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0z: Calismanin amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST)'da islem goren imalat sektoriin-
deki sirketlerin Piyasa Katma Degeri (Market Value Added- MVA)'ni agiklamada Ekonomik
Katma Deger (Economic Value Added-EVA)'in mi yoksa karliligin mi (karlilik oranlar1) daha
etkili oldugunu ortaya koymaktir. 2010-2017 déneminde BIST imalat sektdriinde iglem go-
ren 180 sirketin 167 tanesinin verilerine ulasilmistir. Ancak; verilerin siirekligi ve yapilan is-
tatistiksel analizlerin gegerliligi agisindan 33 sirket analiz kapsami disinda tutulmus ve geri
kalan 134 sirkete ait veriler analiz kapsaminda yer almistir. Calismada sirketlerin 8 yillik
doéneme ait verileri kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek iizere korelasyon
analizi, basit dogrusal regresyon analizi ve ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistr.
Yapilan analizlerde bagimli degisken olan MVA ile bagimsiz degiskenler arasinda, briit kar
marji hari¢ olmak iizere, anlamli bir korelasyon oldugu ve MVA’y1 en fazla aciklayan degis-
kenin de %7,8 (R?) ile hisse basina kar oldugu tespit edilmistir. Coklu regresyon analizinde
ise; bagimsiz degiskenlerin MVA'nin %9,5'ini (R?) agikladiklar: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Katma Degeri (MVA), Ekonomik Katma Deger (EVA), Karlhilik
Oranlari, Borsa Istanbul (BiST), Imalat Sektorii.

ABSTRACT: The aim of this study is to demonstrate that either the Economic Value Added
(EVA) or the profitability (profitability ratios) are more effective in explaining the Market
Added Value (MVA) of companies in the manufacturing sector whose stocks are traded in
the Borsa Istanbul (BIST). During the 2010-2017 period, 180 companies were traded in the
BIST manufacturing sector, but 167 of these companies were reached. However, in terms of
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the continuity of the data and the validity of the statistical analyzes made during the review
period, 33 companies were excluded from analysis and the remaining 134 companies were
included in the analysis. In the study, correlation analysis, simple linear regression analysis
and multiple linear regression analysis were used to determine the relationship between
the variables by using the data of 8-years term of the companies. It was determined that
there was a significant correlation between the dependent variable MVA, and independent
variables, excluding the gross profit margin, and that the maximum explaining variable for
MVA was profit per share with 7.8% (R2). In the multiple regression analysis; independent
variables accounted for 9.5% (R2) of MVA.

Keywords: Market Value Added (MVA), Economic Value Added (EVA), Profitability Ratios,

Borsa Istanbul (BIST), Manufacturing Sector.

GIRIS

Yeni bilgi teknolojileri, 6zellikle internet modern ticari hayat1 degistirmistir.
Son 20 yilda diinyada internet aglarimin hizli gelismesi ile e-ticaret piyasasi da
hizla biiytimiistiir. E- ticaret; giin boyu uluslararasi erisilebilirlik, daha genis
bir mal ve hizmet se¢imi ve hiz gibi avantajlar saglamistir (Meifang vd., 2018:
199). Mal ve hizmet piyasalarinda yasanan bu gelismeler dogal olarak reka-
bet kosullarini artirmis ve yatirim alanlarini da gesitlendirmistir. Bu alanlarda
yasanan hizli gelismeler, finansal piyasa ve kurumlarin da geliserek uluslara-
rasilagsmasini ve sermaye piyasalarinin etkinlesmesini ayn1 zamanda modern
finans anlayisinin da ortaya ¢ikmasini beraberinde getirmistir. Para ve serma-
ye piyasalarinda gerceklesen islemlerin ¢esitlenmesi ve sermaye hareketlerinin
artmasi kosulu altinda etkinligi hizla artan sermaye piyasalari isletmelere tah-
sis edilen varlik ve kaynaklarin etkin ve verimli alanlarda kullaniminin 6nemi-
ni daha da artirmistir. Sermayenin uluslararasilagsmasi ile birlikte ortaya ¢ikan
bu yeni gelismeler dogrultusunda sirket yoneticileri ve yatinmcilarda degere
dayal1 yonetim ve yatirim anlayis1 daha da 6nem kazanmustir.

Giintimiiz modern finans anlayisinda isletmelerin kar maksimizasyonu birincil
amagc olmaktan ¢ikmis, bunun yerine hisse senetlerinin ve dolayisiyla isletmenin
piyasa degerini maksimize etme anlayisi birincil amag haline gelmistir. Isletme-
nin pazar degerini maksimize etme anlayisi, ayni zamanda isletme ortaklarinin
da servetini en yiiksek degere cikarmak demektir. Bu anlayisa gore; daha ¢ok
kar ya da daha ¢ok satis yapan isletmeler yerine, hisse senedinin cari degerini en
fazla artiran igletmeler amaglarina ulagsmis olur. Giiniimiizde isletmelerin finan-
sal performansm 6l¢mek icin muhasebe tabanli (geleneksel) ve deger odakl
(modern) olmak {izere iki farkli 6lgiit yontemi kullanilmaktadir. Muhasebe ta-
banl 6lgiitler genellikle karlilik oranlariin analizi iken, deger odakli yontemler
ise isletmenin yarattig1 (katma) degeri 6lgmede kullanilmaktadir.
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Geleneksel muhasebe performans 6lgiitlerinin hissedar degerini gosterme ve
stratejik kararlara yardimci olmaktaki yetersizlikleri nedeniyle; alternatif ve
degere odaklanan bir 6l¢iim olan EVA ve MVA yatirimcilar ve sirketler agisin-
dan tanmirlik ve 6nem kazanmistir. Ayrica sirket yoneticilerinin performansi;
vizyon, sirket esnekligi, sirket dinamizmi ve karliligin 6tesinde hissedarlarin
sahip oldugu degeri ne kadar artirdiklariyla 6l¢tilmektedir. Bir sirketin perfor-
mans Olgiileri olan EVA ve MVA ayni zamanda sirketi yonetenlerin kaynaklar:
verimli kullanip kullanmadiklarini saptayan performans ol¢iimiidiir (Sami-
loglu, 2005: 79, 80).

Calismada, kullanilan kaynaklara ne kadar katma deger eklendigini gosteren
deger odakli performans 6l¢iitlerinden EVA ve MVA yontemleri kullanilirken,
geleneksel ol¢litlerden; hisse basina kar (EPS), faaliyet kar marji (OPM), esas
faaliyet kar marji (ROPM), net kar marj1 (NPM), aktif karliligr (ROA) 6zser-
maye karliligi (ROE), briit kar marji1 (GPM) ol¢titleri kullanilmistir. Bu ¢alis-
madaki amag, isletmenin piyasa katma degerini agiklamada ekonomik katma
degerin mi yoksa kazancin mi daha iyi bir gosterge oldugunu tespit etmektir.

