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Sirketlerin finansal performansinin geleneksel 6l¢iitlerden farkli, deger odakl
Olciitlerle oOlgiilebilmesi icin farkli performans olgiitleri gelistirilmistir. S6z konusu
Olciitler arasinda bilinirligi ve kullanimi en yaygin olan ekonomik katma deger
(Economic Value Added-EVA) ve piyasa katma degeri (Market Value Added-
MVA)'dir. Calisma EVA'nin, MVA lizerindeki etkilerini tespit etmeyi
amaclamaktadir. Bu amacla; deger ve degerlemeye iliskin kavramlara yer verilmis,
muhasebeye dayali geleneksel performans Olciitleri ve degere dayali ¢agdas finansal
performans Olgiitlerinden ekonomik katma deger, pazar katma degeri, nakit katma
deger (Cash Value Added-CVA), hissedar katma degeri (Shareholder Value Added-
SVA) ve yatirimin nakit akim getirisine (Cash Flow Return on Investment-CFROI)
yer verilmistir. Calismanin 6ziinii olusturan EVA ve MVA detayli bir sekilde
incelendikten sonra EVA-MVA iliskisini ortaya koymaya yonelik ekonometrik analiz
yapilmistir. Analiz sonuglarinda, EVA'nin MV A iizerinde hem uzun dénemde hem de

kisa donemde negatif yonlii etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Katma Deger; Pazar Katma Degeri; Firma

Degeri; Finansal Performans; Degere Dayali Y onetim.

111



ABSTRACT
PH. D. THESIS

ECONOMIC VALUE ADDED-MARKET VALUE ADDED RELATIONSHIP:
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Recently a number of value-based performance evaluation tools have been
developed in order to measure the financial performance of firms, apart from
traditional accounting-based tools. The most popular and most widely used of these
tools are Economic Value Added and Market Value Added, denoted by EVA and
MVA, respectively. This study aims to find out -if any- the possible effect of EVA on
MVA. Throughout this aim, firstly, concepts related to firmvalue and valuation are
given; and some value-based financial performance evaluation tools such as EVA,
MVA, Cash Value Added (CVA), Shareholder Value Added (SVA) and Cash Flow
Return on Investment (CFROI) are informed. After a detailed review of EVA and
MVA, the relationship between EVA and MVA is empirically analyzed. The
empirical findings of the study indicate a statistically negative relationship between

EVA and MVA, in both short- and long-run.

Keywords: Economic Value Added; Market Value Added; Firm Value;

Financial Performance; Value-based Management.
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GIRIS

Sirket felsefesinin merkezine deger yaratma kiiltlirliniin yerlesmesi ile
birlikte, yaratilan degerin Ol¢iilmesi konusu onem kazanmistir. Deger konusunda
yapilan aragtirmalarin biliyiik bir boliimi, isletme performansinin o6l¢iilmesinde
muhasebeye dayali geleneksel 6l¢lim yontemlerinin yetersiz kaldigini belirtilmektedir.
Buna gerekce olarak da geleneksel Olgiim yontemlerinin isletmenin kullandig:
kaynaklarin (sermayenin) maliyetini dikkate almadigini gostermektedir. Gliniimiizde
isletmelerin performanslarinin Sl¢giilmesinde gerek yatirimcilar gerekse isletme
yoneticileri tarafindan geleneksel Olciitler hala kullaniliyor olsa da degere dayali
performans Olgiitleri onem kazanmis olup 6zellikle de Coca Cola ve AT&T gibi ¢ok

uluslu sirketlerin birgogunda uygulanmaktadir.

Degere dayali performans Oolgiitleri, bir yandan isletmede deger yaratan
unsurlart analiz ederken Oteyandan firma stratejisinin faaliyetler {izerindeki,
faaliyetlerin ise finansal performans tizerindeki etkilerini ve bunun da firmanin piyasa
degeri ve hissedar degerinde nasil bir degisim yarattigini ortaya koymaktadir. Degere
dayali performans Ool¢iitleri arasinda Ekonomik Katma Deger (Economic Value
Added-EVA) ve Pazar Katma Degeri (Market Value Added -MVA) yogun olarak

kullanilmaktadir.

Finans literatiiriinde EVA ve MV A arasindaki iligkiyi inceleyen basta Amerika
Birlesik Devletleri olmak iizere farklh iilkelerde ve Tiirkiye'de farkli arastirmacilar
tarafindan yapilmis ¢ok sayida calisma bulunmakta olup s6z konusu ¢aligmalarda
farkli sonuclara ulagildig1 goriilmektedir. Bu arastirmalarin biiyiik bir boliimii EVA-

MVA iliskisine odaklanirken bir boliimii de MVA-EVA iligkisine odaklanmaktadir.

Calisma da EVA-MVA arasindaki iliski 1996:Q1-2016:Q4 doneminde hisse
senetleri Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayii alt kolu olan tas ve topraga
dayali sanayi firmalar: icerisinde yer alan ¢imento sektoriinden olusan bir érneklem

tizerinde uygulanmustir.

