0.132
HBK -0.0023213 0.0138166 -0.17 0.867

PDDD 0.0611367 0.0201563 3.03 0.003*
ROIC -0.0246496 0.0154331 -1.60 0.112
FNAO 0.0002607 0.0002725 0.96 0.340
TV -0.032334 -0.005909 5.47 . 0.000*
FDNS 0.0018348 0.0010642 1.72 0.087***
Test Istatistigi Test Istatistigi Degerleri Olasilik Degeri (%5)
Hausman 89.628 0.000
Degistirilmis Wald Testi 5.3e+32 0.000
Baltagi-Wu 1.5961
Durbin Watson 1.3910

* %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Tablo 11’e gore %5 anlamlilik seviyesinde rassal etkiler oldugunu kabul eden H, hipotezi
reddedilmis ve modelin sabit etkiler modeline gore tahmin edilmesi gerektigini gosteren H; hipotezi
kabul edilmistir. Yine %5 anlamlilik seviyesinde degisen varyans olmadigim kabul eden Hp
hipotezi reddedilmis ve modelin degisen varyans sorununa gore tahmin edilmesi gerektigini
gosteren H; hipotezi kabul edilmistir. Tablo 11°e gore her iki test istatisti§inin sonucu 2’nin altinda
oldugu i¢in otokorelasyon yoktur varsayimini tasiyan Hy hipotezi reddedilmistir. Yani olusturulan
modelde otokorelasyonun varligi ¢ok onemli diizeyde olmasa da tespit edilmistir. Calismada
olusturulan panel modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorununa
rastlanildigi i¢in sabit etkiler modeli i¢in her biri sorunu diizeltebilen tek test olan Driscoll ve

Kraay Tahmin Edicisi ile ilgili sorunlarin diizeltildigi varsayilmuistir.

Sabit etkiler yaklagimina gore tahmin edilen modelin piyasa degerindeki degisimleri agiklama
giicii R* %71,20 ¢ikmustir. Yani modeldeki degiskenler piyasa degerindeki degisimlerin %71’ini
etkilemekte geri kalan %29’lik degisim model disindaki degiskenler etkilemektedir. Olusturulan
modelde piyasa degeriyle iliskili olan dlgiitler %1 anlamlilik seviyesinde EVA, ROA, ROE, ROS,
PDDD ve TV o&lgiitleri, %10 anlamlilik seviyesinde FDNS o6lgiitiidiir. Bu durum kurulan modelde
12 degiskenden 7’sinin piyasa degeriyle iliskili oldugunu gostermektedir. Bu modelin oldukc¢a
basarili oldugunu goéstermektedir. Tablo 11 incelendiginde modelde ROA, ROE, ROS, PDDD, TV
ve FDNS olgitleri piyasa degerini arttirici etki yaparken, sadece EVA 0l¢iitii piyasa degerini
azaltici etki yapmaktadir. Bu sonug 6zellikle son yillarda popiilaritesi artan degere dayali Ol¢iitlerin

heniiz Tiirk Imalat sanayi firmalar1 i¢in gegerli onemli olmadigim gostermektedir. Buna gore
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degere dayali olgiitlerden EVA’nin artmast firmanin piyasa degerini azaltirken, diger olgiit olan

MV A piyasa degerindeki degisimleri agiklayamamaktadir.

2007-2016 yillart arasindaki 10 yillik periyottaki BIST imalat sanayindeki tiim firmalarm
verilerinden yararlanarak olusturulan tiim degiskenlerle tahmin edilen modelin, piyasa degerindeki
degisimlerin %71’ini agikladig1 goriilmiistiir. Genel olarak olusturulan modelin, piyasa degeriyle

iliskili oldugu hipotezi kabul edilmektedir.

5.6.3. 2012-2016 Donemine Ait Firmalarin Tim Verilerinin Kullanilarak Kurulan

Regresyon Modellerine liskin Sonuglar

Analizin iiciincii asamasinda BIST imalat sanayinde yer alan firmalarm 2012-2016 yillari
arasindaki bes yillik verilerinden yararlanilarak olusturulan model test edilmistir. Olusturulan
modellerde 169 firma ve 5 yillik periyot icin toplam 845 gozlem olusturulmasi gerekmektedir.
Ancak analizlerde olmayan veriler kapsam dis1 birakilmis ve gézlem sayis1 823’e diismiistiir. Bu
durumdan dolay1 firmalarin verileri dengesiz panel veri olarak kabul edilmistir. Onceki modellerde
oldugu gibi PD, EVA, MVA toplam aktiflerle standardize edilmis, ROA, ROE ve ROS olg¢iitleri
yiizdelik degerleri alinarak analiz gergeklestirilmistir. Bu kosullarla olusturulan model Tablo 12°de

gosterilmistir.

Tablo 12: Sabit Etkiler Modeline Gore Piyasa Degeri ile Tiim Olgiitler Arasinda Kurulan
Modelin Sonugclari (2012-2016 Donemi)

Bagimli Degisken: Piyasa Degeri
Yontem: Sabit Etkiler Modeli
Dénem: 2012-2016
Firma Say1s1: 169
Toplam Goézlem Sayist: 823 R-squared (R?: 0.584
Direncli Tahminci: Driscoll-Kraay F olasilik: 0.000
Degiskenler Katsayilar StzE)r:(lj?i(:r/tlﬂZ'?g;ar t-Istatistigi O];izi:r];e(rti))
Constant 0.7560652 0.0289891 26.08 0.000
EVA -0.1820622 0.1174435 -1.55 0.123
MVA 0.2130429 0.071683 2.97 0.003*
ROA 0.1582073 0.1629472 0.97 0.333
ROE 0.1043437 0.055645 1.88 0.062***
ROS 0.0143077 0.0077392 1.85 0.066***
FKO 0.0002868 0.0000986 291 0.004*
HBK 0.0510652 0.0121288 4.21 0.000*
PDDD 0.0345515 0.0210471 1.64 0.131
ROIC -0.0089275 0.0053042 -1.68 0.094***
FNAO -0.0000365 0.0000157 -2.33 0.021**
TV -0.0149978 0.0049594 -3.02 0.003*
FDNS 0.0009469 0.0005313 1.78 0.077***
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Tablo 12 (Devam)

Test Istatistigi Test Istatistigi Degerleri Olasilik Degeri (%5)
Hausman 306.264 0.000
Degistirilmis Wald Testi 8.8e+30 0.000
Baltagi-Wu 1.8962
Durbin Watson 2.2769

* %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Tablo 12’ye gore %5 anlamlilik seviyesinde rassal etkiler oldugunu kabul eden Hy hipotezi
reddedilmis ve modelin sabit etkiler modeline gére tahmin edilmesi gerektigini gosteren H hipotezi
kabul edilmistir. Aym sekilde %5 anlamlilik seviyesinde degisen varyans olmadigini kabul eden Hy
hipotezi reddedilmis ve modelin degisen varyans sorununa goére tahmin edilmesi gerektigini
gosteren H; hipotezi kabul edilmistir. Tablo 12 incelendiginde Baltagi-Wu testine gore simnir
degerlerde de olsa otokorelasyon varken Durbin Watson testine gdre otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Testlerden birinde otokorelasyon ¢iktig1 i¢in olusturulan model otokorelasyonlu
olarak kabul edilmistir. Calismada olusturulan panel modelde degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon sorununa rastlanildigi igin sabit etkiler modeli i¢in her biri sorunu

diizeltebilen Driscoll ve Kraay Tahmin Edicisi ile ilgili sorunlarin diizeltildigi varsayilmistir.

Tablo 12°de 2012-2016 yillar arasindaki 5 yillik verilerden olusturulan model, sabit etkiler
yaklasimina gore tahmin edilmistir. Olusturulan modelin olasilik F-olasilik degerinin 0.000 ¢ikmasi
tahmin edilen modelin % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan anlamli oldugunu
gostermektedir. Sabit etkiler yaklasimma gore tahmin edilen modelin piyasa degerindeki
degisimleri agiklama giicii R® %58,40 ¢ikmustir. Yani modeldeki degiskenler piyasa degerindeki
degisimlerin yaklagik %58 ini agiklamakta geri kalan %42°lik degisim model disindaki degiskenler
tarafindan acgiklanmaktadir. Tablo 24 incelendiginde ¢ok sayida degisken ile piyasa degeri arasinda
anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Olusturulan modelde piyasa degeriyle iliskili olan
Olciitler sirasiyla %1 anlamlilik seviyesinde MVA, FKO, HBK ve TV olgiitleri, %5 anlamlilik
seviyesinde FNAO olgiitii, %10 anlamlilik seviyesinde ROE, ROS, ROIC ve FDNS olgiitleridir. Bu
durum kurulan modelde 12 degiskenden 9’unun piyasa degeriyle iligkili oldugunu yani olusturulan
modelin basarisim1 géstermektedir. Tablo 24° e gore ROIC, FNAO ve TV o6lg¢iitleri piyasa degerini
azaltic1 yonde etki yaparken, MVA, ROE, ROS, FKO, HBK ve FDNS olg¢iitleri piyasa degerini
arttirict yonde etki yapmaktadirlar.

5.6.4. 2009-2011 Donemine Ait Firmalarin Tiim Verilerinin Kullamilarak Kurulan

Regresyon Modellerine iliskin Sonuclar (Kriz Dénemi Testi)

2008 kiiresel krizinin diinya ekonomisine etkileri biiyiilk olmustur. Tiirkiye’de bu krizden

etkilenen {ilkelerden birisidir. Bankacilik sektoriin 2001 yilinda yapilan reformlarin etkisiyle
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krizden ¢ok etkilenmese de reel sektorde krizin etkisi goriilmistiir. Literatiirde 2008 krizinin
etkileri ile ilgili binlerce ¢alisma bulunmaktadir. Caligmalarin cogu 2008 krizinin firma

performanslarma etkisiyle ilgilenmistir.

Analizin bu agamasinda 2008 krizinin etkilerinin piyasalarda yogun hissedildigi 2009-2011
yillart arasindaki 3 yillik periyot igin tiim degiskenler kullanilarak olusturulan modeller tahmin
edilerek, kriz dénemlerinde modellerin basarisi test edilecektir. Onceki modellerde oldugu gibi PD,
EVA, MVA toplam aktiflerle standardize edilmis, ROA, ROE ve ROS dl¢iitleri yiizdelik degerleri
almarak analiz gergeklestirilmistir. Diger modellerde oldugu belirtilen kosullar altinda olusturulan

model Tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13: Sabit Etkiler Modeline Gore Piyasa Degeri ile Tiim Olciitler Arasinda Kurulan
Modelin Sonuglari (2009-2011 Donemi)

Bagimli Degisken: Piyasa Degeri
Yontem: Sabit Etkiler Modeli
Dénem: 2009-2011
Firma Sayisi: 149
Toplam G6zlem Sayisi: 429 R-squared (R?: 0.974
Direngli Tahminci: Driscoll-Kraay F olasilik: 0.000
Degiskenler Katsayilar Dnsc/lﬁ:gasrtandart t-istatistigi Ocizsglelill{eg) )
Constant 0.5200762 0.0040177 129.45 0.000
EVA 0.0116792 0.0677389 0.17 0.863
MVA 0.9924186 0.0103198 96.17 0.000*
ROA 0.2784739 0.0755615 3.69 0.000*
ROE 0.1117461 0.0395497 2.83 0.005*
ROS 0.0104603 0.0141437 0.74 0.461
FKO 0.0001152 0.0000167 6.88 0.000*
HBK -0.0086643 0.0024882 -3.48 0.171
PDDD -0.0033296 0.0034791 -0.96 0.340
ROIC 0.0192586 0.009808 1.96 0.050**
FNAO -0.0002083 0.0001417 -1.47 0.144
TV 0.0004417 0.0044621 0.10 0.921
FDNS -0.0091516 0.0047617 -1.92 0.057***
Test Istatistigi Test Istatistigi Degerleri Olasilik Degeri (%5)
Hausman 180.845 0.000
Degistirilmis Wald Testi 3.0e+31 0.000
Baltagi-Wu 2.3153
Durbin Watson 1.4508

* %1, ** %5 ve *** %10 anlam seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Tablo 13’e gore %5 anlamlilik seviyesinde rassal etkiler oldugunu kabul eden Hy hipotezi
reddedilmis ve modelin sabit etkiler modeline gore tahmin edilmesi gerektigini gosteren Hy hipotezi
kabul edilmigtir. Ayn1 zamanda %5 anlamlilik seviyesinde degisen varyans olmadigini kabul eden
Ho hipotezi reddedilmis ve modelin degisen varyans sorununa gore tahmin edilmesi gerektigini
gosteren Hy hipotezi kabul edilmistir. Tablo 13 incelendiginde iki test biribirinden farkli sonuglar

verdigi gorilmektedir. Durbin Watson testine gore sinir degerlerde de olsa otokorelasyon varken
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Baltagi-Wu testine gore otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Testlerden birinde otokorelasyon
cikt1g1 igin olusturulan model otokorelasyonlu olarak kabul edilmistir. Calismada olusturulan panel
modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorununa rastlanildigi i¢in
sabit etkiler modeli i¢in her biri sorunu diizeltebilen Driscoll ve Kraay Tahmin Edicisi ile ilgili

sorunlarin diizeltildigi varsayilmistir.