Calismada oncelikle MVA yonteminden ve ardindan EVA yonteminden bah-
sedildikten sonra kullanilan karlilik rasyolarma deginilmistir. Konuyla ilgili
literatiir taramasina yer verildikten sonra ¢alismanin uygulamasini olusturan
BIST imalat sektorii iizerine istatistiksel bir uygulama yapilmistir. Sonug kis-
minda ise; istatistiksel analizler sonucunda elde edilen bulgular 6zetlenmis ve
bulgulara iliskin yorumlara yer verilmistir.

PiYASA KATMA DEGERI (MARKET VALUE ADDED - MVA)

Sirketlerin katma deger yaratip yaratmadigini tespit etmek i¢in ABD merkezli
Stern & Stewart damismanlik sirket tarafindan gelistirilen ve modern perfor-
mans Olgiitleri olarak kabul edilen EVA ve MVA olmak {izere iki temel yaklasi-
min s6z konusu oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Stern & Stewart danisman-
ik sirketi, sirketlerin ortaklar acisindan katma deger yaratip yaratmadigini
tespit etmek icin MVA adinda bir 6lgiit daha tanimlamistir. MVA 6l¢iitiine
gore eger sirketin ilgili doneme ait piyasadaki toplam degeri sirketin sermaye
tutarindan fazla ise sirket deger yaratmis, az ise hissedarlar agisindan deger
kaybetmistir (Cakici, 2008: 67).

MVA yaklasimi aslinda EVA ile iligkili olarak goriilmektedir. EVA, sirkete ya-
tirilan sermayenin piyasa degerini sermaye maliyeti ile kiyaslayan bir 6l¢tim-
diir. MVA ise; sirketin sermayesinin ve bor¢larinin toplaminin piyasa degeri
ile defter degeri arasindaki farka esittir (Okumus, 2004: 23).

Sirketin MVA’s1 ayn1 zamanda EVA performans 6lciitii ile de agiklanmakta-
dir. Clinkii MVA bir sirketin gelecekte elde edilecek tiim EVA’larmin bugiinkii
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degerine esittir. Isletmelerin iist diizey yénetimi, MVA modeli kullanilarak iz-
lenmektedir. EVA ise MVA’ dan farkli olarak isletmenin daha kii¢iik birimleri
i¢cin de hesaplanmaktadir. MVA sirkete yatirilan sermayenin degeri ile piyasa
degeri arasindaki fark: 6lger (Berzakova vd., 2015: 321).

MVA'yla ilgili yukarida yapilan tanimlardan yola ¢ikilarak asagidaki sekilde
formiillestirilebilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 253).

MVA = Piyasa Degeri — Defter Degeri
MVA = (Toplam Hisse Sayis1 x Hisse Kapanis Fiyat1) — (Defter Degeri)

EKONOMIK KATMA DEGER (ECONOMIC VALUE ADDED - EVA)

Ekonomik katma deger gibi deger esasli planlama yontemlerinin gelistirilme-
sinin temel amaci, yatirimcilarin bakis acisiyla bir isletmenin sahipleri tara-
findan isletmeye yatirilan sermayenin gelisiminin olgiilmesidir. EVA olarak
bilinen ekonomik katma deger yeni bir performans 6lgiitii olarak bilinmesine
ragmen, aslinda eskiden artik kar (Residual Income-RI) olarak adlandirilan
kavramin gelistirilmesiyle ortaya ¢iktigini1 soylemek miimkiindiir. Buna gore;
EVA’nin arkasindaki temel diisiince, isletmeye yatirilan tiim sermayenin geti-
risinden maliyetini diistiikten sonra kalan tutarin maksimize edilmesidir (Ca-
kici, 2008: 3-4).

EVA, finansal hayatta kullanilmak tizere Amerika’da kurulmus olan G.
B.Stewart danismanlik sirketinin 198071i yillarda gelistirmis oldugu bir perfor-
mans analiz aracidir. EVA, bir sirketin vergilerden sonraki net faaliyet karin-
dan (NOPAT), bu kar1 elde etmek igin kullanilan tiim sermeyenin maliyetinin
cikarilmasryla bulunan bir degerdir. (Chambers, 2005: 26).

EVA, sirket hedeflerinin saptanmasinda, stratejilerinin gelistirilmesinde, cali-
san performansmin degerlemesinde, prim ve tesvik mekanizmasinda ve do-
layisiyla biitcelemede 6nemli rol oynamaktadir. Yani, sirketlere iliskin toplu
veya bireysel anlamda performans 6l¢iim yontemi olarak kullanilan EVA he-
saplanirken, muhasebe raporlarinda yer alan bilgilerin yan1 sira, yer almayan
bilgiler de kulanilmaktadir (Gokgen, 2004: 106,107).

EVA’nin temel amaci, isletmelerin cari piyasa degeriyle yiiksek derecede ilis-
kisi olan ve iskontolu nakit akimi (Discounted Cash Flow-DCF) degerini 6l¢-
mektir. Geleneksel muhasebeye dayali finansal performans olgiitleri; DCF’yi
hesaplamada 6z varliklarin maliyetini dikkate almadiklar: i¢in kullanilmazlar
(Samiloglu, 2004: 165). EVA ise; bir sirketin karliligini 6lgen ve analiz eden ge-
leneksel tutarlarin ve oranlarin (6rn: vergi sonrasi net kar, net gelir, aktif kar-
lilig1, 6zsermaye karliligi, hisse basina kazang vb.) aksine, sirketin artik karmi
temel alan bir yontemdir. EVA, hem bor¢larin maliyetini hem de 6zvarliklarin
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maliyetini dikkate almakta ve ekonomik kar kavramini 6n planda tutmaktadir
(Kara, 2005: 5).

EVA kavrami, hissedar degerinin 6zel menfaatlerinin tarafsiz degerlendirme-
sini yapmak i¢in olusturulmustur. EVA; 6ncelikli olarak hala sirketlerin finan-
sal performanslarini 6l¢gmek olarak bilinir. Ancak,

¢ Finansal analiz araci olarak,
* Yonetim ve ¢alisan tegviklerinin bir araci olarak,

* Sirket degerlemenin bir araci olarak da kullanilabilir (Berzakova vd.,
2015: 320).

EVA kavrami hesaplamalara 6zsermaye maliyetini de katarak sirket basarisi-
nin sadece sirkette olusan maliyetleri degil, ayn1 zamanda yatirilan sermaye-
ye iliskin maliyetleri de karsilamasinin veya tistiine ne 6lgiide karin miimkiin
oldugunu ayrica olgmektedir. Negatif EVA; bir sirket icin tahsis edilen kay-
naklarin degerindeki kayip anlamina gelirken, pozitif EVA ise; degerdeki artis
anlamina gelmektedir. Sirket degerini, bagka bir ifadeyle EVA’y1 artirmak igin
yapilmasi gerekenlerden bazilar1 sunlaridir (Chambers, 2005: 26-27):

¢ Sirket kaynaklarinin daha verimli kullanimasi,
* Yatinmlarda katma deger kavraminin 6n planda tutulmasi,

¢ Kullanilmayan sermayenin katma degeri yiiksek olabilecek alanlara
kaydirilmasi,

* Varolan sermayenin getirisinin artirilma artirilmas,

* Sermaye maliyetinden iizerinde getiri saglayacak yatirimlarin yapil-
masi,

Calismada EVA, isletmenin Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (Net Operating
Profit After Tax -NOPAT), Yatirilan Sermaye (Capital-C), Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital-WACC) ve Sermaye Ma-
liyeti (Cost of Capital-COC) ve son olarak Grant'in kendi ¢calismasinda EVA'y1
hesaplamak i¢in kullandig1 formiil kullanilarak asagida asama asama hesap-
lanmgtir (Grant, 2003: 63).