Calisma dort boliimden olusmakta olup birinci béliimde; deger, degerleme
ve bunlara iliskin baglica kavramlarin yaninda degere dayali yonetim, degere dayal

yonetim siireci ile degere dayali yonetimin avantajlar1 ve dezavantajlar1 incelenmistir.



Ikinci béliimiinde; performans kavrami, finansal performans ile finansal
performansin Slgiilmesi hakkinda bilgiler sunulmustur. Ayrica, geleneksel finansal

performans Olg¢iitleri ile degere dayali finansal performans 6l¢iitlerine yer verilmistir.

Uciincii  boliimiinde, ¢alismanin konusunu olusturmasi sebebiyle EVA-

MVA, hesaplamalar1 ile uygulanma siirecine ayrmtili bicimde yer verilmis olup,

EVA-MVA iliskisi incelenmistir.

Dordiincii ve son boliimiinde ise konuya iliskin literatlir 6zeti sunulmus,
caligmada kullanilan ekonometrik model, kullanilan degiskenler ile veri seti yer

almakta olup, arastirmadan elde edilen sonuglar yer almaktadir.

Calisma incelenen konularin genel bir degerlendirmesi ve bundan sonra

yapilacak calismalara iligkin 6nerilerin yer aldig1 sonug boliimiiyle tamamlanmistir.



BIRINCi BOLUM
DEGERE DAYALI YONETIM
1.1. DEGER VE DEGERLEME

Firma amaciin hissedar degerini maksimum kilmak olarak tanimlanmasi,
performans Olgiilmesinde deger kavramim on plana c¢ikartmistir (Copeland vd.,
1995:22). Finans literatiirtinde deger farkli sekillerde tanimlanmakta olup deger; bir
varhigin sagladigi toplam fayda, kullanim degeri, varligin karsiliginda alinabilecek

bedel olarak tanimlanabilir. (Ercan vd., 2003: 1).

3

Degerleme ise, “para disindaki iktisadi varliklarin degerinin parasal olarak
belirlenmesidir (Seyidoglu, 1992: 142). Firma agisindan degerleme ise, isletmenin
sahip oldugu varlik ve kaynaklarin belirli bir tarihteki cari degerlerinin herhangi bir
para birimi ile ifadesidir. Firma degeri ve firma degerlemesi ile genelde ifade edilmek
istenen ise, firmanin bor¢ ve 6z kaynaklarin cari tutarlarinin (aktiflerin) toplam
degeridir. Hissedarlar agisindan ele alindiginda ise firma degeri, firmanin varliklarinin

cari degerinden, borglarinin cari degerlerinin diisiilmesi ile bulunan 6zsermayenin

degeridir (Ercan vd., 2003: 1)
1.1.1. Deger ve Degere Iliskin Bashca Kavramlar

Deger kavrami, degerlemenin amacia bagli olarak farkli anlamlarda
kullanilabilmektedir. Bu nedenle, deger ile ilgili c¢esitli kavramlar1 agiklamak

degerleme kavramini daha iyi anlamaya katki saglayacaktir.
1.1.1.1. Nominal Deger

Bir varligin kagit tizerindeki degeri olarak tanimlanmakta olup, genelde hisse
senedi, tahvil vb. kiymetli evraklarin lizerinde yazili bulunan degeri ifade etmektedir.
Nominal deger, sermaye miktarinin belirlenmesi, hisse basma kar paymnin
hesaplanmas1 ve muhasebe kayitlarinin yapilmasi i¢in hisse senedine verilen degeri

ifade etmektedir.



1.1.1.2. Defter Degeri

Bir varligin defter degeri, belirli bir tarihte, tarihi degerle kayith varliklarin
muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeri olup muhasebe degeri olarak da
tanimlanmaktadir. Ornegin firmanin 6zsermaye degeri, bilangoda goriilen kayith
degeridir. Firmanin 6zsermaye degeri; 6denmis sermaye, emisyon primi, ihtiyatlar
toplami, dagitilmamis karlar ve yeniden degerleme deger artis fonlar1 toplamindan,
sermaye taahhiitleri, donem zarar1 ve varsa ge¢mis yil =zararlart ¢ikartilarak
hesaplanmaktadir. Firma degeri agisindan defter degeri cari degerleri gostermekten

uzak oldugu i¢in sinirlt durumlar disinda pek anlamli olmamaktadir.
1.1.1.3. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri bir firmanin varliklarinin tek tek satilarak nakde doniistiiriilmesi
sunucunda elde edilen degerdir. Tasfiye degerinin en Onemli 6zelligi, firmanin
karsilagabilecegi herhangi bir olumsuz durumda, alabilecegi en diisiik degeri ifade
etmesidir (Ertugrul, 2005: 13). Firmanin varliklarinin satilmasi halinde, elde edilecek
olan nakit tutarindan firmanin tiim bor¢lar1 6dendikten sonra kalan tutarin firmanin
hisse senedi sayisina boliinmesi ile bulunan deger, hisse senedinin tasfiye degerini
ifade etmektedir. Hisse senedinin tasfiye degerini nominal degerden farkli kilan en
onemli etken, firmanin varliklarimin piyasa degerlerinin defter degerlerinden farkli
olmasidir. Bu farklilik, maddi ve maddi olmayan varliklarin deger kazanmasindan