Tablo 13 incelendiginde ilk dikkati ¢eken durum, olusturulan modelin piyasa degerindeki
degisimlerin neredeyse tamamini agiklayabildigidir. Buna gére modeldeki degisimler R? %97,40
oraninda piyasa degerindeki degisimleri agiklamaktadir. Piyasa degeriyle iliskili olan olgiitler
sirastyla, %1 anlamlilik seviyesinde MVA, ROA, ROE ve FKO olgiitleri, %5 anlamlilik
seviyesinde ROIC ve %10 anlamlilik seviyesinde FDNS o6l¢iitiidiir. MVA, ROA, ROE, FKO ve
ROIC olgiitleri piyasa degerini pozitif yonde etkilerken, FDNS o6l¢iitii piyasa degerini negatif
yonde etkilemektedir. Olusturulan modelde piyasa degerini 6 6lgiit etkileyebilmekte olup modelin
aciklayicilik giicti de oldukga yiiksek oldugundan genel olarak modelin bagarili oldugu sonucuna

varilmaktadir.

5.6.5. 2007-2016 Donemine Ait Firmalarin Tiim Verilerinin Kullamilarak Kurulan
Regresyon Modellerin iki Yonlii Panel Veri Analiziyle Tahminine iliskin

Sonuglar

Analizin bu asamasina kadar ki kisimlarinda panel verilerle kurulan regresyon sabit
katsayilar1 iizerinde sadece birim farkliliklarin etkili oldugu varsayilan panel veri analizi modelleri
ele alinmistir. Bu tiir panel veri analizi modellerine tek yonlii panel veri modelleri denilmektedir.
Birim farkliliklarinin yaninda zaman etkilerinin de modele dahil edilmesi iki yonlii panel veri
analizi gergeklestirilebilmektedir. Boylece olusturulan modellerde sadece birimler arasi farkliliklar

degil zaman i¢inde meydana gelen farkliliklarda tahmin edilebilmektedir.

Iki yonlii panel veri analiziyle model tahmin edilmesi tek yonlii panel veri analiziyle
gerceklestirilen analizlere benzemekte olup cesitli varsayim degisiklikleri ile tek yonlii panel veri
analizi modelleri iki yonlii hale getirilmektedir. Analizin bu asamasinda hem analiz yillan
bakimindan hem de firmalar bakimindan modele katkisinin ne oldugu sorusunun cevabi aranmistir.
Bu sorunun cevabini verecek modelin, iki yonlii kukla/gélge degiskenli sabit etkiler modeli oldugu
denenerek goriilmistiir. Bu nedenle bu asamada 2007-2016 yillar1 arasindaki periyotta 169
firmanin tamaminin verilerinin hepsinden yararlanarak hem yillarin hem de firmalarin modele
katkist STATA 12.0 programu ile hesaplanmigtir. Program yardimiyla hesaplanan iki yonlii sabit
etkiler modeliyle tahmin edilen modelin sonug¢ tablosunda 169 firmanin ve 10 yilin tek tek
anlamlilik seviyesi yer aldigi i¢in ¢alismada g¢ok yer kaplayacagindan ilgili tablonun tamami
calismada EK boliimiinde gosterilmistir. Bu kisimda sadece yillarin ve rastgele secilen birkag

firmanin anlamlilik seviyesi Tablo 14 yardimiyla gosterilmistir.
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Tablo 14: Iki Yénlii Sabit Etkiler Modeliyle Tahmin Edilen Modellerin Sonuglari (2007-2016

Donemi)

PD Coefficient t P>|t|

3. Firma 6.86e+08 1.66 0.098
5. Firma 5.26e+08 1.26 0.206
8. Firma 1.71e+09 4.19 0.000
10.Firma 8.15e+08 2.01 0.045
2008 -2.64e+08 -2.76 0.006
2009 -1.39e+07 -0.15 0.884
2010 1.62e+08 1.71 0.087
2011 4.05e+07 0.43 0.665
2012 3.76e+08 4.07 0.000
2013 3.22e+08 3.50 0.000
2014 5.57e+08 6.09 0.000
2015 4.68e+08 5.07 0.000
2016 5.74e+08 6.23 0.000

Ekler boliimiinde tamamu gosterilen iki yonlii sabit etkiler modeline gore tahmin edilen
modelde firmalara sirasiyla 1-169 kadar kod verilerek analize sokulmustur. Kukla/golge degisken
kullanildigi igin ilk firmanin (1.firma) ve analizin ilk yilinin (2007) verileri temel veri sayildigindan
program tarafindan otomatik olarak hesaplanan modelin disginda tutulmaktadir. Tablo 14
incelendiginde rastgele segilen 3. 8. ve 10. firmanin farkli anlamlilik seviyelerinde bagimli
degisken olan piyasa degeriyle iliskili oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde analiz yillart
incelendiginde 2009 ve 2011 yillart haricinde tiim yillarda piyasa degeriyle iliskili olduklari
anlasilmaktadir. Ilgili yillarm 2008 krizinin etkisinden dolay1r tahmin edilen modelde anlamli
¢ikmadiklari diistiniilmektedir. Tabloda gdsterildigi tizere modelin (F-istatistik) degerinin p=0.0000
¢ikmasi tahmin edilen modelin anlamli oldugunu gdstermektedir. Ayni sekilde modelin piyasa
degerindeki degisimleri aciklama giicli (Adjusted R-squared) %84,73 oraninda ¢ikmigtir. Ancak
kukla/gdlge degiskenli iki yonli sabit etkiler modelinin agiklama giicii genellikle gercegi pek
yansitmamaktadir (Tatoglu, 2016: 145). Bu nedenle tahmin edilen modelde zamana ve birime gore

degiskenlerin bagimli degiskenle iligskisine odaklanilmasi gerekmektedir.

Genel olarak olusturulan model incelendiginde, 169 firmanin ve analiz yillarmin bagimh
degisken olan piyasa degeriyle iligkisini ortaya ¢ikarmistir. Firmalardan bazilart model i¢in anlamli
bazilar1 ise anlamsiz ¢ikmistir. Ayni sekilde 2008 krizinin etkili oldugu diisiiniilen 2009-2011
yillart haricindeki tiim yillar piyasa degeriyle iligkili ¢ikmistir. Sonug olarak olusturulan model,

piyasa degerine katki saglayan yillar1 ve firmalar1 bize sunmustur.
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5.6.6. Zaman Serisi Analizi Yardimiyla Tiim Degiskenlerin Yer Aldigi Model ile
Gelecekteki Piyasa Degerinin Ongoriisii Icin Kurulan Modelin Sonuclar1 (2007-
2016 Donemi)

Analizin son agsamasinda c¢esitli zaman dilimlerinde 169 firmanin verilerinden olusturulan
tim degiskenler ile olusturulan modellerin, firmalarin gelecekteki piyasa degerlerini tahmin
edebilme giicii zaman serisi analiziyle sinanmistir. Modelin olusturulmasi ve gelecege yonelik

tahmin giiciiniin test edilmesi amaciyla STATISTICA 12.5 paket programi kullanilmustir.

Analizde oOncelikle 2007-2016 yillar1 arasindaki 169 firmanin 10 yillik verilerinden
olusturulan standardize edilmis tiim degiskenler ile gelecege yonelik bagimli degisken tahmin
edilmeye c¢alisilmistir. Olusturulan verilerde firmalarin 2016 yilindaki standardize edilmis piyasa
degerleri silinmis ve silinen bu verilerin olusturulacak modelle tahmin edilip edilemeyecegi analiz
edilmistir. Modelde kullanilan zaman serisi analizinde 6ncelikle verilerin trend dagilimi grafikle
incelenip program tarafindan en uygun fonksiyonun kullanilmasi saglanmistir. Tiim bu kosular
altinda modelin standardize edilmis piyasa degerlerini tahmin etme sonuglar1 Tablo 15°de

gosterilmistir.

Tablo 15: Zaman Serisi Analizi Sonuglari (2016 Piyasa Degeri Tahmini)
Grup 1ve ort. ort. t- P Std. Ort. | Std. Ort.

Grup 2 (Grup 1) | (Grup 2) | Degeri df degeri | (Grup1) | (Grup2) F-oram

Test Modeli | 0,940 1039 | -2903 | 2714 | 0003 | 1,133 0,538 4,428
Tahmin 0,830 0468 | 4890 | 334 | 0,000 | 0,893 0,354 6,342
Modeli

Tablo 15’e gore test modelinde Ort. Grup 1 ile gosterilen deger modeldeki orijinal olan
verilerin ortalamasin1 Ort. Grup 2 ise gelistirilen zaman serileri modelinin ortalamasim temsil
etmektedir. Tablo 30’da goriildiigii lizere zaman serileriyle kurulan modelin basarisi yani piyasa
degerini belirleme gici %91 (0,940/1.039) ¢ikmustir. Tahmin modelindeki Ort. Grup 2 ise
programin zaman serileri fonksiyonu yardimiyla hesapladigi olmayan verilerin ortalamasini
(Missing Cal Value) temsil etmektedir. Buna gore modelin, 2016 yilinin piyasa degerini %56
(0,468/0,830) oraninda tahmin edebildigi goriilmektedir. Dolayisiyla modelin, verilerde olmayan
gelecekteki piyasa degerlerini yiiksek bir oranda tahmin edebildigi goriilmektedir. Modelin tahmin

basarisi olusturulan zaman serisi grafigiyle de gosterilmistir.
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Grafik 1: Zaman Serileri Analiz Sonuclari (2016 Piyasa Degeri Tahmini)

“T—
14 12
12 10
10 .
6
8
4
6
2
4 " ! ‘ g
U | } v‘
2 ﬂw# Imlw"'&lww m’*"ml .m\ ‘M’m'"mw 3
ML Ll TR L o] VU o LA R L
0 5 4
2 ' ‘ ‘ ' . ‘ — 5
-100 100 300 500 700 900 1100 1300 1500
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

Grafik 1’de yesil cizgiler zaman serisi fonksiyonuna ait degerleri, kirmiz1 ¢izgiler modelde
halihazirda olan verileri, mavi ise iki verinin arasindaki farki gostermektedir. Bu grafigin yorumuna
gore mavi ile gosterilen bant ne kadar dar ise zaman serisi fonksiyonun o kadar basarili oldugunu
gostermektedir. Grafik 1 incelendiginde mavi gizgilerin tiim gozlemler i¢in dar kabul edilebilecek
bir dagilima sahip oldugunu bunun zaman serisi fonksiyonu ile olusturulan modelin basarili
oldugunu gostermis olmaktadir. Yani olusturulan modelin basarisi grafikle de kanitlanmig

olmaktadir.

Calisgmanin zaman serileriyle olan son analizinde onceki analizdeki model ile bu sefer
bagiml degisken olarak firmalarin 2017 yilina ait standardize edilmis piyasa degerlerinin analize
katilarak, olusturulan modelde firmalarin 2017 yilina ait piyasa degerleri tahmin edilmistir. Bu
kosularda olusturulan modelin standardize edilmis piyasa degerlerini tahmin etme sonuglar1 Tablo

16°da gosterilmistir.

Tablo 16: Zaman Serileri Analiz Sonuclar: (2017 Piyasa Degeri Tahmini)

Grup 1 ve Ort. Ort. t- df P Std. Ort. | Std. Ort. F-oram
Grup 2 (Grup 1) | (Grup 2) | degeri degeri | (Grup 1) | (Grup 2)
Test Modeli 0,928 0,929 -0,04 385 0,096 1,109 0,374 8,759
Tahmin Modeli 0,932 0,721 2,78 | 336 | 0,005 0,965 0,183 27,581

Tablo 16’ya gore test modelindeki orijinal olan verilerin ortalamasi ile gelistirilen zaman
serileri modelinin ortalamasina bakildiginda %99,8 (0,928/0,929) oraninda modelin basarili oldugu
goriilmektedir. Programin zaman serileri fonksiyonu yardimiyla hesapladigi olmayan verinin

ortalamasima bakildiginda, modelin firmalara ait olmayan 2017 yilinin piyasa degerini %77
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(0,721/0,932) oraninda tahmin edebildigi goriilmektedir. Modelin tahmin basarisi olusturulan

zaman serisi grafigiyle Grafik 2°de gosterilmistir.
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Grafik 2: Zaman Serileri Analiz Sonuglart (2017 Piyasa Degeri Tahmini)
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Grafik 1°de oldugu iizere Grafik 2°’de de mavi g¢izgilerin tiim goézlemler i¢in dar kabul

edilebilecek bir dagilima sahip oldugu bunun zaman serisi fonksiyonu ile olusturulan modelin

basaril1 bir model oldugunu gostermektedir.