1. Asama:

EVA hesaplamasinin birinci asamasinda; oncelikle inceleme kapsaminda yer
alan her sirketin 2010-2017 d6nemine ait y1llik Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1
(Net Operating Profit After Tax -NOPAT) hesaplanmuistir.
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NOPAT = Faaliyet Kar1 x (1-T) 1)
T = Kurumlar vergisi orani

NOPAT, temel EVA formiilasyonunda iki nedenden dolay1 kullanilir. Birincisi,
bu doneme iliskin bir ekonomik kazang, bir sirketin biitiin {irtin ve hizmetle-
rinin talep edilmesinden dolay1 kar elde ettigine (ya da tam tersi bir duruma)
iliskin giiniimiizde bir hatirlatma gorevi gormektedir. NOPAT1n riski veya
belirsizligi, ayn1 zamanda her firmanin dogal is riskinin de bir yansimasidir.
Tkincisi, gogu igletmenin 6denmemis borcunun olmasi nedeniyle, faiz gideri
x kurumlar vergisi orani formiilii ile hesaplanan yillik 6denmemis vergi fa-
izlerinden stibvansiyon alirlar. Bu durum zaten sermayenin maliyeti (Cost of
Capital-COC) hesaplanmasina yansir (Grant, 2003: 62).

2. Asama:

Ikinci asamada ilgili inceleme dénemine ait piyasanin beklenen getirisi (R )
hesaplanmustir. Piyasadaki beklenen getiri olarak ilgili yilda BIST-100 Endek-
si’nin ortalama getirisi alinmistir (Finansal yatirim araglarinin, t.y.).

Rm = (Rmt - Rm t-l) / Rm t-1 (2)

3. Asama:

Calismada sirketlerin 6zsermaye maliyetleri Finansal Varliklar1 Fiyatlandir-
ma Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) formiiliinden yararlanilarak
asagidaki sekilde hesaplanmustir. Bu model, bir hisse senedinin istenen getiri
oraninin, risksiz faiz orani ile sadece cesitlendirme sonrasi geri kalan riski yan-
sitan risk priminin toplami oldugu varsayimina dayanir (Demir, 2014: 267).
Bagska bir deyisle; risksiz faiz orani ile isletmenin risk primi toplamindan olus-
maktadir.

Bu hesaplamada kullanilan risksiz faiz orani; ilgili yildaki Devlet I¢ Borglanma
Senedi (DIBS) ihalelerindeki ortalama faiz oranidir. Calismada, ilgili donem-
lere ait yillik devlet i¢ borclanma senetleri faiz oranlarinin ortalamasi; 6zser-
maye maliyetinin hesaplanmasinda kullan risksiz faiz orani olarak alinmistir
(Finansal yatirim araglarinin, t.y.).

Asagida yer alan Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM) Sharpe’mn
1964 yilinda yayinlamis oldugu makalesine dayanmaktadir (Sharpe, 1964: 432).
K,=R,+B (R -R) ©))
K, = Ozsermayenin maliyeti
R, = Risksiz faiz orani
R = Piyasanin beklenen getirisi

B, = Hisse senedinin betas1
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4. Asama:

Bu asamada; inceleme kapsaminda yer alan her sirketin ilgili doneme ait borg-
lanma maliyeti hesaplanmistir. Bor¢lanma maliyeti, calismadaki her yil igin,
sirketlerin almis olduklari uzun vadeli ve kisa vadeli finansal bor¢lar1 ve ban-
kalar tarafindan ticari krediler i¢in uygulanan faiz oranlarmin ortalamasi te-
mel alarak ve asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir (Bankalarca Agi-
lan Kredilere Uygulanan, t.y.)

Vergi Oncesi Bor¢clanma Maliyeti (K,) = (Kisa Vadeli Finansal Borglar x Kisa
Vadeli Ticari Kredi Faiz Oran1 + Uzun Vadeli Finansal Bor¢lar x Uzun Vadeli
Ticari Kredi Faiz Orani) / (Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar + Uzun Vadeli Finansal
Borglar) 4)

Bir sirketin sermayesinin maliyetinin hesaplamasi yapilirken, sirketin borglan-
masinin maliyetinin vergi sonrasindaki tutar1 géz ontine alinir. Sirket borglari-
nin vergi sonrast maliyeti de asagidaki formdiille hesaplanmistir:

Vergi Sonras1 Bor¢clanma Maliyeti = K, x (1-T)

5. Asama:

Her sirketin ilgili yila ait agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ise asag1-
daki formiille hesaplanmaigtir:

B
0+B (5)
AOSM = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

i )
AOSM = Ky X 5 —+ K, x (1 - T) x

O = Toplam Ozsermaye
B = Toplam Borglar
K, = Ozsermaye maliyeti
K, = Borcun vergi dncesi maliyeti
T = Kurumlar vergisi orani
6. Asama:
Sirkete yatirilan sermaye ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
Yatirilan Sermaye = Toplami Varliklar —Kisa Vadeli Faizsiz Borglar 6)
7. Asama:

Yukarida yer alan biitiin hesaplamalar yapildiktan sonra artik her bir sirketin
EVA’sin1 agagidaki formiilii kullanarak hesaplamak miimkiindiir:

EVA = NOPAT - (C x WACC)
EVA = NOPAT - COC 7)
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GELENEKSEL PERFORMANS OLCUTLERI

Geleneksel performans olgtim teknikleri, adem-i merkeziyetci yonetim anla-
yisinin olmadig, karar almadaki sorumlulugun agik¢a tamimlandig: ve dev-
redilmedigi donemlerde gelistirilmis ve uzun yillardir 6rgiit yapilarinda aktif
olarak kullanilan degerleme Olciitleridir. Bu teknikler; isletmenin hedefledigi
biitceeye ulasilip ulasamadigini, ¢alisanlarin isletmenin beklentilerini karsila-
y1p karsilayamadiklarmi ve giiniimiiziin degere dayali ekonomik sisteminde
popiilaritesini biraz yitirmis gelir ve getiri gibi unsurlar1 6lcerler (Ertugrul,
2009: 22).

Finansal analizde; bir isletmenin ge¢misteki finansal performansina bakmak
i¢in igletmenin mali tablolarinda sunulan verilerden yola c¢ikilarak yapilan
analizlerden biri de karlilik analizidir. Karlilik analizi; bir isletmenin yonetici
ve sahiplerini, calisanlarini, devlet ve isletmeye borg veren kredi kuruluslarimi
ilgilendirir.