kaynaklanmaktadir (Ercan vd., 2003: 3).
1.1.1.4. Piyasa (Borsa) Degeri

Piyasa degeri, borsaya kote olmus varliklarin, islem gordiikleri borsalarda arz
ve talep kosullarina gore olusan degerdir. Bir baska ifade ile hisse senedinin sermaye
piyasalarinda islem gordiigii (alinip-satildigi) degerdir. Varligin asir1 ya da distk
degerlendigi tespit edilmek istendiginde piyasa degeri ile varligin olmasi gereken

degeri karsilastirilmaktadir.
1.1.1.5. isleyen Tesebbiis Degeri

Bir varligin calisir halde iken satilmasi durumunda elde edilecek tutara,
varligin isleyen tesebbiis degeri denilmektedir. Isleyen tesebbiis degeri; bir firmanimn

varliklarinin tek tek toplam degeri olmayip, bunlara ek olarak elle tutulamayan diger



unsurlarin da géz oOniine alindig1 degerdir (Ertugrul, 2005: 13). Tasfiye degerinde
varliklarin zorunlu satisi ile elde edilecek deger, toplam varlik degerini belirlerken;

isleyen tesebbiis degerinde tiim varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmaktadir.
1.1.1.6. Gerg¢ek (Olmasi1 Gereken) Deger

Bir varliga ait piyasadaki bilgilerin tamamina dayali olarak hesaplanan degere
gercek deger veya olmasi gereken deger denir (Ercan vd., 2006: 6). Hisse senedinin
gercek degeri, o hisse senedinin ait oldugu firmanin varliklari, sermaye yapisi, yatirim
imkanlari, karlilikk durumu, temettii politikasi, sektorel yapi1 ve konjonktiirel
dalgalanmalar gibi degiskenleri icermektedir (Ercan vd., 2003: 4). Etkin bir piyasada

olusan deger varligin gercek degeri olarak goriilebilir.
1.1.2. Degerlemenin Kullanim Alanlar:

Degerlemenin amacini, bir varligin piyasa degerinin gergekei bir bigcimde
tespit edilmesi olusturmaktadir. Firmalar acisindan; firmanin amacinin hissedar degeri
maksimizasyonu oldugu disiiniildiiglinde; firmalarin bu hedeflere ne Olcilide
ulagabildiklerinin tespitinde degerleme c¢alismalarinin onemi ortaya c¢ikmaktadir.
Degerleme, portfoy yonetiminden, firma birlesmelerine kadar pek c¢ok alanda

kullanilmakta olup, farkli alanlarda farkli roller iistlenmektedir.
1.1.2.1. Portfoy Yonetimi ve Degerleme

Portfoy yonetiminde deger, belirleyici bir rol iistlenmektedir. Degerlemenin
portfdy yonetimindeki 6nemi, yatirimcinin aktif yada pasif olmasma bagli olarak
farkl1 olmaktadir. Pasif bir yatirimci i¢in portfdy yonetiminde degerlemenin islevi
onemsizken, aktif bir yatirnmci i¢in degerlemenin nitelik ve islevi farklidir (Arman
2005: 4). Aktif yatinmcilar arasinda da, yatirim tiirleri i¢in degerlemenin rolii
farklilasmaktadir. Uzun vadeli yatirimcilar (market-timers) degerlemeyi diger
yatirimcilara gére daha az kullanmakta olup, firma bazinda degerlemeden c¢ok,
gelecekteki piyasa degerine odaklanmaktadirlar. Menkul kiymetlere yatirnrm yapmak
isteyen yatirimeilarin kullandigi temel analizde degerleme birincil bir role sahip iken,
teknik analizde ise, daha tali bir konumda olmaktadir. Temel analizden yararlanan
analistler, firma degerlemesinde gerek indirgenmis nakit akimlarini, gerekse de fiyat-

kazang oram1 ve piyasa degeri/defter degeri orant gibi yontemlerden de



faydalanmaktadirlar. Bu yontemler kullanilarak bulunan firma degeri, piyasada olusan
degerle karsilastirilmakta ve diisiik degerlenmis hisse senetleri portfoye dahil

edilmektedir (Ercan vd., 2003: 7).
1.1.2.2. Finansal Yonetim ve Degerleme

Firmanin amacinin firma degerinin maksimum kilinmasi olmasi, firma degeri
ile finansal yonetimin temel politikalar1 olan finanslama, yatirim kararlari ile kar pay1
dagitim politikalarinin bu amag¢ dogrultusunda birbirleriyle uyumlu olmalarinm
gerektirmektedir. Yoneticiler bu konularda alacaklar1 kararlarin firma degerine

etkisini g6zoniinde bulundurmalidir.

Gliniimiizde pek ¢ok yeni performans ol¢liim yontemleri gelistirilmistir. Bunun
nedeni ise, degere dayali yoOnetim anlayisi kapsaminda firma degerinin nasil

artirllacag arayislaridir.
1.1.2.3. Birlesme - Devir Alma - Franchising Islemleri ve Degerleme

Son yillarda bilisim teknolojilerinin gelismesi, isletmeleri bilgi-merkezli yeni
stratejiler gelistirmeye ve yeniden yapilanmaya yoneltmistir. Bu siirecte, biiyiime,
sinerji yaratma, biiylkliglin verdigi avantajlardan yararlanma, riskin dagitilmasi,
vergi avantajlarindan yararlanma ve maliyet tasarrufu saglama gibi nedenlerle,

isletmeler arasinda birlesme egilimi giderek artmaktadir (Ercan vd., 2003: 8).