Genel olarak zaman serisi analizi yardimiyla, olusturulan model gelecekteki piyasa degerini

basarili olarak 10 yillik periyot i¢in olusturulan modellerde tahmin edebilmektedir. Olusturulan

modeller 2016 yilinin piyasa degerini %56 oraninda, 2017 yilimin piyasa degerlerini ise %77

oraninda tahmin etmis ve modelin gelecekteki piyasa degerlerinin tahmininde kullanilabilecegini

goriilmiistiir. Ayrica modelde yil sayisi arttik¢a gelecekteki piyasa degerlerini daha yiiksek oranda

tahmin edebildigi anlasilmaktadir. Buna gore ilgili modelle daha uzun yillara ait trendler

olusturulursa modelin gelecekteki piyasa degerlerini ¢ok daha yiiksek oranda agiklayabilecegi

diistintilmektedir.
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SONUC ve ONERILER

Son yiizyilda bilgi toplumuna gecisle birlikte hayatin her alaninda oldugu gibi ekonomi
alanminda da &nemli gelismeler yasanmaktadir. Ozellikle iilkelerin sermaye piyasalarindaki
gelismeler firma yoneticilerinin ve tasarruf sahiplerinin karar verme sekillerini degistirmektedir.
Firma yoneticileri, yatirimcilar vb, gibi paydaslar eskiden firmalarin karlilik yapisina gore verimli
ve optimal yatirim kararlar1 vermeye calisirken, bugiinlerde firmalarin yarattiklar1 deger {izerine
kararlarini sekillendirmeye ¢alismaktadirlar. Artik tiim diinyada firmalarin deger yaratabildikleri
takdirde hissedarlarin servetlerini maksimize edebilir anlayis1 kabul gormektedir. Bu noktada

firma degerini dogru belirleyebilen 6l¢iitlere ihtiyag dogmaktadir.

Firma degerinin Oneminin anlasilmasiyla birlikte gerek danismanlik firmalar1 gerekse
akademisyenler tarafindan bir¢cok firma degeriyle iliskili performans ol¢iitii gelistirilmistir. Bu
Olciitlerden bazilar firmalarin genel kabul gérmiis muhasebe verilerine gore olusturulmaktadir. Bu
tiir dlgiitlere geleneksel muhasebeye dayali dlgiitler denilmektedir. Bu 6l¢iitlere karsilik son yillarda
degere dayali Olciitler ad1 verilen ve firmalarin yarattiklar: degeri hesaplamaya galigan yeni olgiitler
gelistirilmistir. Her iki olgiit grubunun belirli avantajlari ve dezavantajlar1 olmakla beraber

giiniimiizde iki grup 6lgiitleri yaygin olarak kullanilmaktadirlar.

Muhasebeye dayali geleneksel Olgiitler genellikle varlik temelli yaklasim, gelir temelli
yaklasim ve goreli degerleme yaklagim olgiitleri olmak iizere {ige ayrilmaktadirlar. Varlik temelli
degerleme yaklagimi, firmalarin varliklarin1 esas alinarak degerleme yapilmasi mantigina
dayanmaktadir. Gelir temelli degerleme yaklasimina gore; bir firma ancak gelir yaratabildigi siirece
deger yaratabilmektedir. Aymi sekilde goreli yaklasim, bir varligin degerini, o varlik ile
karsilastirabilir olan varliklarin fiyatlarina, kazanglarina, nakit akiglari, gibi ortak degiskenler
aracilifiyla karsilagtirarak tahmin etmeye dayali bir yaklagimdir. Her yaklasimin bir¢ok oSl¢iitii

bulunmakta olup, hala yaygin olarak kullanilmaktadir.

Son yillarda akademisyenler ve danigsmanlik firmalari tarafindan gelistirilen degere dayali
Olciitler sayist giin gectikge artmaktadir. Degere dayali Olglitlerin en bilineni Stern&Stewart
danmigsmanlik firmasi1 tarafindan gelistirilen ekonomik katma deger (EVA) odlgiitiidir. EVA,
firmalarin ekonomik kar yaratma yetenegini Slgmeye yarayan finansal bir Olgiittiir, bir bagka
deyisle sermayenin maliyetini asan kazanctir. EVA’y1 savunanlar, EVA’nin firmalarin degerinin
gercek gostergesi oldugu ve hissedar degeri yaratilmasinda ki en Onemli Ol¢iit oldugunu

vurgulamaktadirlar. EVA gibi son yillarda meshur olan degere dayali Olgiitlerin birisi de pazar
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katma degeri (MVA) olgiitiidiir. Firmanin toplam piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark
olarak tanimlanan MV A, firmalarin degerini belirleyen bir bagka gostergedir. Bu iki 6l¢iit disinda

baska birgok degere dayal dlgiitler gelistirilmistir.

Stern& Stewart danigmanlik firmast EVA’nin firmanimn piyasa degerini en iyi yansitan Slgiit
oldugunu yani MVA ile iliskisinin diger geleneksel olgiitlerden fazla oldugu iddiasim ortaya
koymasiyla birlikte akademik alanda yeni bir calisma alam1 yaratmislardir. Bu iddianin
dogrulugunu test etmek amaciyla gecmisten giiniimiize birgok akademik ¢aligma
gergeklestirilmistir. Literatiir boliimiinde aciklandigi iizere, bahsedilen calismalardan bazilar
Stern&Stewart danigmanlik firmasimin iddiasimi gergek oldugunu kanitlamaya caligmislardir.
Calismalarin bir diger kismi ise, bahsedilen iddianin dogru olmadigini, muhasebeye dayali
geleneksel Olciitlerin  firma degerini daha iyi agikladigini kanitlamaya c¢alismislardir. Bazi
calismalarda ise her iki grup Olciit arasinda firma degerinin belirlenmesinde anlamli bir farkliligin
olmadig1 vurgulanmistir. 2018 y1li itibariyle bu konu hala popiilerligini kaybetmemis olup, birgok

calismaya rastlanilabilmektedir.

Literatiirde yer alan calismalardan farkli olarak, bu ¢aligmada degere dayali veya geleneksel
olduguna bakilmaksizin firmalarin piyasa degerleriyle iliskili performans Olgiitlerinden olusan
ekonometrik modeller olusturularak yatirimei, yonetici, hissedar vb. gibi paydaslara firmalarin
piyasa degerini tahmin etmelerinde yardimci olabilmek amaglanmistir. Bu nedenle 1’1 bagimh
12’si bagimsiz degisken olmak iizere toplam 13 degiskenle cesitli ekonometrik modeller
olusturulmus ve bu modeller gesitli testlere tabi tutularak piyasa degeriyle iliskili en iyi modeller

ortaya konulmustur.

Caligmada, 2007-2016 yillar1 arasindaki 10 yillik dénemi kapsayan BIST Imalat sanayinde
yer alan 169 firmanin verilerinden yararlanarak analizler gerceklestirilmistir. Calismada,
ekonometrik modeller ¢esitli varsayimlarla test edilerek piyasa degeriyle iliskileri arastirilmustir.
Calismanin son analizinde ise olusturulan modelin gelecekteki piyasa degerlerini tahmin edebilme
durumu incelenmistir. Calismanin analizlerinde, firmalarin piyasa degeri bagimli degisken olarak,
degere dayali Olgiitlerden EVA, MVA ve geleneksel muhasebeye dayal1 dlciitlerden FDNS, FKO,
FNAO, PDDD, ROA, ROE, ROIC, ROS ve TV olgiitleri bagimsiz degisken olarak kullanilmastir.

Degere dayali olgiitlerden EVA’nin Tiirkiye gibi sermaye piyasasi yeni gelisen lilkelerde
hatasiz hesaplanmasi ¢ok zordur. EVA’y1r gelistiren damsmanhik firmayi, EVA’nm
hesaplanmasinda yaklasik 164 diizeltme yapilarak firmalarin gercek EVA degerlerine
ulasabilecegini savunmaktadir. Diizeltmelerin net kalemler olmamasi, diizeltilecek verilerin
hepsine ulasilamamasi gibi sorunlar nedeniyle EVA hesaplamalarinda gergekgi diizeltmeler
yapilamamaktadir. Ayrica EVA’nin hesaplanmasinda firmalarin bor¢glanma maliyeti, 6zsermaye

maliyeti ve NOPAT gibi firmalara ait kalemlerin hesaplanmas1 gerekmektedir. Bu kalemlerinde
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Tiirkiye gibi tilkelerde hesaplanmasi zor olmakla beraber ¢esitli varsayimlarla birlikte
hesaplanmalar1 miimkiindiir. Tiim bu zorluklar g6z 6niine alinarak 169 firmanin 10 yilik EVA

degerleri tek tek arastirmaci tarafindan hesaplanarak ¢aligmada kullanilmistir.

Caligmada kullanilan degere dayali diger 6l¢iit olan MV A’ nin hesaplanmasinda firmalarin
donem sonu piyasa degerleri ve 6zsermaye defter degerleri firma 6zelinde tek tek hesaplanmig ve
farklar1 alinarak firmalarin MV A degerlerine ulasiimistir. Calismada kullanilan diger dlgiitler de

firma Ozelinde tek tek arastirmaci tarafindan hesaplanarak analizlerde kullanilmistir.

Caligmanin uygulamasinda, firmalarin piyasa degeriyle iligkili degiskenlerden olusan
ekonometrik modeller olusturmak amaciyla panel veri analizinden yararlanilmistir. Cesitli
varsayimlara gére modeller ilgili analiz ile degerlendirilmistir. Calismada gergeklestirilen panel
veri analizlerinde, STATA 12,0 ve E-VIEWS 8,0 paket programlarindan yararlanilmstir.
Uygulama asamasmin sonunda, olusturulan modellerin firmalarin gelecekteki piyasa degerlerini
tahmin edebilme basaris1 test edilmistir. Bahsedilen analizler zaman serisi analizinden
yararlanilmistir. Calismadaki zaman serisi analizleri, STATISTICA 12.5 paket programindan

yararlanilarak gerceklestirilmistir.

Caligmanin uygulama asamasinda ¢esitli varsayimlara dayali olarak toplam 6 asamada
analizler gerceklestirilmistir. Analizlerin ilk asamasinda, 2007-2016 arasindaki 10 yillik dénemde
BIST imalat sanayisinde yer alan tiim firmalarin verilerinden yararlanarak olusturulan ve panel veri
analiziyle test edilen modellerde Stern&Stewart’mn iddias1 arastirilmistir. Bagimli degisken olan
piyasa degeriyle iligki tespit etmek iizere hem degere dayal1 6lgiitler hem de muhasebeye dayali
geleneksel oOlgiitler ile ayri ayri modeller olusturulmustur. Analiz sonucuna gore, degere dayali
Olciitler ile olusturulan model piyasa degerindeki degisimin yaklasik %10’unu agiklamistir.
Geleneksel Olgiitler ile olusturulan model ise, piyasa degerindeki degisimin yaklasik %55’ini
aciklayabilmistir. Bu sonu¢ Stern&Stewart’in iddiasinin BIST’da yer alan imalat firmalar igin
gegerli olmadigini yani degere dayali Olgiitlerin geleneksel Olgiitlere gore piyasa degerini
acgiklamada daha basarili oldugu hipotezinin reddedilmesini saglamistir. Analizde dikkat ¢eken bir
diger sonug ise, geleneksel dlgiitlerden ROE ve TV %1 anlamlilik seviyesinde, ROS ve PDDD %5
anlamlilik seviyesinde piyasa degeriyle iliskili bulunmustur. PDDD, ROE ve ROS 6lgiitleri piyasa
degerine pozitif yonde katki saglamakta iken, TV Olgiitii piyasa degerine negatif etki yaptigi

gOrilmiistiir.