Karhlik analizinde yer alan oranlar, gerek ortaklarin isletmeye tahsis ettigi 6z-
sermayenin, gerekse borclanmaya gidilerek temin edilen toplam fonlarin ne
derecede etkin ve kar getirici sekilde kullanildigini tespit etmede yararlanilan
oranlardir. Kar, bir isletmenin varligini siirdiirebilmesi i¢in bir ara¢ olmakla
beraber, isletme ici kurum ve kuruluslar i¢in ise bir amag olabilmektedir (Usta,
2011: 128).

Finans yoneticisinin asil odaklandig: finansal bilginin isletmenin nakit akiglar:
olmasina ragmen, karlilik ile nakit akisi arasindaki pozitif iliski nedeniyle is-
letmenin karlilik oranlarminin stirekli olarak takip edilmesi gereken oranlar
oldugu kabul edilmektedir. Ciinkii bir isletmenin faaliyet sonuglarin1 somut
olarak gormek (bilmek, anlamak) i¢in hangi diizeyde kar ettigini bilmemiz ge-
rekmektedir (Giirsoy, 2007: 90). Finansal a¢idan; kar ne kadar yiiksekse islet-
menin performasinin da o diizeyde ytiiksek oldugu diistiniilmektedir. Burada
kar ifadesi; isletmenin gelir tablosunda yer alan Dénem Net Kar1'dir. (Saban ve
Erdogan, 2007: 130).

Calismanin uygulama boliimiinde; hisse basina kar (déonem sonu net kar/top-
lam hisse sayis1), briit kar marji (briit kar/net satislar), esas faaliyet kar marji
(esas faaliyet kari/net satislar), faaliyet kar marji (faaliyet kari/net satislar), net
kar marji (donem sonu net kar/net satislar), aktif karlilik (donem sonu net kar/
toplam aktifler) ve 6zsermaye karlilig1 (donem sonu net kar/toplam 6zserma-
ye) olmak tizere yedi farkli muhasebe temelli karlilik rasyosu kullanilmigtir.

Sonug olarak, muhasebe temelli geleneksel olgiitler ile deger odakli finansal
olctitler icerdikleri bilgi miktar1 a¢isindan farklidir. Geleneksel dlciitler, 6zel
amaglarla kullanildiginda isletme yoneticilerini dogru sonuglara gotiirebilir-
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ler. Fakat isletmenin tiim{iiniin, farkli birimlerin, ¢alisanlarin veya tesvik siste-
minin performansinin 6l¢iilmesinde yetersiz kalmaktadirlar. Ancak isletmenin
tamaminin veya bir biriminin performansinin olgiilmesi s6z konusu oldugu
zaman kullanilacak performans 6l¢iitii, isletmenin performansina iligskin tiim
unsurlara ait bilgileri icinde barindirmalidir. Degeri esas alan modern perfor-
mans Olgtitleri; geleneksel dlgiitlerin, isletmelerin ekonomik anlamdaki gercek
performanslarini gostermeleri icin diizenlenmesi ve geleneksel lgiitlere gerek-
li yeni bilgilerin ilave edilmesidir (Ertugrul, 2009: 25). Bir¢ok faydali 6zelligiyle
modern veya baska bir ifade ile deger odakl1 performans 6l¢iim yontemlerinin
ortaya ¢ikmasi geleneksel performans 6l¢iim yontemlerinin isletmelerde kul-
lanilmamas: veya dikkate alinmamasi anlamina gelmemektedir. Geleneksel
oOlciitlerin olumsuz yonleri olmasina ragmen bazi isletme yapilarinda kullanil-
masi yoniinde hala gegerliligini korudugunu sdylemek miimkiindyir.

LITERATUR TARAMASI

Yapilan literatiir taramasinda yurticinde ve yurt disinda alanla ilgili yapilan
bazi calismalara ve 6zet sonuglarina asagida yer verilmistir.

Stewart (1991); ABD’de 1000 iiretim isletmesi icinden segilen 613 isletmenin EVA
ve MVA ortalama degerleri ve degerlerdeki degisim verilerini kullanarak yap-
tig1 analizde EVA ile MVA arasinda (hem ortalama degerler ham de degerler-
deki degisimler agisindan) ¢ok gtiglii bir korelasyon oldugu ve EVA 6l¢iitiiniin
MVA’daki degisimin %97sini acikladigini tespit etmistir. Degerlerdeki degisim-
ler arasindaki iligki, ortalama degerler arasindaki iliskiden daha gtiglii gitkmustr.
Bununla birlikte; negatif EVA ve negatif MVA arasinda korelasyon bulunama-
mistir (Koyuncu, 2010: 130-131; Birkan, 2015: 179-180; de Wet, 2005: 4).

Stern (1993) kurumsal performansin temel faaliyet 6l¢iisiiniin geleneksel mu-
hasebe Olciitleri yerine EVA oldugunu ileri stirmiistiir. Calismada ele alinan
isletmelerde, MVA'larin geleneksel muhasebe Olgiitleri ile (%9 - %25 arasi) dii-
siik korelasyona sahip oldugunu ve fakat EVA’nin, MVA ile %50 korelasyona
sahip oldugu bulunmustur. Calismada analizde yer alan finansal performans
gostergeleri ile MVA arasindaki korelasyonlar (r?) soyledir: EVA %50, ROE
%25, Nakit Akislarindaki Biiyiime %22, EPS'deki Biiytime %18, Varliklardaki
Biiylime %18, Temettiilerdeki Biiyiime %16, Satislardaki Bliytime %9 (de Wet,
2005: 4-5; Altaf, 2016: 156).

Biddle vd. (1997), 773 firmanin 1983-1994 donemine ait verileri ile Piyasa Ayar-
l1 Getiriyi (Market Adjusted Return - MAR) bagimli degisken ve Faaliyetlerden
Nakit Akis1 (CFO), Olagandis1 Kalemler Oncesi Net Gelir (EBEI), Artik Kar
(RI) ve Ekonomik Katma Degeri (EVA) bagimsiz degisken alarak analizler yap-
miglardir. Korelasyon analizinde; bagimlh degisken (MAR) ile bagimsiz degis-
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kenler arasinda sirastyla %24,7, %15,3, %15,5 ve %13,8 pozitif yonlii ve anlaml
bir iliski ortaya ¢ikmuistir. Yapilan regresyon analizinde ise Piyasa Ayarli Ge-
tiriyi agiklama oranlar1 (r?) ; EBEI %9, EVA %5,1, RI %6,2 ve CFO %2,4 olarak
cikmgtir (Biddle vd., 1997: 311-316).

Erdogan vd., (2000) 123 IMKB sirketinin 1993-1998 dénemine ait verileri ile
ekonomik karmn hesaplanmasinda; EVA, MVA ve SVA y1 degisken olarak kul-
lanmiglardir. 1993-1998 yillar1 arasinda hemen hemen tiim sirketlerin EVA’lar1
negatif ciktigindan; sirketlerin makroekonomik anlamda higbir ekonomik kat-
ma deger yaratamadiklar: tespit edilmistir (Erdogan vd. 2000: 61,69).