Iki veya daha fazla firmanin tek ¢ati altina birlesmelerinde veya bir firmanin
herhangi bir firmayr satin alma siirecinde, birlesen ya da satin alinan firmanin
degerinin dogru olarak tespit edilmesi olduk¢a Onemli olmaktadir. Degerleme,
franchising alicilar1 i¢in, franchise veren mevcut firmalar arasindan diisiik
degerlenmis olanlar1 tespit edip, onlarin franchise haklarinin ele gecirilmesinde de

Onemli bir unsur olmaktadir.
1.1.2.4. Halka Acilma ve Degerleme

Isletmeler finansman ihtiyacin1 halka agilma yoluyla karsilamak, halka agilma
yoluyla taninma ve bir takim vergi avantajlarindan faydalanmak gibi sebeplerle halka

acilmaktadir.



Halka arz islemlerinde firma degerinin dogru belirlenmesi ve hisse senedi
fiyatlamasi hem firma hem de yatirimcilar acisindan son derece dnemli olup, 6nemli
nokta firmanin gergek degerinin belirlenmesidir. Halka arz sirasinda ¢ikarilacak olan
yeni hisse senetlerinin yiiksek ya da diistik fiyatlanmasi firmanin/yatirimcinin lehine
ya da aleyhine sonuclar ortaya koymaktadir. Yiiksek fiyatlama yatirimecinin potansiyel
getirilerini azaltacak, diigiik fiyatlama ise firmanin piyasa degerinin disiik
belirlenmesine neden olacaktir. Halka arz siirecinin basarili bir sekilde sonuc¢lanmasi,
piyasaya yeni cikarilacak olan hisse senetlerinin fiyatlarinin ger¢ek degerine yakin

belirlenmesine bagli olmaktadir.
1.1.2.5. Ozellestirme ve Degerleme

1980'li yillardan itibaren diinyada popiilerlik kazanan o6zellestirme
uygulamalar ile bir yandan devletin ekonomideki agirligi azaltilirken ayn1 zamanda
piyasa ekonomisinin etkin c¢aligmasimin saglanmasi ve verimliligin artirilmasi
amaglanmaktadir. Kamu isletmelerinin 6zellestirilmeleri siirecinde degerlerinin dogru

tespit edilmesi son derece 6nemli olmaktadir.
1.1.2.6. isletmenin Kredi Degerliliginin Tespiti ve Degerleme

Kredi kuruluglar firmalarin kredi taleplerini karara baglarken, kredi talep eden
firmanin likidite, finansal yapi, karlilik ve biiyiime gibi oranlarinin tespit edilmesinde
degerlemeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu siirecte degerleme, kreditorler tarafindan

yapildig1 gibi kredi talep edenler tarafindan da yaptirilabilmektedir.
1.1.2.7. Tasfiye ve Degerleme

Herhangi bir sebeple faaliyetlerini durdurmak zorunda kalan firmalar tasfiye
degerlerini belirleyebilmek i¢in degerleme yapmak zorundadirlar. Boyle bir durumda
firmanin biitiin varliklar1 nakde doniistiiriildiikten sonra, borglar1 6denir ve eger varsa

kalan tutar hisseleri oraninda ortaklara dagitilir.

Yukarida agiklanan degerlemenin kullanim alanlarina, kaynaklarin etkin ve
verimli  kullanilmasi, finansal yapmnin saglamlastirilmasi, yeni yatirimlarin
finansmani, marka degeri, yatirim portfoyliniin olusturulmasi, isgoren sahipligi

planlar ve iflas durumu da eklenebilir.



1.2. DEGERE DAYALI YONETIM
1.2.1. Degere Dayah Yonetimin Kapsam

Son yillarda organizasyonel performansi artirmak i¢in bir dizi yeni yonetim
yaklagimi ortaya konmustur: Toplam kalite yonetimi, yalin organizasyonlar, personel
giiclendirme, siirekli gelistirme, degisim miithendisligi gibi yeni yonetim tekniklerinin
bir kismi isletmelerin agik ve dogru bir bi¢imde belirlenmis performans hedeflerine
onemli katkilar saglamis ancak bir kismi1 ise bunda basarisiz olmustur. Basarisizligin
nedeni genellikle belirsiz olan veya deger yaratmanin nihai hedefi ile uygun olmayan

performans hedefleri olarak goriilmektedir (Koller, 1994: 87).

1980’11 yillardan baslayip 1990’1 yillarin sonuna kadar gegen siiregte, firma
basarisina bakis acisi degismis olup, firmanin felsefesinin merkezine hissedarlara
deger yaratmayi1 koyan; hissedar degeri maksimizasyonu amacina gore isletmenin
stratejilerini, yapisini ve yontemlerini belirleyen, performansin izlenmesinde hangi
Olciitlerin kullanilacagin1i ve yoneticilerin ne sekilde odiillendirilecegini belirten
degere dayali yonetim (Value Based Management-VBM) anlayis1 ortaya ¢ikmustir.
Degere dayali yonetim, deger yaratmayr amaglayan, tesvik eden ve degeri 6lgen bir

yonetim sistemidir (Ercan vd. 2003: 20).