Caligmanin ana eksenini olusturan tiim performans 6lgiitlerinin kullanildigi modellerin gesitli
varsayimlarla gore test edilmesi durumunun ilki ¢aligmanin analizinin ikinci asamasinda test
edilmistir. Bu asamada, BIST imalat sanayinde yer alan 169 firmanin 2007-2016 yillar1 arasindaki
10 yallik verilerinden yararlanarak tiim 6l¢iitlerin yer aldigi modellerin piyasa degeriyle iliskisi test

edilmistir. Analiz sonucunda, tiim degiskenlerle tahmin edilen modelin, piyasa degerindeki
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degisimlerin %%71,20’ini agikladigi goriilmiistiir. Olusturulan modelde piyasa degeriyle iligkili
olan olgiitler %1 anlamlilik seviyesinde EVA, ROA, ROE, ROS, PDDD ve TV olgiitleri, %10
anlamlilik seviyesinde FDNS 6l¢iitiidiir. Bu durum kurulan modelde 12 degiskenden 7’sinin piyasa
degeriyle iligkili oldugunu gostermektedir. Bu olusturulan modelin piyasa degerini agiklamada
oldukc¢a basarili oldugunu gostermektedir. Genel olarak olusturulan modelde ROA, ROE, ROS,
PDDD, TV ve FDNS dl¢iitleri piyasa degerini arttirict etki yaparken, sadece EVA 6l¢iitii piyasa
degerini azaltic1 etki yapmaktadir. Bu sonug 6zellikle son yillarda popiilaritesi artan degere dayali

dlciitlerin heniiz Tiirk Imalat sanayi firmalar1 i¢in gecerli 5nemli olmadigin1 gdstermektedir.

Caligmadaki uygulanan analizlerin Ui¢iincii asamasinda, 2012-2016 yillar1 arasindaki bes
yillik verilerinden yararlanilarak olusturulan model test edilmistir. Analiz sonucunda, 2012-2016
yillar1 arasindaki bes yillik periyottaki verilerden olusturulan degiskenler ile kurulan modelin
piyasa degerindeki degisimi agiklama glicii %58,40 ¢ikmistir. Yani modeldeki degiskenler piyasa
degerindeki degisimlerin yaklasik %58’ini agiklamakta geri kalan %42°lik degisim model digindaki
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Olusturulan modelde piyasa degeriyle iliskili olan olgiitler
strasiyla %1 anlamlilik seviyesinde MVA, FKO, HBK ve TV o6lg¢iitleri, %5 anlamlilik seviyesinde
FNAO olgiitii, %10 anlamlilik seviyesinde ROE, ROS, ROIC ve FDNS olg¢iitleridir. Bu durum
kurulan modelde 12 degiskenden 9’unun piyasa degeriyle iligkili oldugunu yani olusturulan

modelin basarisin1 gostermektedir.

Calismada uygulanan analizlerin dordiincii agsamasinda, 2008 krizinin etkilerinin piyasalarda
yogun hissedildigi 2009-2011 yillar1 arasindaki 3 yillik periyot i¢in tiim degiskenler kullanilarak
olusturulan modelle kriz donemindeki basar test edilmistir. Olusturulan model piyasa degerindeki
degisimlerin neredeyse tamamini agiklayabilmektedir. Buna gére modeldeki degiskenler R?
%97,40 oraninda piyasa degerindeki degisimleri agiklamaktadir. Piyasa degeriyle iligkili olan
Olciitler sirasiyla, %1 anlamlilik seviyesinde MVA, ROA, ROE ve FKO olgiitleri, %35 anlamlilik
seviyesinde ROIC ve %10 anlamlilik seviyesinde FDNS 6lgiitiidiir. MVA, ROA, ROE, FKO ve
ROIC olgiitleri piyasa degerini pozitif yonde etkilerken, FDNS o6l¢iitii piyasa degerini negatif
yonde etkilemektedir. Olusturulan modelde piyasa degerini 6 6lgiit etkileyebilmekte olup modelin
aciklayicilik giicti de oldukga yiiksek oldugundan genel olarak modelin basarili oldugu sonucuna

varilmaktadir.

Calismadaki uygulanan analizlerin besinci asamasinda, hem analiz yillariin tamaminin hem
de firmalarin tamaminin olusturulan modele katkisinin ne oldugu sorusunun cevabi aranmistir. Bu
sorunun cevabimi verecek modelin, iki yonlii kukla/gdlge degiskenli sabit etkiler modeli oldugu
goriilerek analiz gerceklestirilmistir. Bu asamada 2007-2016 yillar1 arasindaki periyotta 169
firmanin tamaminin verilerinin hepsinden yararlanarak hem yillarin hem de firmalarin modele
katkisi arastirilmistir. Analiz sonucunda, olusturulan model, 169 firmanin ve analiz yillarinin

bagiml degisken olan piyasa degeriyle iligkisini ortaya ¢ikarmistir. Firmalardan bazilar1 model igin
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anlaml1 bazilar ise anlamsiz ¢ikmistir. Ayni sekilde 2008 krizinin etkili oldugu diisiiniilen 2009-
2011 yillar1 haricindeki tiim yillar piyasa degeriyle iliskili ¢ikmustir. Sonu¢ olarak olusturulan

model, piyasa degerine katki saglayan yillar1 ve firmalar1 gdstermistir.

Caligmadaki uygulanan analizlerin sonuncu asamasinda ise, 2007-2016 yillar1 arasindaki 169
firmanin 10 yillik verilerinden olusturulan standardize edilmis tiim degiskenler ile gelecege yonelik
bagimli degisken tahmin edilmeye calisiimistir. Olusturulan verilerde firmalarin 2016 yilindaki
standardize edilmis piyasa degerleri silinmis ve silinen bu verilerin olusturulacak modelle tahmin
edilip edilemeyecegi zaman serileri analizi yOntemiyle test edilmistir. Analiz sonucunda,
olusturulan model gelecekteki piyasa degerini basarili olarak 10 yillik periyot igin tahmin
edebilmektedir. Olusturulan modeller 2016 yilinin piyasa degerini %56 oraninda, 2017 yilinin
piyasa degerlerini ise %77 oraminda tahmin etmis ve modelin gelecekteki piyasa degerlerinin
tahmininde kullanilabilecegini kanitlamistir. Sonug olarak olusturulan modelde yil sayisi arttikca

gelecekteki piyasa degerini tahmin etme basarisi daha yiiksek oranda artacagi diistiniilmektedir.

Calisma genel olarak degerlendirildiginde, degere dayali ve muhasebeye dayali geleneksel
dlgiitlerle ayr1 ayri olusturulan modellerde Stern&Stewart’m iddiasinin BIST Imalat sanayi
firmalar1 i¢in gecerli olmadig1 gorilmiistiir. Ancak daha oOnceki boliimlerde agiklandigi iizere
calismanin asil amaci, firmalarin piyasa degeriyle iliski modellerin tespit edilerek cesitli
varsayimlara gore sinanmasi oldugu i¢in bu amaca gore analizler gergeklestirilmistir. Farkli
varsayimlar altinda olusturulan modeller genel olarak piyasa degerindeki degisimi agiklamada
basarili olmustur. Analizin son asamasinda olusturulan modelin firmalarin gelecekteki piyasa
degerini tahmin edip edemeyecegi arastirilmistir. Zaman serisi analizi sonucuna gore 10 yillik
verilerle olusturulan model, firmalarin gelecekteki piyasa degerini basarili bir sekilde

aciklayabildigi gorilmiistiir.

Bu caligmanin asil amaci firmalarin piyasa degerleriyle ilgilenen yatirimci, yonetici, hissedar
vb. gibi kisilere piyasa degeriyle iliskili bir model 6nerisi sunmaktir. Bu nedenle ¢esitli varsayimlar
altinda modeller olusturulmustur. Sonu¢ olarak bu c¢alismada test edilen modellerin gergekten
firmalarin piyasa degerindeki degisimleri anlamli seviyede aciklayabildigi ve firmalarin
gelecekteki piyasa degerlerini basarili olarak tahmin edebildigi goriilmiistiir. Yani gerceklestirilen
calisma amacia ulasmis olup, bu calismada olusturulan modellerin, piyasa degeriyle ilgilenen
herkes tarafindan kullanilabilecegi ve akademik literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak literatiire

yepyeni bir bakis acis1 getirecegi beklenmektedir.

Bu caligmadan sonra gergeklestirilecek akademik caligmalarda arastirmacilara, daha fazla
sayida performans Olgiitleri ile daha uzun analiz donemlerini kapsayan verilerle analizler
gerceklestirmeleri onerilmektedir. Ozellikle 2008 krizinin firmalarin degerleri {izerindeki etkilerini

belirlemeye yonelik yapilacak g¢alismalarin yapilmasinin daha uygun olacagi diisliniilmektedir.
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Ayrica firmalarin gelecekteki piyasa degerlerinin tahmininde kullanilan zaman serisi analizlerine
destek olarak karar agaci simiilasyonu analizi gibi yeni analizlerle analizlerin gelistirilmesi

gerektigi ongoriilmektedir.

134



YARARLANILAN KAYNAKLAR

Afsar, Muharrem (Ed.) (2013), Finansal Ekonomi, Anadolu Universitesi A¢ikdgretim Fakiiltesi
Yayint No: 1579, Eskisehir.

Aghabaki, Mehdi (2014), Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile Firma Degeri ve Hisse Senedi Getiri
Oram Arasindaki Iliskisi: IMKB’de Bir Uygulama, Yaymlannus Doktora Tezi, Atatiirk

Universitesi - Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Akdogan, Nalan ve Tenker Nejat (2001), Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi
Kitabevi, Ankara.

Akgii¢, Oztin (1998), Finansal Yénetim, Avciol Basim Yayim, Istanbul.

Aksoy, Ahmet ve Tanriéven, Cihan (2007), Sermaye Piyasas1 Yatirnm Araclar: ve Analizi, Gazi
Kitabevi, Ankara.

Akyliz, Yilmaz (2013), “Ekonomik Katma Deger (Eva) ve Pazar Katma Deger (Mva) Analizi:
IMKB’de islem Géren Seramik Isletmelerinde Bir Uygulama”, Siileyman Demirel
Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (18)2, 339-356.

Aktas, Birsen (2012), Ekonomik Katma Deger ve Piyasa Katma Degeri Yontemlerinin IMKB-
30 Endeksine Uygulanmasi, Yaymlanmanms Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi — Sosyal

Bilimler Enstitiist.

Al-Afeef, Mohammad Abdel Mohsen (2017), “The Impact of Economic Value Added & Return on
Investment on the Changes in Stock Market’s Value (Analytical Study: ASE: 2006-2015)”,
International Journal of Business and Management, 12(10), 132-142,
https://doi.org/10.5539/ijbm.v12n10p132, (08.10.2017).

Albayrak, Ali Sait (2008), “Degisen Varyans Durumunda EKK Tekniginin Alternatifi Agirlikli
Regresyon Analizi” Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 10(2), 113-121.

Albuquerque, Andrei Aparecido ve Valle, Mauricio Riberio (2015), “Capacity of Future Earnings’
Prediction of EVA®in the Brazilian Public Companies”, International Business Research,
8(1), http://dx.doi.org/10.5539/ibr.v8n1p38 (08.12.2017).

Al-Omush, Mushref, Ahmed (2014), The Association between Accruals, Economic Value
Added and Cash Value Added and the Market Performance of UK and US Firms,
http://eprints.uwe.ac.uk/22566/1/Omush Thesis.pdf (07.06.2017).

Alsaboa, Sliman (2017), “The Influence of Economic Value Added and Return on Asset on
Created Shareholders Value: A Comparative Study in Jordanian Public Industrial Firms”,
International Journal of Economics and Finance, 9(4), 63-78.



Altaf, Nufazil (2016), “Economic Value Added or Earnings: What Explains Market Value in
Indian Firms?”, Future Business Journal 2, 152-156.

Altan, Mikail ve Karahan, Nebi Salih (2016), “Firmaya Serbest Nakit Akimlari, Ozsermayeye
Serbest Nakit Akimlar1 Ve Ekonomik Katma Deger Yéntemleri ile Firma Degerlemesi:
Borsa Istanbul’da Karsilastrmali Bir Uygulama,” Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 35, 11-23.

Amyulianthy, Rafrini ve Ritonga, Elsa (2016), “The Effect Of Economic Value Added And
Earning Per Share To Stocks Return (Panel Data Approachment)” International Journal of
Business and Management Invention, 5(2), 8-15.

Arabsalehi, Mehdi ve Mahmoodi, Iman (2012), “The Quest for the Superior Financial Performance
Measures,” International Journal of Economics and Finance, 4(2), 116-126.

Arici, Barig (2004), Bankacilikta Performans Degerlendirme: Ekonomik Katma Deger
Yaklagimi, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi — Sosyal

Bilimler Enstitiist.

Aslam, Muhammad Imran vd. (2015). “Comparison of Traditional and Modern Performance
Instruments on Selected Companies from Pakistan,” International Review of Management
and Marketing, 5(4), 242-245.

Ayaydm, Hasan (2012), Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi Getirisini Etkileyen
Makroekonomik Degiskenler Uzerine Bir Inceleme: Panel Veri Analizi, Yaymlanmamis

Doktora Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi — Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Aydin, Nurhan (Ed.) (2013), Finansal Yonetim 2, Anadolu Universitesi Acikdgretim Fakiiltesi
Yayini No: 1728, Eskisehir.

Azeem, Aamir vd. (2018), “Economic Value Addition Implications: A Study of The Pakistani
Banking Industry”, Pakistan Business Review Jan, 892-907.