Samiloglu (2004); IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)de faaliyet gos-
teren 184 sirketin 1995-2002 donemine ait yillik verilerini kullanarak EVA ile
MVA arasinda bir iligski olup olmadigini incelemistir. Arastirmada ortaya ¢i-
kan bulgulara gore; 1995 — 2000 yillarinda EVA'nin MVA’y1 agiklama oranla-
11 sirasiyla %28,2, %38,5, %39,7, %10,2, %31,5 ve %11,8 olarak saptanirken ve
2001 ve 2002 yillarinda EVA'nin ve MVA’nin anlamli bir iliskisi bulunamamis-
tir (Samiloglu, 2004: 168, 172).

Samiloglu (2005) IMKB'de islem goren 132 imalat sirketinin 1996-2002 yillarin-
daki verileri ile yaptig1 calismada hisse basmna getiri ile hisse basina MVA, ya-
tirllan sermaye, defter degeri / piyasa degeri, EPD ve K(+)/F arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirmanin bulgularina gore sirketlerin; hisse basina getirilerinin
varyansinin % 14,7’si betalar1 ile, % 9,9'u yatirilan sermayeleri ile aciklanirken,
Hisse Basina MVA, DD/PD, EPD ve K(+)/F degiskenlerinin hisse basma getiri-
lerin varyansmin agiklanmasinda 6nemli bir etkisinin olmadig belirlenmistir.
Ancak Hisse Basina MVA ile diger bagimsiz degiskenlerin etkileri ayn1 anda
analize dahil edildiginde, yiiksek MVA'’s1 olan sirketlerin hisse basina ortalama
getirilerinin de yiiksek oldugu sonucu elde edilmistir (Samiloglu, 2005: 82, 87).

Yilgor (2005) galismasinda; 1997-2002 yilarinda IMKB 100 endeksinde yer alan
sanayi sirketlerinin hisse basina EVA, hisse basina MVA, ROE, ROA ve EPS
degerlerinin hisse senedi getirileri agiklama giiciinii tespit etmek icin yapti-
g1 incelemede, 1997-2002 doneminde sanayi sirketlerinin higbirinin ekonomik
katma deger olusturamadiklar: sonucu elde edilmistir. Calismada; 17 sirketin,
incelemeye konu olan donemin tamaminda, negatif EVA degerleri elde ettik-
leri, 11 isletmenin ise MVA olusturdugu saptanmistir. EVA’nin ve MVA'nin
birlikte hisse senedi getirilerinin %7,9'unu, ROA’nin ve EPS'nin ise birlikte
hisse senedi getirilerinin %5,2’sini agikladiklar1 ve ROE ile hisse senedi getiri-
leri arasinda anlamli bir iligskinin var olmadig1 bulunmustur. Ayr1 ayr1 yapilan
analizde ise EVA ve EPS ile getiri arasinda anlamli bir iliski bulunmamus, di-
ger degiskenlerin ise getirinin ROA %42’sini, ROE %1,1’ini, MVA ise %6,4’tinii
acgiklamakta oldugu saptanmistir (Yilgor, 2005: 225,237,238).
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Visaltanachoti vd. (2008); ABD firmalarinin 2003-2005 dénemine ait verilerini
kullanarak yaptiklar: calismalarinda hisse senedi getirilerini agiklamada deger
odakl 6l¢iit olarak EVA’y1, muhasebe tabanli 6lgiit olarak; faiz ve vergi 6ncesi
kar1 (Earnings Before Interest, Taxes-EBIT), faaliyetlerden saglanan nakit akis-
larmi (Cash Flow From Operations-CFO) ve artik kar1 (Residual Income-RI)
kullanmislardir. Calismada ortaya ¢ikan sonuglara gore muhasebe tabanl 61-
ciitlerinin hisse senedi getirilerini EVA’dan daha fazla acikladig: tespit edil-
mistir (Visaltanachoti vd., 2008: 39).

Kumar ve Sharma (2011) 2000-2008 donemine ait Hindistan borsasinda islem
goren ve finans dis1 sektorde faaliyet gosteren 97 tane sirket tizerine yaptiklar:
calismada; EVA'nin geleneksel performans olgeklerine gore MVA’y1 daha iyi
aciklay1p aciklayamadigini incelemislerdir. Calismada; EVA, NOPAT, ROCE
(yatirilan sermayenin karliligr), RONW (vergi sonrasi net kar), EPS ve OCF
(faaliyetlerden saglanan nakit akislar1) bagimsiz degisken, MVA bagiml de-
gisken olarak ele alinmistir. Elde edilen sonuglara gore, MVA ile EVA arasinda
9%48,3, RONW %39,6, NOPAT %67,5, ROCE %33,6, EPS %7,5 ve OCF ile %56,7
anlaml1 ve pozitif yonlii bir korelasyon ¢ikmistir. MVA’y1 agiklama oran (R?)
ise sirastyla %23,30, %15,68, %45,55, %11,30, %5,6, %32,16 ¢ikmistir. NOPAT 1n
ve OCF'nin, MVA’y1 EVA’dan daha iyi acikladig1 goriilmiistiir. Ayrica; EVA ha-
ri¢ diger degiskenlerin tamami analize dahil edildiginde MVA'nin %65,3"tinii,
EVA dahil edildiginde ise %67,4'tini agikladig: tespit edilmistir (Kumar and
Sharma, 2011: 87, 89, 91).

Hajiabbasi vd. (2012) 2007-2011 yillar1 arasinda Tahran borsasina kayith 76 fir-
ma tizerine yaptiklar1 ¢calismada; EVA, MVA, REVA (Refined Economic Value
Added), SVA (Shareholder Value Added), CSV (Created Shareholder Value),
CVA (Cash Value Added), ROA, ROE, CFO ve EPS degiskenleri ile hisse ba-
sina getiri SR (Shareholder Return) arasindaki iligki ele almislardir. Arastirma
sonunda SR ile CSV arasinda %95,6, ROA ile %9,3 anlaml (Sig.<0,05) bir ko-
relasyon c¢ikarken, diger degiskenler ile arasinda anlaml bir korelasyon ¢ik-
mamustir. Kurulan regresyon modelinde ise CSV ve ROA, SR'nin %85,2’sini
acikladiklar tespit edilmistir (Hajiabbasi vd., 2012: 517-520) .