Degere dayali yonetim kavraminin farkli yazarlar tarafindan farkli tanimlari

yapilmaktadir. Kuchta ve Sukpen, (2011: 17-19) bu yazarlar iki gruba ayirmiglardir:

Ik grup; degere dayali ydnetimin ciktisina odaklanmistir. Bu tanimlarin

arasinda goze ¢arpan unsurlar sunlardir:

e "Degere Dayali Yonetim temelde firmalarin felsefesini siirdiirecek bir yonetim
yaklagimi olup, amaci sermayenin maliyetini asan getiriler iireterek hissedar

degerini en iist diizeye ¢ikarmaktir" (Simms 2001).

e '"Degere Dayali YoOnetim, firmalar i¢in hissedarlara uzun vadeli deger
yaratmay1 dlgmek ve yonetmek icin bir ¢ercevedir. Odiiller, gelismis hisse -

fiyat performansi ve temettii artirimi agisindan ol¢iilmektedir" (Marsh 1999).



e '"Degere Dayali Yonetim, halka agik tiim firmalarin birincil hedeflerinin
hissedar degerini en iist diizeye c¢ikarmak oldugu fikrine dayanmaktadir"

(Bannister ve Jesuthasan 1997).

e '"Degere Dayali Yonetim, deger yaratma felsefesine dayanan bir firmanin

yOnetimini tanimlayan terimdir" (Armitage and Fog 1996).

Yukarida belirtilen tiim tanimlar, degere dayali yonetim kavraminin
isletmelerin hissedar degeri yaratma veya artirma yetenegi, yani degere dayali

yonetimin uygulanmasinin nihai sonucu lizerinde yogunlagmuistir.

Ikinci grup; siirecin ve sonucun kombinasyonuna dayanmaktadir. Bu durumda
tanimlar, bu siirecin uygulanmasi yoluyla elde edilecek sonuclara degil, ayn1 zamanda

degere dayali yonetim konseptinin uygulanma siirecine dayanmaktadir:

e "Degere Dayali Yonetimin basarisi stratejik planlama, performans 6l¢limii ve

odiillendirmenin entegre edilmesine dayanmaktadir" (Leahy 2000).

e '"Degere dayali yonetim sadece bir performans Ol¢lim sistemi degil
performansi odiillendiren, hissedar degeri yaratan, kisaca tiim paydaslara yarar

saglayan bir stirectir".

e '"Degere Dayali YoOnetim, firmalarin, disaridaki rekabete ve kurum igci
zorunluluklara karst miicadeleyi basarili bir sekilde siirdiirecek inang, ilke ve
stireglerin bir kombinasyonudur. Bu inang, ilke ve siire¢ler, firmanin yonetim
hedefine ulagmak icin sistematik bir yaklasimin temelini olusturmaktadir" (Mc

Taggart ve digerleri, 1994).

e '"Degere Dayali Yonetimin temel felsefesi hissedar degeri yaratmaktir. Bu
sebeple firmanin finansal vizyon ve misyonunu, hissedar degeri

maksimizasyonu sekillendirmektedir" (Arnold 1998).

Bu goriislerin tamaminin ortak noktasi, degere dayali yonetimin nihai hedefi
hissedar degerini artirmak olup, bu hedefe ulagsmak i¢in her biri farkli siirecler

sunmaktadir.



1.2.2. Degere Dayah Yonetimin Ozellikleri

Degere dayali yonetim konusunda ¢ok sayida goriis bulunmakta olup, bu
goriislerin ortak noktas1 yonetim, yaklagim ve hissedar degerinin maksimize

edilmesidir (Kuchta ve Sukpen, 2011: 19).

Etkili ve verimli uygulandiginda biiylik faydalar saglayan degere dayali
yonetim geleneksel planlama sistemlerinden ¢ok farklidir. Deger maksimizasyonunu
saglamak ve organizasyonun her kademesinde daha iyi kararlar alabilmek icin siirekli

kendini gelistirmekte ve yeniden yapilanmaktadir.

Degere dayali yonetim anlayis1 yukaridan asagiya yonetim ve denetim
yapilariin 6zellikle ¢ok uluslu isletmelerde iyi sonug veremeyecegini savunmaktadir.
Bunun yerine, yoneticileri daha iyi kararlar almak icin degere dayali performans
Olciitlerini  kullanmaya tesvik etmektedir. Bilanconun yami sira gelir tablosunu
yonetmeyi, uzun ve kisa vadeli planlari uyumlastirmay1 gerektirmektedir. Degere
dayali yonetim genellikle ekonomik performansin iyilesmesinde yiiksek bir etkiye

sahiptir (Koller, 1994: 87).

Isletmelerde degere dayali yonetim anlayisina gegme siireci, firma degeri ve
vizyonu, isletme politikalar ve siiregleri, iletisim ve bilgi paylasimi, kurum i¢i egitim
ve ddiillendirme, gelecege yonelik olarak yapilan planlar gibi bir cok yonetim aracinm

da etkilemektedir.