Babatunde, Ahmed Adeshina ve Evuebie, Okene Christian (2017), “The Impact of Economic
Value Added (EVATM) on Stock Returns in Nigeria”, Scholars Journal of Economics,
Business and Management, 4(2), 89-93, doi:10.21276/sjebm.2017.4.2.6 (08.11.2017).

Bacidore, Jeffrey vd. (1997), “The Search for the Best Financial Performance Measure”, Financial
Analyst Journal, 11-20.

Baltagi, Bani (2005), Econometrics Analysis of Panel Data, John Wiley&Sons Inc, England.

Banarjee, Ashok (2000), “Linkage between Economic Value Added and Market Value: An
Analysis”, Vikalpa, 25(3), 23-36.

Bardford, Cornell (1993), Corporate Valuation, John Wiley&Sons Inc, New York.

Basti, Erdem ve Yilmaz, Tuncer (2013), IMKB’de Islem Goéren Yerli ve Yabanci Imalat Sanayi
Firmalarinin Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Degerine (MVA) Dayali

136



Performans Analizi, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 50(578), 55-74,
http://abs.kafkas.edu.tr/upload/666/ Makale_1.pdf, (07.06.2017).

Bayraktaroglu, Ali (2009), Hissedar Degeri ile Geleneksel ve Cagdas Finansal Performans
Olgiitleri Arasindaki iliski: IMKB Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama, Yaymlanmamis

Doktora Tezi, Erciyes Universitesi — Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Bayrakdaroglu, Ali ve Ulas, Unlii (2009), “Performans Degerlendirmede EVA ve MVA Olgiitleri:
Bu Olgiitler Agisindan IMKB ve NYSE’nin Karsilastirmali Analizi”, Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(1), 287-312.

Bazares, Fernando Gomes vd. (2016), “Bridging The Gap: How Sustainable Development Can
Help Companies Create Shareholder Value and Improve Financial Performance”, Wiley
Business Ethics, 26, 1-17.

Berk, Niyazi (1999), Finansal Yo6netim, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul.

Bernier, Gilles ve Mouelhi, Chaouki (2011), “Dynamic Linkages between MVA and Internal
Performance Measures: A Panel Cointegration Analysis of the U.S. Insurance Industry”,
Insurance and Risk Management, 79(3), 223-250.

Bhasin, Madan (2017), “A Study of Economic Value Added Disclosures in the Annual Reports: Is
EVA a Superior Measure of Corporate Performance?”, East Asian Journal of Business
Economics, 5(1), 10-26.

Biddle, Gary vd. (1999), “Does EVA Beat Earnings? Evidence On Associations With Stock
Returns And Firm Values”, Journal of Accounting and Economics, 24(3), 301-306.

Bilir, Hakan ve Kulali, Thsan (2014), “Isletme Degeri ve Ozkaynak Carpanlarinin Karsilastiriimali
Analizi,” Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 17, 38-64.

Binboga, Giilizar (2009), Stratejik Bir Yonetim Arac1 Olarak Faaliyete Dayah Maliyetleme ile
Ekonomik Katma Deger Sistemlerinin Birlikte Kullamilmasina iliskin Bir Uygulama,

Yayinlanmamis Doktora Tezi, Atatiirk Universitesi - Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Birkan, Rehber (2015), Finansal Performansin (")l(;iilmesinde Ekonomik Katma Deger ve
Bankacilik Sektoriinde Piyasa Degeri ile iliskisinin Analizi (2004-2013 Borsa istanbul

Uygulamasi), Yayinlanmamis Doktora Tezi, Gazi Universitesi - Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Black, Andrew vd. (1996), Hissedar Degeri Arayisi Performansi Etkileyen Faktorlerin

Yénetimi, Diinya Yayinlari, Istanbul.

Bognarova, Kristina (2016), “Analysis of The Relationship Between Economic Value Added and
Market Value Added”, Finance and Accounting, 793-796.

Boztosun, Dervis (2017), “Comparison of EVA (Economic Value-Added) and Accounting Profit in
Explaining Share Returns of Deposit Banks” China-USA Business Review, 16(12), 565-
575, http:doi:10.17265/1537-1514/2017.12.001, (05.02.2018).

137



Brealey, Richard vd. (1996), Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill/Irwin, NewYork.

Cameron, Colin ve Trivedi, Pravin (2005), Microeconometrics Methods and Applications,
Cambridge University Press, Cambridge.

Ceylan, Ali (2003), isletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Kitabevi, Istanbul.
Chambers, Nurgiil (2009), Firma Degerlemesi, Beta Yayinlari, Istanbul.

Cingdz, Ahmet (2014), Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine Gore Firma Degerleme ve
Enerji Sektoriinde Bir Uygulama, Yaymlanmans Doktora Tezi, Selcuk Universitesi -
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Copeland, Tom vd. (1996), Valuation: Measuring and Managing The Value of Companies,
John Wiley & Sons, New York.

Corrigan, Gerald, E. (1998), The Practice of Risk Management. Goldman Sachs & Co, London.
Cakici1, Cemal (2008), Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklasimi, Beta Yayinlar1 istanbul.

Cam, Alper Veli (2010), Ulke Riskinin Firma Degeri Uzerine Etkisi: IMKB’ye Kayith
Firmalar Uzerinde Bir Uygulama, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Selcuk Universitesi -
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

(2014), “Politik Riskin Firma Degeri ile iliskisi: IMKB’ye Kayitli Firmalar
Uzerinde Bir Uygulama”, Dogus Universitesi Dergisi, 15(1), 109-122.
Celik, Orhan (2002), “Isletmelerde Bir Performans Olgiitii Olarak Ekonomik Katma Deger (EKD)

ve Tiirk Telekom A.S.” de Uygulanmas1”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Gelisme ve Toplum Arastirmalar1 Merkezi Tartisma Metinleri, 45, 1-37.

Damodaran, Aswath (1996), Corporate Finance, John Wiley & Sons Inc, New York.

(2000), Investment valuation second edition, John Wiley & Sons Inc, New

York.

(2002), Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the
Value of Any Asset, (Second Edition). John Wiley & Sons, New York.

(2006), Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and
Evidence, Stern School of Business.

(2018), Ratings, Interest Coverage Ratios and Default Spread,
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, (12.02.2018).

Demir, Sezgin (2008), “Ekonomik Katma Degerin Diger Performans Olgiitlerine Goreceli

Ustiinliigii; Tiirkiye Ornegi”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, 25, 83-99.

Demirgiines, Kartal (2009), Ekonomik Katma Degerin Hisse Senedi Getirileri ve Firma Degeri
Uzerindeki Etkisi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Nigde Universitesi- Sosyal Bilimler

Enstitisi.

138



Demirgiines, Kartal vd. (2009), “Ekonomik Katma Degerin Bilgi Verme Iceriginin Analiz
Edilmesine Yonelik Bir Ampirik Calisma”, Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, 1,
1-24.

Demirkol, Ismet (2006), Entellektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi ve IMKB’de Sektorel
Uygulamalar. Yaymlanmams Doktora Tezi, Gazi Universitesi - Sosyal Bilimler Enstitiisii.

DeWet, JHVH (2005), “EVA Versus Traditional Accounting Measures Of Performance As Drivers
Of Shareholder Value A comparative analysis,”Meditari Accountancy Research, 13(2), 1-
16.

Dierks, P. A. ve Patel, A. (1997), What is EVA, and How Can it Help Your Company?
Management Accounting, 79(5), 52-58, http://maaw.info/ArticleSummaries/ArtSum
DierksPatel97.htm, (06.05.2017).

Dodd, James ve Shimin, Chen (1996), ‘EVA a New Panacea?”, Journal of Business and
Economic Review, 42(4), 26-28.

Dogan, Ahmet vd. (2008), “Makul Deger Muhasebesi ve Isletme Yonetimi Uzerine Etkileri,”
iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 22(1), 453-473.

Doyle, Peter (2003), Deger Temelli Pazarlama, (Cev. Giilfidan Barig), Mediacat Kitaplari,
Istanbul.

Ece, Nalan ve Ozdemir, Funda (2011), “Halka Acik Finansal Kiralama ve Faktoring Firmalarimin
Performans Olgiimii ve Analizinde Kullanilan EVA ve TOPSIS Yontemlerinin Hisse Senedi
Degerleri ile Karsilagtirmali Analizi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi,
48(561), 83-96.

Ehrbar, Al (1999), “Using EVA to Measure Performance and Assess Strategy,”
Strategy&L eadership, 27(3), 54-61.

Ercan, Metin Kamil vd. (2006), Firma Degerlemesi: Banka Uygulamasi, Literatiir Yayincilik,

Istanbul.

Ercan, Metin Kamil ve Ban, Unsal (2005), Degere Dayah Isletme Finansi, Finansal Yonetim,
Gazi Kitabevi, Ankara.

Erce, Hayri (2008), Economic Value Added (EVA) As a Determinant of Value Creation in
Turkey, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Yeditepe Universitesi — Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Erem, Isil ve Akyiiz, Yilmaz (2014), “Examining the Status of Economic Added Value Against
Conventional Performance Measurements in Explaining”, Siilleyman Demirel Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19(3), 371-385.

Ergincan, Yakup (2001), EVA-Economic Value Added ve MVA-Market Value Added:
IMKB’deki Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerine Ekonometrik Bir Analiz, Yayinlanmamig

Doktora Tezi, Marmara Universitesi-Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii.

139



Ertugrul, Murat (2008), “Deger-Fiyat Ayirimi ve Isletme Degeri: Kurumsal Bir Bakis,” Eskisehir
Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, 3(2), 143-154.

Ertuna, ibrahim Ozer (1987), Tiirkiye’de Mali Piyasalar, Lebib Yalkin Yayinlari, Istanbul.

Feltham, Glenn vd. (2004), ”Perhaps Eva Does Beat Earnings—Revisiting Previous Evidence”,
Journal Applied Corporate Finance, 16(1), 83-88, https://doi.org/10.1111/j.1745-
6622.2004.th00598.%, (16.08.2017).

Fernandez, Pablo (2002), Valuation Methods And Shareholder Value Creation, IESE
University of Navarra Business School, University of Navarra,
http://www.iese.edu/research/pdfs/DI1-0449-E.pdf, (05.05.2017).

Fernandez, Pablo (2007), Company Valuation Methods; The Most Common Errors in
Valuation, IESE University of Navarra Business School Research Paper No: 448

Finegan, Patrick T (1991), “Maximizing Sharcholder Value at the Private Company” Journal of
Applied Corporate Finance, http://www.shareholdervalue.com/ shareholder_value_research
/vbm_ publications/max_priv.pdf, (07.10.2017).

French, Nick ve Gabrielli, Laura (2005), Discounted cash flow: accounting for uncertainty,
Journal of Property Investment & Finance, 23(1), 75-89, https://doi.org/10.1108/1463578
0510575102, (08.01.2017).

Gapenski, Louis (1999), “Using MVA and EVA to Measure Financial Performance”, Healtcare
Financial Management, 50.

Gary C. Biddle vd. (1999). “Evidence on EVA” Blackwell Publishing, Inc, 12(2), 1-28.

Gersil, Aydin (2007)“Uretim Sistemleri ve Teknolojilerindeki Gelismelerin ve Kiiresellesmenin
Geleneksel Maliyet Muhasebesine Etkileri”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, 62(4), 107-123.

Girotra, A. ve Yadav, S (2001), “Economic Value Added (EVA) : A New Flexible Tool For
Measuring Corporate Performance”, Global Journal of Flexible Systems Management,
2(1), 7-18, http://www.merriam-webster.com/dictionary/, (08.06.2017).

Gounder, Chitra Gunshekhar ve Venkateshwarlu, Mh (2017), “Shareholder Value Creation: An
Empirical Analysis of Indian Banking Sector”, Accounting and Finance Research, 6(1),
148-157.

Gogiis, Handan Siimer (2011), “Ekonomik Katma Deger ve Hesaplanisi”, istanbul Universitesi
Isletme iktisadi Enstitiisii Dergisi, 22(69), 9-23.

Gokbulut, Rasim (2009), Hissedar Degeri Ile Finansal Performans Olgiitleri Arasindaki iligki
Ve IMKB Uzerine Bir Arastirma, Doktora Tezi, Istanbul Universitesi-Sosyal Bilimler

Enstitisi.

140



Grant, James L (1996), “Foundation of EVA for Investment Managers”, The Journal of Portfolio
Management, 23(1), 41-48.

Grant, James L (2003), Value Based Management: Economic Value Added or Cash Value
Added ?, Working Paper, FWC AB, 1. ftp://nozdr.ru/biblio/kolxo3/F/FI/Grant%20J.L.%20
Foundations%200f%20economic, (04.02.2017).

Greene, William H (1997), Econometric Analysis, 3rd ed., Prentice Hall, New Jersey.