Quintiliani (2018), ¢alismasinda 2010-2015 déneminde Italya borsasinda fa-
aliyet gosteren Kiiglik ve Orta Biiytikliikteki Isletme (KOBI)'nin verilerini
kullanarak MVA ile hisseder degeri ve formal stratejik planlamanin varlig:
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada ortaya ¢ikan bazi sonuglar kisaca
Ozetlenecek olursa; MVA'nin REVA ile %61,8, EVA ile %50,9, CFEGR ile %40,1,
DPS ile %36,8, Rl ile %32, ReOl ile %29, NOA ile %28,5 oraninda korelasyona
sahip olduklar1 bulunmustur. Ayrica bu degiskenlerin sirasiyla MVA'y1 %41,5,
%12,5, %10,4, %10,2, %,9,9, %8,7 ve %7,9 oranlarinda (R?) anlamli olarak acik-
ladiklart sonucu elde edilmistir (Quintiliani, 2018: 123-126).
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BIST IMALAT SEKTORUNDEKI SIRKETLER UZERINE BIR UYGULAMA
Aragtirmanin Yontemi

Calismanin bu béliimiinde, BIST'de islem goren ve verileri 2010 — 2017 déne-
minde siireklilik gosteren imalat sektoriindeki sirketlerin MVA'lari ile sirket-
lerin EVA’lar1 ve karlilik 6lgekleri arasindaki iligkiyi incelemek igin iki farkl
analiz yapilmustir. Yapilan analizler; 2010-2017 dénemi igin yillar itibariyle
basit dogrusal regresyon ve yine ayni donemler itibariyle degiskenlerin ara-
larindaki iligkileri yoniiniti ve MVA’y1 aciklamadaki giiglerini saptamak {ize-
re yapilan pearson korelasyonu ve ¢oklu dogrusal regresyon analizleridir. Bu
arastirmada yapilan analizler igin SPSS 18.0 paket programi kullanilmastir.

Asagida sirketlerin 2010-2017 donemi icin yillar itibariyle yapilan, pearson ko-
relasyonu (%95 giliven araliginda) ile basit ve ¢coklu dogrusal regresyon analiz-
lerine iliskin bulgular ve bu bulgulara ait yorumlar yer almaktadir. Calismada
yer alan degiskenlerin hesaplanma bicimleri yukarida yer alan iligili boltimler-
de detayli olarak sunuldugundan bu boliimde tekrar edilmemistir.

Tablo 1'de calismada yer alan degiskenler ile bunlarin temin edildigi kaynaklar
ve analizlerde kullanilan kisaltma bigimleri yer almaktadar.

Tablo 1: Arastirmada Yer Alan Degiskenler, Gosterimi ve Veri Kaynaklar:

Degiskenler Kisaltma Kaynaklar

Piyasa Katma Degeri (Bagiml1 Degisken) MVA Finnet elektronik yayimncilik
Ekonomik Katma Deger (Bagimsiz Degisken) EVA Finnet elektronik yaymcilik
Hisse basina kar (Bagimsiz Degisken) EPS Finnet elektronik yayimncilik
Faaliyet kar marji (Bagimsiz Degisken) OPM Finnet elektronik yaymncilik
Esas faaliyet kar marj1 (Bagimsiz Degisken) ROPM  Finnet elektronik yaymcilik
Net kar marji (Bagimsiz Degisken) NPM Finnet elektronik yayimncilik
Aktif karlilik (Bagimsiz Degisken) ROA Finnet elektronik yayimncilik
Ozsermaye karlilig1 (Bagimsiz Degisken) ROE Finnet elektronik yayimncilik
Briit kar marj1 (Bagimsiz Degisken) GPM Finnet elektronik yaymcilik
Piyasanin beklenen getirisi R Finnet elektronik yayimncilik
Devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz oranlari DiBS Tiirkiye Istatistik Kurumu
Ticari kredi faiz oranlari TKFO TC Merkez Bankasi

Arastirmanin Hipotezleri

Calismada dogrulugu sinanan sekiz adet hipotez mevuttur. Bu hipotezler asa-
g1daki sekilde kurulmustur:

H, = EVA ile MVA arasinda anlaml bir iligki vardir.
H, = Hisse basina kar (EPS) ile MVA arasinda anlaml bir iligki vardur.
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H, = Faaliyet kar marji (OPM) ile MVA arasinda anlamli bir iligki vardir.

H, = Esas kaaliyet kar marji (ROPM) ile MVA arasinda anlaml bir iligki
vardir.

H, = Net kar marji (NPM) ile MVA arasinda anlamli bir iligki vardir.

H, = Aktif kar marji (ROA) ile MVA arasinda anlamli bir iligki vardir.

H, = Ozsermaye kar marj1 (ROE) ile MVA arasinda anlamli bir iligki vardir.

H, = Briit kar marji (GPM) ile MVA arasinda anlaml bir iligki vardir.
Arasgtirmanin Bulgular:

Bu degiskenlere ait tanimlayici istatistiksel sonuglar asagida yer alan Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler Tablosu

Degiskenler Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
MVA -1.009.656.060 2.388.318.980 106.726.635 316.385.945
EVA -2.422.803.150 1.436.733.704 -26.872.278 232.562.964
EPS -3,68 3,97 0,31 0,84
OPM -3,92 6,57 0,43 1,02

ROPM -1,41 0,76 0,06 0,14
NPM -1,67 0,98 0,02 0,17
ROA -1,00 1,31 0,03 0,12
ROE -2,93 2,19 0,03 0,37
GPM -223,13 123,38 2,32 17,57

Tablo 2'de elde edilen sonuglara gore 2010-2017 doneminde sirketlere iliskin
degiskenlerin ortalamalar1 MVA 106.385.945, EVA -26.872.278, hisse basina kar
0,31, faaliyet kar marj1 0,43, esas faaliyet kar marj1 0,6, net kar marj 0,02, ak-
tif karlilik 0,0,3, 6zsermaye karlilig1 0,03 ve briit kar marj1 2,32 olarak tespit
edilmistir. Bu tablodan yola ¢ikarak 2010-2017 doneminde imalat sirketlerinin
ekonomik katma deger agisindan performanslarinin genel olarak iyi olmadig-
n1 soylemek miimkiindiir. Ayrica 2010'da 96, 2011’de 76, 2012’de 48, 2013’te 94,
2014’de 55, 2015’de 99, 2016'da 45, 2017'de 96 isletmenin EVA’s1 negatif ¢tkmis-
tir. Ayni yillara ait MVA’s1 negatif ¢ikan sirket sayilar1 ise, 2010’da 50, 2011'da
64, 2012'de 54, 2013'te 62, 2014’de 45, 2015'de 52, 2016’da 45 ve 2017’de 35'tir.
Diger bir ifadeyle; bu islemelerin ekonomik anlamda ve piyasa anlaminda kat-
ma deger yaratamadig1 ortaya ¢gikmistir.
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Tablo 3: Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu

MVA EVA EPS OPM ROPM NPM ROA ROE GPM
MVA 1
EVA -,076 1
EPS ,280"  -,101" 1
OPM -,088" 263" -,135" 1
ROPM ,1687  -0,040 ,390™ - 164™ 1
NPM 122" -0,06 480" -, 142" ,735" 1
ROA ,153"  -0,040 ,542™ -0,052 ,493" 7747 1
ROE ,126" 0,000 ,334" -0,049 2037 306" 407" 1
GPM -0,020 -0,040 061 0,011 0,015 0,033 0,062 0,057 1
Not: *= 0,05, ** = 0,01 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

2010-2017 donemine ait degiskenler arasinda yapilan korelasyon analizinde
Tablo 3’te elde edilen sonuglara gore;

MVA ile EVA arasinda %?7,6 ile negatif yonlii cok zayif diizeyde, hisse basina
kar ile %28 ile pozitif yonlii zayif diizeyde, faaliyet kar marj1 ile %8,8 negatif
yonlii cok zayif diizeyde, esas faaliyet kar marji ile %16,8 ile pozitif yonlii ¢cok
zayif diizeyde, net kar marji ile %12,2 ile pozitif yonlii ok zayif diizeyde, aktif
karlilik ile %15,3 ile pozitif yonlii cok zayif diizeyde, 6zsermaye karlilig: ile
%12,6 ile pozitif yonlii ¢ok zayif diizeyde ve anlamli (Sig < 0,05) bir iligki tespit
edilirken, Briit kar marj ile arasindaki iliski ise anlamli bulunmamuistir (p >
0,05). Korelasyon analizinde elde edilen bu sonuglardan dolay H,hipotezi red
edilirken, diger hipotezler ise kabul edilmistir.