Degere dayali yonetimin bi¢imini, stratejiler, politikalar, performans
Olciimleri, oOdiillendirme esaslari, isletme ic¢i diizenlemeler, faaliyet siirecleri,
calisanlar ve isletmenin iliski kurdugu igsel ve dissal sistemler belirlemektedir.
Isletmelerin uzun vadeli ve istikrarli bir degere dayali yonetim sistemi olusturmalar
icin yeniden yapilanmalar1 gerekmektedir. Biitiin bunlarin gergeklestirilebilmesi igin,
firma igindeki tiim kademeler ile ¢ikar gruplari, 6zellikle de hissedarlar arasinda

miilkemmel bir iletigimin kurulmas: gerekmektedir (Ercan vd., 2003: 23)

Degere dayali yonetim anlayisinin uygulanmasinda ilk adim, isletmenin nihai
finansal hedefinin deger maksimizasyonu oldugunun kabul edilmesidir. Karlar ve
karlardaki artiglar gibi geleneksel finansal performans oOlgiitleri her zaman temel

gostergeleri  yansitamamaktadirlar.  Isletmeler deger yaratimma  dogrudan
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odaklanabilmek i¢in, indirgenmis nakit akimlarina dayali hedefler olusturmalidirlar.
Bu hedefler zamanla kisa vadeli ve objektif finansal performans hedeflerine
dontstiiriilmelidir. Bunlarin yani sira, igletmenin genelinde iirlin iyilestirme, miisteri
tatmini ve sirket ¢alisanlarinin refah seviyesinin iyilestirilmesi gibi hedeflerler de

olusturulmalidir (Koller, 1994, 90).

Degere dayali yonetim, organizasyonun ister ¢alisan isterse de firma hissedari
olarak firmaya yaptig1 katkilar1 baz alarak adil bir degerlemeye tabi tutulmasini ve
organizasyonda adil degerlendirmeyi etkileyen sorun ve hatalarin diizeltilebilmesi i¢in
diger paydaslarla igbirligi icerisinde calismasini saglayan sistematik bir yaklagimdir.
Bunun sonucunda, calisanlar daha dogru kararlar alabilmekte, kendi davranislarini
disipline edebilmekte ve bir ekip ruhu icerisinde daha etkili ve verimli ¢alismaya

istekli hale gelmektedirler (Ercan vd., 2003: 24).
1.2.3. Degere Dayah Yonetimin Avantajlar1 ve Dezavantajlar:

Degere dayali yonetim anlayisinin bazi avantaj ve dezavantajlari bulunmasina
karsin, avantajlar1 dezavantajlarindan daha fazladir. Degere dayali yonetimin
dezavantajlariin  bir kismi degere dayali yonetim uygulamasimi basitlestiren

uygulama planlari ile ortadan kaldirilabilmektedir.

Degere dayali yonetimin avantaj ve dezavantajlari asagidaki gibi
siralanabilmektedir (https://www.12manage.com/methods value based managem

ent.html, Erisim Tarihi: 10.08.2017):

Avantajlart:

e Siirekli deger yaratimini maksimize eder.

e Kurumsal seffaflig artirir.

e Organizasyonlarin uluslararasi piyasalarda faaliyette bulunmalarina yardimei

olur.

e Yoneticilerin istek ve ¢ikarlari ile hissedarlarin ve diger ¢ikar gruplarimin istek

ve ¢ikarlarini uyumlastirir.
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Yatirimcilar, analistler, hissedarlar ve diger ¢ikar gruplan ile iletisimi

kolaylastirir.

Strateji hakkinda i¢ iletisimi giiclendirir.

Hisselerin diisiik degerlenmesini engeller.

Yonetimin agik onceliklerini olugturmasini saglar.

Karar almanin iyilestirilmesine yardime1 olur.

Kisa, orta ve uzun vadeli ekonomik kararlarin uyumlu olabilmesini saglar.

Deger yaratan yatirnmlar tesvik eder.

Kaynaklarin tahsisini iyilestirir.

Planlama ve biit¢celemenin ¢ergevesini olusturur.

Tesvik ve odiillendirme sistemleri i¢in etkili hedefler olusturur.

Birlesme ve satin almalar igin hisselerin ve degerlemenin kullanilmasini

kolaylastirir.

Ele gecirmeleri engelleyebilir.

Artan karmasikligin, belirsizlik ve risk ortaminin daha iyi yonetilmesine

yardimct olur.
Dezavantajlart:

Degere dayal1 yonetim, biitiinciil bir yonetim felsefesidir ve genellikle kiiltiir
degisikligi gerektirir. Bu nedenle, degere dayali yonetim programlari
genellikle biiylik capli reorganizasyon faaliyetleridir. Basarili olmak ig¢in

zaman, kaynak ve sabir gerektirir.

Ekonomik Katma Deger, Performans Yonetimi ve Balanced Scorecard ¢ok
giiclii yonetim destek araglar1 ve siiregleridir. Bununla birlikte kendi

maliyetleri bulunmaktadir. Bu nedenle, ¢ok detayli olarak ayrintilara girmek
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ve asirt  karmasik Olgme yoOntemleri kullanmak genellikle tavsiye

edilmemektedir.