Gunaratne, Yathra Mullage Chithrasheeli (2017),“Is EVA an Effective Performance Measure
Evidence from Colombo Stock Exchange, Sri Lanka” Asian Journal of Finance &
Accounting, 9(2), 238-253, https://doi.org/10.5296/ajfa.v9i2.12032, (15.10.2017).

Giirbiz, Osman ve Ergincan, Yakup (2008), Firma Degerlemesi: Klasik ve Modern
Yaklasimlar, Literatiir Yayincilik, Istanbul.

Giiris, Selahattin (Ed.) (2015), Stata ile Panel Veri Modelleri, D&R Yayinlari, istanbul.

Haciriistemoglu, Riistem vd. (2002), “Etkin Performans Ol¢iim Araci Eva Ekonomik Katma Deger-
Ekonomik Kar Yaklagimi1”, istanbul SMMMO Mali Coziim Dergisi, 59, 10-21.

Hall, J. Herst. (1998), Variables Determining Shareholder Value of Industrial Companies
Listed on the Johannesburg Stock Exchange, Yayinlanmamis Doktora Tezi, University of
Pretoria.

Hall, J Herst ve Brummer, Leonard (1999). The Relationship Between The Market Value of a
Company and Internal Perfromance Measurements, http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=141189, (15.10.2017).

Haines, Lampkin (1996) “EVA Measures Service And Supply Company Performance” Oil&Gas
Investor, 16(4), 7-14.

Hitchner, James R. (2003), Financial Valuation: Applications and Models, John Wiley & Sons,
Inc., New Jersey.

Ho, Neo vd. (2000), “Does EVA Beat Earnings? Round 2: Evidence from Internet Companies”,
University of New South Wales, 1-20, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id
(07.08.2017).

Hood, Paul ve Lee, Timothy (2011), A Rewiever’s Handbook to Business Valuation: Practical
Guidance to the Use and Abuse of a Business Appraisal, John Wiley & Sons, Inc., New
Jersey.

Houle, Michael (2008), Economic Value Added, Yaymnlanmamig Doktora Tezi, Liberty
University.

Inanloo, Meraj ve Far, Sanaz Layeghi (2015), “The Effect of Free Cash Flow on Corporate
Economic Value Added”, International Journal of Review in Life Sciences, 5(1), 422-426.

141



Ismail, Ahmad (2006), “Is economic value added more associated with stock return than
accounting earnings? The UK evidence” International Journal of Managerial Finance,
2(4), 343-353, https://doi.org/10.1108/17439130610705526, (05.03.2017).

Ismail, Issham (2013), “Economic value added (EVA) versus traditional tools in predicting
corporate performance in Malaysia”. African Journal of Business Management, 7(18), 71—
84.

Ivgen, Hiinkar (2003), Firma Degerleme, Finnet Yayinlan. Istanbul.

Jones Gary ve Van Dyke, Dirk (1998), The Business of Business Valuation, McGraw-Hill, New
York

Joshi, vd. (2011), “Relationship Between Eva, Mva and Other Accounting Measures of Fertilizer
Companies in India”, International Journal of Research in IT & Management, 1(1),
2231-2264.

Kadar, Kusnadi ve Rikumahu, Brady (2017), “Relationship Analysis Between Eva, Eps, Roa, Roe
To Mva For Measuring Fmancial Performance (Case Study On Telecommunication
Companies Listed In Idx 2011-2016)”,e-Proceeding of Management, 4(3), 2555-2561.

Kangarloei, Saeid Jabbarzadeh vd. (2012), “The Investigation of Relationship Between Economic
Value Added (EVA) and Return on Assest (ROA) in Tehran Stock Exchange”,Business
Management Dynamics, 1(11), 1-5.

Kapucu, Hakan (2003), Value at Risk: Risk Ol¢iimiinde Yeni Bir Yontem ve Portfoy Riskinin
Olgiimii Uzerine Bir Uygulama, Yaynlanmamus Doktora Tezi, Marmara Universitesi -

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kara, Hatice (2005), EVA: IMKB Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama, Yayimlanmis Doktora Tezi,
Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari. Yayin No:184, Ankara.

Karsli, Muharrem (2003), Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Alfa Yaymecilik,

Istanbul.

Khan, Muhammad Asad vd. (2012), “The Relationship Between Stock Return and Economic Value
Added (Eva): A Review Of Kse-100 Index”, https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm?
abstractid, (10.09.2017).

Kirli, Mustafa (2005), “Firma Degerlemede indirgenmis Nakit Akimlar1 Yonteminin Bir Girdisi
Olarak Devam Eden Degerin Belirlenmesi,” Celal Bayar Universitesi IIBF Yonetim ve
Ekonomi Dergisi, 12(2), 157-170.

Kleiman, Robert (1999), Some New Evidence on EVA Companies, Journal of Applied
Corporate Finance. 12(2), 80-91, https://econpapers.repec.org/article/blajacrfn/v_3al2_
3ay_3al1999 3ai_3a2_3ap_3a80-91.htm (08.08.2017).

Koller, Tim vd. (2010), Valuation Measuring and Managing The Value of Companies, John
Wiley & Sons Inc, New Jersey.

142



Konuralp, Giirel (2001), Sermaye Piyasalari, Analizler, Kurumlar ve Portfoy Yonetimi, Alfa

Yaynlari, istanbul.

Koyuncu, Bahadir (2010), Degere Dayah ve Geleneksel Finansal Performans Olgiitlerinin
Karsilastirmah Analizi: IMKB’de Bir Uygulama, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ankara

Universitesi - Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kramer, Jonathan ve Peters, Jonathan (2001), “An Interindustry Analysis of Economic Value
Added as a Proxy for Market Value Added”, Journal of Applied Finance, 41-49.

Kulali, Thsan (2016), “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli Ve Beta Katsayisinin Diizenlemeye
Tabi Piyasalarda Kullanimi” Sel¢uk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 16(31), 275-295.

Kumaran, Sunitha (2017),“Shareholder Value Index for Saudi Banks”, International Journal of
Financial Research, 8(4), 196-212.

Kurmi, Mahesh Kumar ve Rakshit, Debdas (2017), “Information content of EVA and Traditional
accounting based financial performance measures in explaining corporation’s change of
market value”, International Journal of Research in Finance and Marketing, 7(2), 1-14.

Kyriazis, Dimitris ve Anastassis Christos (2007); “The Validity of the Economic Value Added
Approach: An Empirical Application,” European Financial Management, 113(1), 71-100.

Lee, Siyong (1997), An Empirical Study of the Correlation Between Economic Value Added
and Stock Price in The Hospitality Industry, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Oklahoma State University.

Lee, Seoki ve Kim, Woo Gon (2009), “EVA, refined EVA, MVA, or traditional performance
measures for the hospitality industry?”, International Journal of Hospitality Management,
28, 439-445,

Lehn, Kennethi ve Makhija, Anil (1996), “EVA and MVA as Performance Measures and Signals
for Strategic Change,” Strategy & Leadership, 24(3), 34-38, doi:10.1108/eb054556
(06.08.2017).

Machuga, Susan vd. (2002), “Economic Value Added, Future Accounting Earnings, and Financial
Analysts' Earnings Per Share Forecasts”, Review of Quantitative Finance and Accounting,
18(1), 59-73.

Madhavi, Eswara ve Prasad, Mall (2015), “An Empirical Study on Economic Value-Added and
Market Value-Added of Selected Indian FMCG Companies”, The IUP Journal of
Accounting Research & Audit Practices, 14(3), 49-65.

Mabheu, John M ve McCurdy, Thomas H (2005), “The Long-Run Relationship Between Market
Risk And Return,” Department of Economics Working Papers, 1-32.

Mahoney, Richard (2011), EVA momentum as a performance measure in the United States
lodging industry, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Lowa State University.

143



Makelainen, Esa (1998), Economic Value Added as a Management Tool, Yayinlanmamig
Yiiksek Lisans Tezi, Helsinki School of Economics and Business Administration,
http://www.evanomics.com/ evastudy.shtml, (10.10.2017).

Mamun, Abdullah Al ve Shazali Abu Mansor (2012), “EVA as Superior Performance
Measurement Tool”, Scientific Research, 3, 310-318.

Medeiros, Otavio Riberio (2005), Empirical Evidence on the Relationship between Eva and Stock
Returns in Brazilian Firms, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=701421,
(10.11.2017).

Milano, Gregory (2005), “EVA and the New Economy”, Review of Quantitative Finance and
Accounting, 18: 59-73.

Milunovich, Steven ve Tsuei, Albert (1996), “EVA In The Computer Industry”, Journal of
Applied Corporate Finance, 9(1), 104-115.

Misra, Anil. ve Kanwal, Anil (2005), “Linkages between Economic Value Added and Share
Prices: An Empirical Study of Indian Corporate Sector,” Icfai University Journal of
Industrial Economics, 2(4), 30-57.

Muraleetharan P ve Kosalathevi T (2014), “Impact of Economic Value Added on Market Value
Added”: Special Reference to Selected Private Banks in Sri Lanka”, European Journal of
Business and Management, 6(7), 92-97.

Nakhaei, Habibollah ve Ninb Hamid (2013), “The Relationship between Economic Value Added,
Return on Assets, and Return on Equity with Market Value Added in Tehran Stock Exchange
(TSE)”, Proceedings of Global Business and Finance Research Conference, 16(11), 1-9.

Narwal Karam ve Shweta, Pathneja (2015), “Nexus between Performance and Value Addition in

Banking Sector” International Journal of Research in Management, 3(2), 126-132.

Naser, Kamal vd. (2004),”Impact of ISO 9000 Registration on Company Performance”,
International Journal of Quality & Reliability Management, 194, 509-516.

Nick, French ve Laura, Gabrielli (2005), “Discounted Cash Flow: Accounting For Uncertamnty”,
Journal of Property Investment & Finance, 23(1), 75-89.

Ongeri, Benedicto Onkoba (2014), “Economic Value - Accounting Value Nexus: —The Effect of
Accounting Measures on Economic Value Added Amongst the Kenyan Commercial Banks”
An Online International Research Journal, 1(3), 182-200.

Onal, Yildinnm Beyazit vd. (2005), “Devam Eden Degerin Hesaplanmasi: IMKB’ye Kote Bir
Turizm Isletmesi Uzerine Uygulama,” C.U Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 14(2), 369-
390.

Ozer, Ali (2012), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
Faktorlerin Belirlenmesi: Panel Veri Analizi, Atatiirk Universtesi — Sosyal Bilimler

Enstitisi.

144



Oziitiirk, Leyla (2010), Faaliyet Bazh Maliyetlendirme (ABC) ile Ekonomik Katma Deger
(EVA) Yontemlerinin Birlestirilmesi ve Uygulama Ornegi, Yayinlanmamis Doktora Tezi,

Gazi Universitesi — Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Oztiirk, Mutlu Basaran (2004), “Finansal Performansin Olgiilmesinde Alternatif Bir Yontem:
Ekonomik Katma Deger," iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi. 3(4), 352-367.

Oztiirk, Hakki (2009), Firma Degerlemesinin Esaslari: Teorik ve Pratik Yaklasimlar, Tiirkmen
Kitabevi, Istanbul.

Panahi, Babak vd. (2014), “The Correlation of EVA and MV A with Stock Price of Companies in
Tehran Stock Market Babak”, Interdisciplinary Journal of Contemporary Research In
Business, 6(2), 291-308.

Panigrahi vd. (2014),“Comparing Traditional and Economic Performance Measures for Creating
Shareholder’s Value: a Perspective from Malaysia”, International Journal of Academic
Research in Accounting, 4(4), 280-289.

Parlakkaya, Raif (2003), “Maliyet ve Performans Yonetim Araci olarak Tiimlesik Faaliyet Tabanh
Maliyetleme ve Ekonomik Katma Deger Sistemi,” Afyon Kocatepe Universitesi IiIBF
Dergisi, 5(2), 75-91.

Parvaei, Akbar ve Soran Farhadi (2013), “The Ability of Explaining and Predicting of Economic
Value Added (EVA) versus Net Income (NI), Residual Income (RI) and Free Cash Flow
(FCF) in Tehran Stock Exchange (TSE)”. International Journal of Economics and
Finance, 5(2), 67-77.

Pesaran, Hashem (2006), “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross Section
Dependence” Journal Applied Econometrics, 22(2), 265-312.

Peterson, Pamela ve Peterson, David R (1996), “Comparison of Alternative Performance

Measures,” Working Paper, The Research Foundation of Chartered Financial Analysis.

Peixoto, Susana (2002), Economic Value Added Application to Portuguese Public Companies
http://ssrn.com/abstract=302687 (11.10.2017).