MVA’min bagimhi diger degiskenlerin ise bagimsiz degisken olarak yer aldig:
basit dogrusal regresyon analizine ait tablolar ve elde edilen sonuglar asagida
sunulmustur.

Tablo 4: Basit Dogrusal Regresyon Analizi Ozeti

Degiskenler R R? Diizeltilmis R* F Sig.
EVA - MVA ,076 ,006 ,005 6,154 ,013°
EPS - MVA ,280 ,078 077 90,8776 ,000"
OPM - MVA ,088 ,008 ,007 8,272 ,004'
ROPM - MVA ,168 ,028 ,027 30,931 ,000"
NPM - MVA ,122 ,015 ,014 16,252 ,000°
ROA - MVA ,153 ,023 ,023 25,670 ,000°
ROE - MVA ,126 ,016 ,015 17,143 ,000"

Not: * =<0,05 oldugu ifade etmektedir.
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Basit dogrusal regresyon analizi 6zet tablosunda yer alan veriler gére bagim-
siz degisken olan EVA bagimli degisken olan MVA'nin %0,6 sini, hisse basina
kar %7,8'ini, faaliyet kar marj1 %0,8'ini, esas faaliyet kar marj1 %2,8ini, net
kar marj1 %15’ini, aktif karlilik %2,3"linti, 6zsermaye karlilig1 %1,6’sin1 anlam-
I1 (5ig<0,05) olarak agiklamaktadir. MVA’y1 anlamli agikladiklar tespit edilen
bu degiskenlerin aciklama giiglerinin (R?) istatistiksel olarak oldukga diisiik
oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Tablo 3’te verilen korelasyon katsayilarin-
da goriildiigii tizere briit kar marji ile MVA arasindaki korelasyon katsayis1
anlamli ¢tkmamusti (Sig.<0,05). Bundan dolay: asagida yer verilen regresyon
analizlerine briit kar marj1 degiskeni dahil edilmemistir.

Tablo 4'de bagili degisken olan MVA ile bagimsiz degiskenler arasinda kuru-
lan 8 tane regresyon modeli ve onlara ait katsayilar1 yer almaktadir.

Tablo 5: Basit Dogrusal Regresyon Analizi Parametre Katsayilar1 Tablosu

.. Sabit Katsay1 . Mliski .
Degiskenler ®) Beta t Sig. Durumu Regresyon Modeli
MVA 103.962.049 10,713
013" Kabul ~ MVA =p+B3EVA+e
EVA -0,103 -,076 -2,481
MVA 74.204.605 7,504
,0000  Kabul MVA =+ EPS + ¢
EPS 105.888.606  ,2798  9,5330
MVA 105.888.606 11,333
004 Kabul MVA=p+BOPM +e
OPM -27.185.988  -,0876 -2,8761
MVA 118.325.203 8,117 =
0000 Kabul MVA = 3+3 ROPM
ROPM 369.513.503 168 5,562 te
MVA 101.408.901 10,470
,0000  Kabul MVA=p+3,NPM +¢
NPM 225.233.153 ,122 4,031
MVA 95.251.445 9,701 X
,0000  Kabul MVA =8+ ROA +¢
ROA 401.471.278 ,153 5,067
MVA 103.775.539 10,790
000" Kabul — MVA =@+ ROE + ¢
ROE 106.349.480 ,126 4,140

Tablo 5de yer alan istatistiksel sonuglara gore Beta degerlerine bakildiginda
bagimsiz degisken olan EVA’daki degisimin MVA’y1 negatif yonde diisiik dii-
zeyde etkiledigi, hisse basina kardaki degisimin MVA iizerinde pozitif yonde
en yiiksek etkiye sahip oldugu, faaliyet kar marjindaki degisimin MVA’y1 yine
negatif yonde diisiik diizeyde etkiledigi, esas faaliyet kar marjindaki ve net kar
marjindaki degisimin MVA’y1 pozitif yonlii ve ayni1 oranlarda etkiledigi, aktif
karliliktaki 6zsermaye karhiligindaki degisimlerin de MVA’y1 yine pozitif yonde
diisiik diizeylerde etkiledigi %95 anlamlilik diizeyinde (Sig.<0,05) goriilmiistiir.
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Tek bagiml degisken olan MVA ile diger biitiin bagimsiz degiskenlerin bir-
likte analize tabi tutuldugu ¢oklu dogrusal regresyon analizine ait istatistiksel
sonugclar ve onlara ait yorumlara ise asagida yer almaktadir.

Tablo 6: Coklu Regresyon Analizi Ozeti

R R? Diizeltilmis R? F Sig. Durbin-Watson
,308 ,095 ,089 15,901 ,000 1,988

Biitiin bagimsiz degiskenlerin dahil edildigi coklu regresyon modelinde elde
edilen bulgulara gore bagimli degisken olan MVA'nin %9,5'i (R?) agiklanmak-
tadirlar. Tablo 6’da yer alan Sig. degeri 0,05’ ten kiiclik ¢iktig1icin kurulan ¢coklu
regresyon modelinin anlamli oldugu ortaya gikmistir. Bagimsiz degiskenlerin
MVA'y1 agiklama giigleri olan R? degerinin diisiik oldugu, Durbin-Watson test
istatistik degeri ile modelde oto korelasyon olmadig goriilmektedir. Yapilan
calismalarda Durbin-Watson degeri 1,5 — 2,5 araliginda oldugu zaman olumlu
kabul edilmektedir. Coklu regresyon analizinde bagimli ve bagimsiz degis-
kenlere ait elde edilen parametre katsayilar1 Tablo 7’de sunulmustur. Regres-
yon modeli ise asagidaki sekilde kurulmustur:

MVA =B, + B,EVA + B, EPS + B, OPM + B, ROPM + B,_NPM + B, ROA + B ROE + €
Tablo 7: Coklu Regresyon Analizi Parametre Katsayilar: Tablosu

Degiskenler Sabit Katsay1 ()  Beta t Sig. VIF  iliski Durumu
MVA 62.538.234 - 5,226 ,000 - -
EVA 94.751.470 ,250 6,979 ,0000 1,513 Kabul
EPS -11.656.285 -038  -1,217 ,224 1,119 Red
OPM 342.587.215 ,155 3,523 ,0000 2,287 Kabul
ROPM -324.415.532 -176  -2,925 ,004 4,264 Kabul
NPM 150.452.546 ,057 1,123 262 3,067 Red
ROA 33.254.329 ,039 1,214 ,225 1,229 Red
ROE -,570 -042  -1,376 ,169 1,082 Red