Performans oOl¢iimiinde kullanilan degere dayali Olgiitler giiclii yonetsel
araglardir. Fakat degere dayali yaklasimin firmaya entegre edilmesi maliyetli

olabilmektedir.

Iyi uygulanmadig1 ve yanls &lgiimlerin yapildigi durumlarda teorik boyutta

kalabilmektedir.
Ust ydnetimin giiclii ve agik destegine ihtiya¢ duymaktadir.

Detayl1 egitim ve danigmanlik hizmetleri almay1 gerektirebilir, bu da ilave

maliyet demektir.
1.2.4. Degere Dayal Yonetim Siireci

Firmalarda degere dayali yonetim siirecinin ana amaci miisteriden hissedara

giden bir deger zincirinin olusturulmasi ve bunun siirekliliginin saglanmasidir. Basit

sekilde ifade edilecek olursa, deger maksimizasyonunun gerceklesmesi i¢in ana

yaklagim olarak veri risk diizeyinde sermaye maliyetinden daha yiiksek getirisi olan

projelere yatirim yapilmalidir (Koyuncu, 2010: 18).

Degere dayali yonetim yaklagiminin basarist i¢in degere dayali bir bakis

acisinin yaratilmasi ve adaptasyonu ile birlikte yalnmizca deger siiriiciilerinin

belirlenmesi yeterli degildir. Bu yeni stratejik 6nermeleri Orgiit kiiltiirii i¢cine dahil

etmek icin eylemler ve siiregler i¢sellestirilmelidir.

Firmalarin kurumsal, is birimi ve fonksiyonel diizeylerinde degere dayali

yonetimin benimsenmesinde asagida belirtilen dort yonetim siireci yararli olmaktadir.

Bunlar;
Degeri en iist diizeye ¢ikarmak i¢in bir strateji gelistirilmesi,

Stratejilerin deger siiriiciileri agisindan formiile edilen kisa ve uzun vadeli

performans hedeflerine doniistiiriilmesi,
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e Gelecegi sekillendirmek i¢in eylem planlar1 ve biit¢elerin gelistirilmesi,

e Performansi 6lgmek, performans:t hedeflerle uyumlagtirmak ve calisanlari
hedeflerine ulastiracak tesvik sistemlerinin uygulanmasidir (Kuchta ve

Sukpen, 2011: 21).

Deger yaratmayi amacglayan yonetim bi¢imindeki asamalar sunlardir (Ercan

vd., 2003: 26):
e Strateji Gelistirme
e Hedef Belirleme
e Uygulama Planlar ve Biitge
e Performans Olciimii ve Tesvik Sistemleridir.
1.2.4.1. Strateji Gelistirme

Bir tesebbiislin, deger yaratmasina izin verecek bir rekabet avantaji elde
edebilecegini tanimlamasi kesinlikle 6nemlidir. Bir is stratejisinin gelistirilmesi,
organizasyonun ¢esitli kademelerinde farkli sorumluluklara sahiptir. Sirket diizeyinde,
sirketin hangi islere yatirim yaptigina, sirket kaynaklarinin ¢esitli operasyonlara nasil
tahsis edilecegine ve is birimleri arasindaki potansiyel isbirliklerinden nasil
yararlanilacagina karar vermek iist yonetimin sorumlulugundadir. Firmanin isletme
birimi dilizeyinde, strateji gelistirilmesi temelde, sirket i¢in en yiiksek degeri
saglayacak alternatif stratejilerin belirlenmesi, degerlendirilmesi ve secilmesidir. Bu
stratejinin unsurlar1 sunlar1 igermelidir: Degerlendirmenin sonuglarini ve stratejinin
degerini yonlendiren kilit varsayimlarin degerlendirilmesi; Elenen alternatif
stratejilerin degerini ve bunlar1 reddetme nedenleri ile tartisilmasi; Kaynak
gereksinimlerinin belirlenmesi; Stratejik plan projeksiyonlarini 6zetleyerek, anahtar
deger siiriiciilerine odaklanilmasi; Rakip tehditlerin veya firsatlarin etkisini
degerlendirmek igin alternatif senaryolarin analiz edilmesidir (Kuchta ve Sukpen,

2011: 21-22).

Firma diizeyinde yapilan stratejik planlama, kaynaklarin uygun alanlara tahsis

edilerek firma degerinin artirilmasint amaglamaktadir. Mevcut portfoy, hissedar
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degeri yaratma hedefini olusturamiyorsa, satinalmalar, tasfiyeler ve/veya firma iginde
is alanlarina tahsis edilmis sermaye kompozisyonunun degistirilmesi yoluyla yeniden
yapilandirmaya gidilmelidir. Olusturulan stratejiler ile firmanin, hangi is alanlarina
girecegi, satislarin nasil artirilacagi, isletme birimlerindeki potansiyel sinerjilerin nasil
kullanilacagy, is alanlar1 arasinda kaynaklarin nasil tahsis edilecegi, maliyetlerin nasil
diisiiriilecegi, vergi avantajlarindan nasil yararlanilacagi ve borg/6zsermaye yapisinin

nasil belirlenecegi tespit edilmektedir (Rappaport, 1986:103).