Polat, Miislim (2016), Ar Ge Yatirimlarmmin Firmalarin Finansal Performansina Etkisi:
BiST’de islem Géren imalat Sirketleri Uzerine Bir Uygulama, Yaymlanmamis Doktora

Tezi, Erzurum Atatiirk Universitesi - Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Poll, Hm M. Van Der (2011), “An Overview of the Implementation of Economic Value Added
(EVA™) Performance Measures in South Africa”, Southern African Business Review,
15(3), 122-141.

Quintiliani, Andrea (2017), “The Relationship between the Market Value Added of SMEs Listed
on AIM ltalia and Internal Measures of Value Creation The Role of Corporate Strategic
Planning”, International Journal of Financial Research, 9(1), 121-131.

145



Rajesh, Muhammed vd. (2012), “An Empirical Study on EVA and MVA Approach”.
International Journal of Marketing, Financial Services & Management Research, 1(3),
87-96.

Robinson, Joan (1974), Economic Philosophy, Penguin Books, Canada.

Rylkova, Zaneta (2016), “Economic Value Added In Managerial Economics”, Faculty of
Economics & Administration, 23(38), 117-128, http: web.a.ebscohost.com/abstract?
direct=true&profile=ehost&scope (11.11.2017).

Sauro, Matione ve Mashamba Tafirei (2016), “EVA and Stock Returns: Are They Correlated”,
Financial Assets and Investing, 7(2), 34-51.

Sayilgan, Giiven (2003), Soru ve Yamitlarla isletme Finansmam, Turhan Kitabevi, Ankara.

Sekyere, Godwin (2016), Empirical Forecasting of Returns during the Great Recession
through Economic Value Added, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Walden University.

Shaked, Irwin (1997), “Creating Value Through EVA-Myth or Reality? Fourth Quarter, Journal of
Strategy and Business, 28(9), 41-53.

Sharma, Anil K. ve Satish, Kumar (2010), “Economic Value Added (EVA) - Literature Review and
Relevant Issues”, International Journal of Economics and Finance, 2(2), 200-220.

Sharma, Anil K. ve Satish, Kumar (2012),”Eva Versus Convenational Performance Measures —
Empirical Evidence From India", Proceedings of ASBBS, 19(1), 804-815.

Shill, Nikhil Chandra (2009), “Performance Measures: An Application of Economic Value
Added”, International Journal of Business and Management, 4(3), 169-177.

Sichigea, Nicolae ve Vasilescu Laura (2015), “Economic Value Added and Market Value Added -

Modern Indicators for Assessment The Firm’s Value”,Academica Brancusi, 488-493.
Sipahi, Baris vd. (2011), Firma Degerleme Yaklasimlari, Nobel Yaym Dagitim Ltd. $ti, Ankara.

Sivakumar, Dimithri ve Saravanakumar, Mann (2011), “A Recent Analysis with respect to Eva and
Share Price Behavior of Indian Banks”, European Journal of Economics, Finance and
Administrative Services, 42, 112 — 120.

Soumaya, Hechmi (2013), “Eva versus Other Performance Measures”, Asian Economic and
Financial Review, 3(4), 532-541, https://econpapers.repec.org/article/asiaeafrj/2013_3ap_
3a532-541.htm, (06.07.2017).

Suresh S ve Sengottaiyan A (2015), “A Study on Shareholders Value Creation and Financial
Performance of Selected Auto Mobile Companies in India”, International Journal of
Humanities Social Sciences and Education, 2(8), 95-102.

Steiger, Florian (2005), The Validity of Company Valuation Using Discounted Cash Flow
Methods, Seminar Paper, European Business School, https://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/1003/
1003.4881.pdf, (07.07.2017).

146



Stern, Joel ve John Shiely (2001), The EVA Challenge: Implementing Value-Added Change in
an Organization, John Wiley & Sons Inc, Canada.

Stewart, G. Bennet (1991), The Quest for Value: A Guide for Senior Managers, Harper
Business, New York.

II. (1994), “EVA: Fact and Fantasy,” Journal of Applied Corporate
Finance, 7(2), 71-84.

Bennet, (2002), “Accounting Is Broken Here’s How to Fix It: A Radical
Manifesto” Evaluation, 5(1).

Samiloglu, Famil (2004), “Performans Olgiimiinde EVA ve MVA: Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki Firmalarda Ampirik Bir Uygulama,” Hacettepe Universitesi I.I.B.F Dergisi,
22(2), 163-174.

(2005), “Piyasa Katma Degeri ve Hisse Getirileri: IMKB’deki Imalat Sanayi
Firmalarinde Ampirik Bir Uygulama,” Muhasebe-Finansman Dergisi, 25.

Siklar, Emel ve Ozdemir, Ali (Ed.) (2013), Istatistik 2, Anadolu Universitesi Agikogretim
Fakiiltesi Yayin1 No: 1764, Eskisehir.

Taner, Berna ve Akkaya, Cenk (2003), Isletme Degerini Belirleme Yontemleri ve Farkli
Sektorlerdeki Isletmeler Uzerine Bir Uygulama, http://www.onlinedergi.com/Makale
Dosyalari/51/PDF2003_1 1.pdf, (08.06.2017).

Tatoglu, Yerdelen Ferda (2016), Panel Veri Ekonometrisi, Beta Yaymcilik, Istanbul.

Topak, Mehmet Sabri (2010), Ekonomik Katma Deger ve Hisse Senedi Verimini Belirlemedeki

Etkisi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, istanbul Universitesi-Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Topal, Yusuf (2008), “Ekonomik Katma Deger (EVA) Ve Pazar Katma Deger (MVA) Arasindaki
fliski IMKB Imalat isletmelerinden Ornek”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(2), 249-261.

Tortella, Bartolome ve Brusco, Sandro (2003), “The Economic Value Added (Eva): An Analysis
Of Market Reaction”, Advances in Accounting, 20, 265-290.

Tiirker, Ipek (2005), “Ekonomik Katma Deger (EVA)’m Hesaplanmasi ve Gerekli Muhasebe
Diizeltmeleri”, Muhasebe ve Denetime Bakis, 125-150.

Turvey, Calum vd. (2000), “The Relationship Between Economic Value Added and The Stock
Market Performance of Agribusiness Firms”, Agribusiness, 16(4), 399-416.

URL, “Degerin Tanimi”(t.y.), http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com (15.12.2016).
URL, “Maddi Duran Varliklar” (t.y.), www.idari.cu.edu.tr/igunes/kit (22.12.2016).

URL, “Sermaye Biitgelemesi” (t.y.), http://www.fizibilite.info/sermaye-butcelemesi/ (09.02.2017).

147



Uyemura, Deniis vd. (1996), “EVA® For Banks: Value Creation, Risk Management, And
Profitability Measurement”, Journal of Applied Corporate Finance, 9(2), 94-111.

Unlii, Ulas (2014), “Yatinmin Nakit Akim Karliligi (CFROI) ve Nakit Katma Deger (CVA)
Yéntemi: Borsa Istanbul’da Islem  Géren Cimento Firmalari  Uzerine Ampirik Bir
Uygulama”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 9(2), 169-184.

Unlii, Ulas ve Saygin, Oguz (2014b), “Arindirilmis Ekonomik Katma Deger (REVA) Yontemiyle
Performans Olgiimii: Turizm Sektdrii Uygulamasi”,Muhasebe ve Finansman Dergisi, 139-
150.

Unsal, Aydim (1997), “Zaman Serilerinde Regresyon ve Varyans Analizi Yontemleri ile Mevsimsel

Dalgalanmalarin Arastirilmasi ve Bir Uygulama”, Ekonomik Yaklasim, 8(26), 119-130.

Ureten, Aykan ve Ercan, Metin Kamil (2000), Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi
Kitabevi, Ankara.

Visaltanachoti, Nuttawat vd. (2008), “Economic Value Added (Eva) And Sector Returns,” ASIAN
Academy of Management Journal of Accounting and Finance, 4(2), 21-41.

Vijayakumar, A. (2012), “Economic value added (EVA) and other accounting performance
indicators: An empirical analysis of Indian automobile industry.” International Journal of
Marketing and Technology, 131- 153.

Yaqub, Muhammad Shahbaz (2015), “Is Eva a Better Performance Measure Than Accounting
Measures? Evidence From Pakistani Listed Companies”, Science International, 27(2),
1425-1432.

Yalgin, Hasan (2014), Firma Degerlemesi: Teori ve Uygulama, Sak Ofset Reklamcilik
Yaymcilik, Istanbul.

Yazici, Kuddusi (1997), Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri, DPT
Yaynlari, http://ekutup.dtp.gov.tr/kit/yazicik/ ozelles.html (17.03.2017).

Yildiz, Sule (2008), Faaliyet Tabanh Maliyetlemeye Dayah Ekonomik Katma Deger Analizi ve
Bir Uretim fsletmesi Uygulamasi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Sakarya Universitesi -

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Yilgor Ayse Giil (2005), “Isletme Performansmin Degerlendirilmesinde Ekonomik Katma Deger
(EVA) ve Piyasa Katma Degeri (MVA) Yontemleri ve Bu Yontemlerin Hisse Senedi
Getirilerini Agiklama Giiciiniin incelenmesi: IMKB 100 Ornegi”, Ankara Universitesi SBF
Dergisi, 60(1), 225-248.

Young, S David ve Stephen F O’Byern (2000), EVA and Value Based Management: A Practical
Guide to Implementation, Mc Graw-Hill.

Wang, Mao-Chang (2018), “Relationship among Market Value Added, Cash Value Added, and
Corporate Governance: A Case of Taiwan during 2011-2012”, Journal of Testing and
Evaluation, http:doi:10.1520/JTE20150467, (04.03.2018).

148



Wibowo, Pratiwi Putri ve Ruben, Garcia Berasategui (2008), “The Relationship Between
Economic Value Added (Eva®) And Market Value Added (Mva) With Reported
Earnings:An Empirical Research Of 40 Listed Companies In Indonesia Stock Exchange For
The Year 2004-2007”, Journal of Applied Finance and Accounting, 1(1), 60-72.

Wooldridge, Jeffey M (2002), Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, The MIT
Press, Cambridge.

Worthington, Andrew ve West, Tracey (2001), The Usefulness of Economic Value-Added
(EVA®) and its Components in the Australian Context, http://ssrn.com/abstract=2169809
(11.02.2017).

149



EKLER



L

Ek 1-A: iki Yonlii Panel Veri Analizi Sonuclari (2007-2016)

10 yallaik weriler sifarla kuklasiz Thursday April 12 15:18:48 2018 Fage 1

(R)
/ / / / /
/ / / / / / /

Statistics/Data Analysis

e (R)
__ / I / I
! / f__ / f__ 12.0 Copyright 1%85-2011 StataCorp LP
Statistics,/Data Analysis StataCorp
4405 Lakeway Drive
Special Edition Cellege Station, Texas 77845 USA
S00-STATA-PC http://www,atata.com
279-696-4600 statalstata.com
979-696-4601 (fax)
Single-user Stata network perpetual license:
Serial numkber: 9361185

Licensed to: burhan hoca
aksaray Universitesi

Hotes:
1. {(/v§ cpticn cr -set maxvar-) 5000 maximum wariables

. dmport excel "Ci:\UsersipchDesktophen sccon tez analiz Snemli‘ 10YILLIKFULLSTIFIRLARRTII
> LL - Kopya2(0O03VERSIYONU.xls"™, sheet("Sayfal") firastrow

xtset Firmakoda YIL

panel variable: Firmakodu (unbalanced)
Lime variable: YIL, 2007 to 2016
delta: 1 unit

. oxi: reg PD EVA FONS FEO FNAG HEK PDDD ROA ROE ROIC SATISHERAR TV MVA i, Firmakodo 1i.¥YIL
i.Firmakeodu _IFirmakedu 1-169 (naturally cocded; _IFirmakecdu_l omitted)