MVA’nin bagimli oldugu briit kar marji hari¢ diger degiskenlerin bagimsiz
degisken olarak yer aldig1 ¢oklu regresyon analizine ait parametre katsayilar:
tablosunda ulasilan istatistiksel sonuglarina gore, EVA, faaliyet kar marji, ve
esas faaliyet kar marj1 MVA’y1 (Sig.<0,05) etkilemektedir. Tabloda yer alan beta
katsayilarma bakildiginda; EVA ve faaliyet kar marji degiskelerinin MVA'ya
etkileri pozitif iken, esas faaliyet kar marjinin etkisi ise negatiftir. Diger ba-
gimsiz degiskenlerin etkilerinin ise olmadig (Sig > 0,05) ortaya ¢ikmustir. Elde
edilen bu sonuglardan dolay1 H,, H,, ve H, hipotezleri ¢oklu regresyon anali-
zinde kabul edilirken, diger hipotezler ise red edilmistir. Tabloda yer verilen
VIF istatistik degeri ise bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
problemi olmadigini gostermektedir.
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SONUC

Giiniimiiz isletmelerinde, en yiiksek kar1 amag edinen geleneksel tarzdaki yo-
netim anlayis: hissedar degerini devamli daha yiiksege ¢ikarmay1 amaglayan
degere dayali yonetim anlayisina evrilmistir. Isletme amaglarinda yasanan bu
degisim; bu amaglar1 gerceklestirme ve ulasma derecesini 6l¢gmekte kullanila-
cak yontem ve dlciitlerin de gelistirilmesini beraberinde getirmistir. Isletmenin
faaliyetleri, piyasa degeri ve performans ol¢limiiniin gercege uygun bir se-
kilde hesaplanmasi ve paydaslarin servetindeki donemsel degisimlerin dogru
hesaplanmas1 ¢ok onem kazandigindan; yatirimcilar ve hissedarlar, isletme-
lerin finansal performanslarmi 6lgmek icin bir takim performans degerleme
olciitlerinden yararlanmak durumundadir.

Bu o6lgiitlerden muhasebe tabanli olanlar, bilanco ve gelir tablosunda yer alan
verileri kullanarak degerleme yapmaktadirlar. Fakat halka agik olan igletmele-
ri degerlendirmek s6z konusu oldugunda; hem muhasebe verilerinin ve hem
de piyasa verilerinin kullanilarak 6l¢iim yapildig1 deger odakl yaklasimlar da
On plana ¢tkmaktadir.

Calismada; BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve 2010-2017 doneminde
verileri stireklilik arz eden 134 sirketin 8 yillik finansal verileri yer almaktadir.
MVA'’y1 aciklamada anahtar performans olciitiintin karlilik oranlari m1 yoksa
EVA 6lgiitii mii oldugunu tespit etmek icin yapilan istatistiksel analizlerde or-
taya ¢ikan sonuglar: kisaca su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

Sirketlerin 8 yillik EVA ortalamalar1 negatif ¢ikarken MVA ile karlilik oranla-
rinin inceleme donemine ait ortalamalari ise pozitif gckmistir. Buna gore; BIST
imalat sektortindeki isletmelerin ekonomik anlamda katma deger yaratma
gliclerinin (ortalama olarak) kotii oldugu sdylenebilir. Yani; isletmelerin ana
faaliyetlerinden elde ettikleri kar (vergi diisiildiikten sonra) sermayelerinin
maliyetinin altinda kalmaktadir. Bagka bir deyisle; yatirilan sermayeler verim-
li bir sekilde yonetilememistir.

Degiskenler arasinda kurulan korelasyona gore; briit kar marji ile MVA arasin-
daki iliski anlamsiz, EVA ve faaliyet kar marji ile negatif yonlii anlamli, diger
muhasebe tabanli 6l¢iitlerde ise pozitif yonlii anlamli fakat ¢ok zayif korelas-
yon oldugu tespit edilmistir. Buna gore; briit kar marjinin MVA {izerinde an-
laml1 sayilabilecek bir etkisi bulunmamakla beraber, EVA ve faaliyet kar marji
artttkca MVA'’ya ters yonde bir etki yapmaktadirlar. Aslinda EVA'nin pozitif
olusu isletmenin sermayesinin etkin bir sekilde yonetildiginin ifadesidir. Bu
nedenle EVA arttik¢a MVA’ya da pozitif yonlii bir etki yapmasi beklenirken
analiz sonucunda negatif etki goriilmiistiir. Bunun da BIST'in yapilan galisma-
lara gore etkin bir piyasa olmamasi ile iligkisi oldugu soylenebilir. Ayrica ana-

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 22 - Issue: 41, June 2019 31 1




Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisij Dergisi

liz sonucunda muhasebe tabanl 6lgtitlerle pozitif yonlii iliski ¢ikmasi; karlilik
ile MVA arasinda iliski oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte iligkinin
zayif olmasi piyasanin etkinliginden kaynaklanabilir.

Basit dogrusal regresyon analizinde muhasebe temelli olgiitlerin MVA'y1
EVA’dan daha fazla agikladiklar, en yiiksek R? iliskisine sahip degisken hisse
basina kar oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla, MVA’y1 en iyi agiklayan degis-
kenin hisse bagina kar oldugu goriilmektedir. Hisse basina kardan sonra esas
faaliyet kar marjinin ve aktif karliliginin MVA’y1 agiklayan degiskenler oldugu
ama her ii¢ degiskenin de agiklayiciliginin zayif diizeyde oldugu saptanmastir.

Coklu regresyon analizinde yani biitiin degiskenler ayn1 anda modele katildi-
ginda ise; EVA'nun, faaliyet kar marjinin, ve esas faaliyet kar marjinin MVA'y1
zayif dilizeyde fakat anlaml olarak agikladiklar1 ortaya ¢ikmistir. Ancak bu iig
degisken igerisinden EVA'nin ve faaliyet kar marjinin, MVA'ya pozitif yonde
etki ettigi goriiliirken; esas faaliyet kar marjinin negatif etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Sonug olarak, gerek literatiir kisminda 6zetlenen ¢alismalarin sonuclar gerek-
se bu calismada ortaya ¢ikan sonuglar dikkate alindiginda EVA'nin, MVA'y1
agiklamada muhasebe tabanli 6lgiitlerden daha iyi bir performans gostermedi-
gi ve zayif bir 6l¢iit oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla; geleneksel 6l¢iitlerin agik-
lama giiciiniin yeni yaklagimlara gore bariz olmayacak sekilde daha iyi oldu-
gu ortaya ¢ikmistir. Bunun sebebi olarak da; sermaye piyasalarinin oynakligy,
manipiilasyonlara agik olmasi, iilke piyasalarinin az gelismesi, seffafligin az
olmasi, etkin veya yari etkin bir piyasa olmamasi ve denetimin yetersiz olmasi
gibi olumsuz etkenler sdylenebilir.
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