1.¥IL CI¥IL 2007-2016 (naturally coded; IYIL 2007 omitted)
Socurce 28 df M3 Number cf cbs = 1526
F{l89, 1336) = 45.77
Model 5.2287e+21 18% 2.7665e+19 Prob > F 0.0000
Residual 8.0750e+20 1336 6.0441e+17 R-squared = 0.8662
Ad] R-sguared = 0.8473
Total 6.0362e+21 1525 3.9582e+18 Root MSE = T7.8e+08
PO Coef. 5td. Err. ( P=|t] [25% Conf. Interwvall]
EVE 3.2013916 .1782341 17.96 0.000 2.852267 3.551565
FONS 4859969.7 1197456 0.41 0.682 -185912% 2835068
FED 56178.71 75532.74 0.74 0.457 -91996 .98 204354 . 4
FHED 147694.5 223808.6 0.66 0.509 -291360.2 586749.1
HEE 8375975 7232848 1.16 0.247 -5813000 2.26e+07
EODD 2,25e+07 6672035 3.38 0.001 9430531 3.56e+07
BOR -2948370 1238557 =2.38 0.017 -5378099 -518641
ROE 943794.4 737995.4 1.28 0.201 -503961.6 2391550
ROIC -4.66a+07 4.27e+07 =-1.0% 0.275 -1.30e+08 3.7le+07
SATISKEAR 131537.5 139269.9 0.94 0.345 -141674 404749.1
TV -2.57e+07 90398397 -2.85 0.004 -4.35e+07 -8012169
MV R -.0000264 .0000805 -0.33 0.743 -.0001843 .0001315
IFirmakodu 2 -1.54e+08 4.72a+08 -0.33 0.744 -1.08e+05% 7.7le+08
3 6.86a+08 4.1l4a+08 1.66 0.0398 -1.26e+08 1.50a+0%9
4 6.43e+08 4.17a+08 1.54 0.123 -1.74e+08 1.46e+0%
& 5 5.26a+08 4.16a+08 1.26 0.206 =2.90e+08 1.34e+09
ITFirmakodn & 4.45a+08 4.06a+08 1.10 0.272 -3.51le+08 1.240+0%
_IFirmakcdu_7 3,01le+08 4.14e+08 0,73 0.4867 -5.11le+08 1.1le+09
_IFirmakcdu_ 8 1.71e+09 4.07a+08 4.19 0.000 9.08e+08 2.50e+09
_IFirmakodu_2 2,57e+08 4.02e+08 0.64 0.522 -5.31e+08 1.05e+09
_IFirmakcocdu 10 8,15a+08 4,.05e+08 2.01 0.045 2,00e+07 1.6la+09
_IFirmakcdu 11 5.06e+08 4.04e+08 1.25 0.211 -2.87e+08 1.30e+09
IFirmakodu 12 3.86e+08 4.06e+08 0.%5 0.342 -4.11le+08 1.18e+0%
IFirmakodu 13 4.48e+08 4.04e+08 1.11 0.267 -3.44e+08 1.24e+09
TFirmakoda 14 1.55e+08 4.02e+08 0.3% 0.700 -6.34e+08 9.44e+08
IFirmakodu 15 2.43e+08 4.05e+08 0.60 0.548 -5.51e+08 1.042+0%
16 9.28e+09 4.08e+08 22.77 0.000 8.48e+09 1.01le+10
ITFirmakodu 17 4.%8a+08 4.04e+08 1.23 0.218 -2.95e+08 1.2%a+0%
14 4.38a+09 4.27a+08 10.24 0.000 3.54a+09%9 5.21la+0%9
19 2.14e+08 4.02a+08 0.53 0.595 -5.75e+08 1.00e+09
20 2.03e+09 4.06a+08 5.00 0.000 1.23e+09 2.83a+09

151



Ek 1-B: iki Yénlii Panel Veri Analizi Sonuclar1 (2007-2016)

10 vallak weriler aafarla kuklaaiz Thuraday April 12 15:18:48 2018 Page 2
IFirmakodua 21 =59.83e+07 4.7le+08 =0.21 0.835 =1.02e+0% 8.26e+08
IFirmakodu 22 2.040+08 4.07a+08 5.02 0.000 1.24e+08% 2.840+09
IFirmakodu 23 4.65a+08 4.08a+08 1.14 0.254 =3.35a+08 1.27a+09
IFirmakoda 24 2.66a+08 4.03a+08 0.66 0.50%9 =5.24a+08 1.06@+09

IFirmakocdu 25 -1.98a+07 6.36e+08 -0.03 0.975 -1.27e+09 1.23a+09

_IFirmakocdu 26 2.73a+08 4.03e+08 0.68 0.498 -5.18a+08 1.06a+09

_IFirmakodua 27 6.35e+08 4.02e+08 1.58 0.114 =1.53e+08 1.42e+09

IFirmakocdu 28 3.79%e+08 4.03e+08 0.94 0.3486 -4.1lle+08 1.17a+09

_IFirmakeocdu 29 -2.72e+07 4.4%e+08 -0.086 0.952 -59.08e+08 8.54e+08
IFirmakodu 30 1.65e+08 4,.06e+08 0.41 0.685 -6.31le+08 9.6le+08
IFirmakodu 31 7.83e+07 4.4%e=+08 0.17 0.862 -8.03e+08 9. 60e+08
IFirmakodu 32 1.05e+08 4.20e+08 0.25 0.803 -7.20e+08 9.30e+08
IFirmakodu 33 1.62e+08 4.02e+08 0.40 0.687 -6.27e+08 9.51le+08
IFirmakodu 34 6.75e+08 4.0%e=+08 1.65 0.059% -1.28e+08 1.48e+09
IFirmakodu 35 9.41le+08 4.040+08 2.33 0.020 1.4%a+08 1.73a+09
IFirmakodu 36 =6.1lla+07 4.30a+08 =0.14 0.887 =9.05a+08 7.83a+08
IFirmakoda 37 5.03ea+08 4.06a+08 1.24 0.215 =2.92a+08 1.30a+09
IFirmakodu 38 1.23a+089 4.07a+08 3.01 0.003 4.28e+08 2.02a+0%9
IFirmakodu 39 1.2%a+08 4.02a+08 0.32 0.748 -6.60a+08 9.18a+08

_IFirmakcdu 40 7.31e+07 4.03e+08 0.18 0.856 =7.17e+08 8.63e+08

IFirmakocdu 41 6.37a+08 4.03e+08 1.58 0.114 -1.54e+08 1.43a+09

_IFirmakocdu 42 6.42a+09 4.06e+08 15.80 0.000 5.62a+09 7.21a+09

_IFirmakcdn 43 4.26e+08 4.04e+08 1.05 0.292 -3.66e+08 1.22e+09

_IFirmakcdu 44 1.92e+08 4.02e+08 0.48 0.634 -5.97e+08 9.8le+08
IFirmakodu 45 2.l6e+08 4.33e+08 0.50 0.618 -6.33e+08 1.06e+09
IFirmakodu 46 3.95e+08 4,.05e+08 0.58 0.329 -3.98e+08 1.19a+09%
IFirmakodua 47 1.70e+08 4.02e+08 0.42 0.673 -6.1%=+08 9.58e+08
IFirmakodu 48 7.98e+08 4.02e+08 1.99 0.047 9579966 1.59a+09
IFirmakodu 4% 1.33e+09 4.0%e+08 3.24 0.001 5.23e+08 2.13e+09
IFirmako: 50 5.5Ta+07 8.43a+08 0.07 0.947 =1.60a+09 1.71la+09
IFirmakodu 51 3.22a+07 4.4%a+08 0.07 0.943 -8.48e+08 9.13e+08
IFirmakodu 52 1.13a+08 4.04a+08 0.28 0.781 -6.8la+08 9.06a+08
IFirmalk 53 3.06a+08 4.05a+08 0.76 0.450 =4.88a+08 1.10a+0%9
IFirmakodu 54 l.66e+08 4.02e+08 0.41 0.679 -6.22a+08 9.55a+08

_IFirmakocdu 55 1.54a+08 4.02e+08 0.38 0.701 -6.34e+08 9.43=2+08

_IFirmakcdu 56 1.7%e+08 4.07e+08 0.44 0.661 -6.20e+08 9.77e+08

_IFirmakcdu 57 6.03e+08 4.02e+08 1.50 0.134 -1.86e+08 1.3%e+09

_IFirmakcdu 58 -9.62e+07 4.7le+08 -0.20 0.838 -1.02e+03 8.28e+08

_IFirmakcdun 59 1.%3e+08 4.02e+08 0.48 0.632 -5.96e+08 9.82e+08
IFirmakodua &0 3.73e+08 4.07e+08 0.52 0.360 -4.26e+08 1.17e+09
IFirmakodu &1 5.37e+08 4.05e+08 1.33 0.185 -2.57e+08 1.33e+09
IFirmakodu &2 1.83e+08 4.03e+08 0.45 0.650 -6.07e+08 9.72e+08
IFirmakodu 63 1.27=+08 4.02e+08 0.32 0.752 -6.62e+08 9.17=+08
IFirmakodu &4 1.27e+08 4.03e+08 0.32 0.753 -6.63e+08 9.17=+08
IFirmakodu 65 2.02a+08 4.02a+08 0.50 0.616 =5.87a+08 9.9la+08
IFirmakoda &8 3.95a+08 4.12a+08 0.96 0.339 =4.l4a+08 1.20a+0%9
IFirmakodu &7 2.8%a+08 4.02e+08 0.72 0.472 =5.00a+08 1.08a+0%
IFirmakodu 68 3.34e+08 4.02a+08 0.83 0.408 -4.55a+08 1.12a+09
IFirmakoda ©9 3.98e+08 4.04a+08 0.98 0.325 =3.95a+08 1.1%a+0%9

_IFirmakcdu 70 2.34e+08 4.0%e+08 0.57 0.567 -5.6%a+08 1.04e+09

_IFirmakcdu 71 1.3%9a+07 4.34e+08 0.03 0.974 -8.37e+08 8.64e+08

_IFirmakcdun 72 1.87e+08 4.02e+08 0.47 0.641 -6.0le+08 9.76a+08

_IFirmakcdu 73 1.60e+08 4.1l6e+08 0.39 0.700 -6.55e+08 9.76e+08

_IFirmakcdn 74 2.84e+08 4.04e+08 0.70 0.482 -5.08e+08 1.08e+09
IFirmakodu 75 9.45e+09 4.06e+08 23.29 0.000 8.65e+09 1.02e+10
IFirmakodnu 1.58e+08 4.02e+08 0.3% 0.694 -6.30e+08 9.47=+08
IFirmakodu L 5.5%9a+07 4.03e+08 0.14 0.890 -7.34e+08 8.46e+08
IFirmakodu 78 3.12e+08 4.07e+08 0.77 0.444 -4.87e+08 1.11e+09
IFirmakodu 749 4.77a+09 4.28e+08 11.13 0.000 3.93e+09 5.60a+09
IFirmak aa 1.43e+08 4.03e+08 0.35 0.723 -6.48e+08 9.33e+08
IFirmakodu 81 =1.46a+08 5.50a+08 =0.27 0.790 =1.23a+09 9.34e+08
IFirmakoda 82 3.5%a+08 4.04a+08 0.89 0.374 =4.33a+08 1.15a+0%9
IFirmakodu 83 1.6%a+08 4.02e+08 0.42 0.675 -6.20a+08 9.57a+08
IFirmakodu 84 5.8%e+08 4.03e+08 1.486 0.144 -2.02e+08 1.38e+0%

_IFirmakcdun 85 5.5le+08 4.03e+08 1.37 0.172 =-2.3%a+08 1.34e+09

_IFirmakcdu 86 5.2le+08 4.05e+08 1.29 0.13%8 -2.73e+08 1.32e+09

_IFirmakcdu 87 6.7%e+07 4.4%e+08 0.15 0.880 -8.13e+08 9.49e+08

IFirmakocdu 88 4.5la+08 4.08e+08 1.11 0.269 -3.50e+08 1.25a+09

_IFirmakcdu 89 8.15e+08 4.02e+08 2.03 0.043 2.68e+07 1.60e+09
IFirmakodu 20 3.1le+08 4.02e+08 0.78 0.438 -4.77e+08 1.10e+09
IFirmakodu 91 1.89%a+08 4.33e+08 0.44 0.662 -6.60a+08 1.042+09
IFirmakodn 92 7.60a+08 4.02e+08 1.89 0.089 -2.83a+07 1.55a+09

_IFirmakocdu_93 8.l6e+08 4.06e+08 2.01 0.045 1.97e+07 1.6le+09
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Ek 1-C: iki Yonlii Panel Veri Analizi Sonuclar1 (2007-2016)
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Ek 1-D: iki Yonlii Panel Veri Analizi Sonuclari (2007-2016)
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Ek 2-A:Ornek Bir Sirketin EVA Degerinin Hesaplanmasi (Arcelik A.S)

Arcelik A.S 2016
Net Kar 637.978.000
Amortisman Gideri 346.293.000
Vergi Sonrast Finansman Gideri 597.068.800
NOPAT 1.581.339.800
Net Caligma Sermayesi 4.040.954.000
Duran Varliklar 3.923.248.000
Yatirilan Sermaye 7.964.202.000
Ozsermaye Agirhign (we) 0,355
Beta (B) 0,789
Risksiz Faiz Orani (Ry) 0,096
Pazarin Beklenen Getirisi E(Ry) 0,106
Ozsermaye Maliyeti (ko) (Re+( E(Rw)-Re)*B 0,103
Borglarin Agirhigi (wy) 0,645
Borglarin Vergi Sonras1 Maliyeti (Kgu) 0,087
AOSM  (Ko*W, ) + (Kgo [1- t]*wy ) 0,093
Sermaye Maliyeti (Yatirilan Sermaye* AOSM) 741.099.847
EVA (NOPAT-Sermaye Maliyeti) 840.239.953
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