Belirlenen stratejilerin Oncelikle firmanin nasil de§er yaratarak rekabet
acisindan avantajli konuma gelecegine aciklik getirmesi gerekmektedir. Bunun igin
stratejinin  belirlenmesinden Once piyasanin, rakiplerin ve firmadaki mevcut
varliklarin analizi yapilmalidir. Daha sonra bu analiz sonuglarina gore firmaya en

uygun strateji gelistirilmelidir (Copeland vd., 1994: 114):
1.2.4.2. Hedef Belirleme

Firma degerini maksimum kilacak stratejiler belirlendikten sonra bu
stratejilerin kisa, orta ve uzun vadeli hedeflere doniistiiriilmesi ve bu hedeflerin kendi

iclerinde birbirleri ile uyumlu hale getirilmeleri gerekmektedir.

Hedef belirleme en subjektif is siireclerinden birtanesi olup herhangi bir
hedefin basarisi i¢in uygulanabilirligi géz ardi edilmemelidir. Belirlenen hedef vasat
bir performans getirebilir, calisanlart motive edemez veya c¢alisanlar basariyl
gelistirme gayreti icinde olmayabilirler. Degere dayali yonetim yaklagiminda
hedefleri basarili bir sekilde belirlemek i¢in asagidaki ilkelere dikkat etmek énemlidir
(Kuchta ve Sukpen, 2011: 22):

e Hedefler hem mali hem de mali olmayan boyutlar dahil olmak iizere anahtar

deger stiriiciilerine dayandirilmalidir,

e Hedefler, kurum icindeki farkli seviyelere uyarlanmalidir. Bu, genel isletme
performanst ve kidemli isletme birimi yoneticileri i¢in birim c¢apinda mali
olmayan performans, fonksiyonel yoneticiler i¢in maliyet ve kalite ile ilgili

belirlenmis hedeflerin olmas1 gerektigi anlamina gelmektedir,
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e Hem kisa hem de uzun vadede sirketin operasyonel hedeflerinde stireklilik ve

uyum saglamak i¢in uzun ve kisa vadeli hedefler arasinda iligki kurulmalidir.
1.2.4.3. Uygulama Planlan ve Biitce

Eylem planlar1 ve stratejileri, 6zellikle kisa vadede hedeflerine ulagsmak icin
bir organizasyonun ger¢eklestirmesi gereken belirli eylemlere ¢evrilmelidir. Planlar,
orgiitlerin hedeflerini orgiitlii bir sekilde devam ettirebilmesi i¢in atacagi adimlari
tanimlamalidir. Firmalar bu uygulamay1 genellikle bir yillik siireyi igeren biitgeler
hazirlayarak yapmaktadir. Boylece kisa vadede yapilacak uygulamalar firma

diizeyinde formel bir yapiya kavusturulmus olmaktadir.

Hedefler, uygulama planlar1 ve gelismeler hakkinda, yatirimcilar ve piyasalar
ile iletisimin artirilmasi da énemlidir. Bdylelikle yatirimciya ve piyasalara daha fazla
bilgi aktarilabilecek, yatirimeinin gdziindeki risk ve belirsizlik azaltilabilecek; bu da
sermaye maliyetini diisiirerek hisselerin degerini artirabilecektir (Rappaport, 2006:
74). Sermaye piyasalar1 yalmzca bilgi saglanabildigi durumlarda etkin
olabileceginden piyasa, firmanin olusturdugu degeri artirmak i¢in kullandig:
stratejilerin, hedeflerin ve planlarin  farkina varamadigi  siirece fayda
saglayamayacaktir. Borsaya zamaninda, ilgili ve gilivenilir bilgiler saglayan ve deger
beklentilerini etkin bir bigimde yonetebilen firmalar, zayif iletisime sahip ve az seffaf
firmalara gére daha dogru ve olumlu bir pazar degerine sahip olacaklardir (Pall, 2000:

35).
1.2.4.4. Performans Ol¢iimii ve Tesvik Sistemleri

Performans Ol¢limii, tesvik sistemleri ile birlikte bir Orgiitiin hedeflerine
ulagmast icin ne derece ilerledigini izler ve calisanlar ile yoneticileri belirlenmis
hedeflere ulagmak i¢in ¢aba sarfetmeye tesvik eder. Degere dayali yonetim
kapsaminda performans Ol¢limii, performans Ol¢limiinii muhasebe esasina dayali
olmaktan yonetim odakli olmaya doniistiiriir. Bununla birlikte, bir performans 6lgiim
sistemi gelistirilmesi, temel deger siiriiciilerini anlayan, kisa ve uzun vadeli
hedeflerini belirleyen bir sirket i¢in nispeten kolaydir. Bu siireci yonlendiren kilit

ilkelerden bazilar1 sunlardir (Kuchta ve Sukpen, 2011: 22-23):
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e Performans Olglimiinii isletme birimine uyarlama, yani her is biriminin
performansini 6lgmek icin kendi sistemine sahip olmasi. Performans 6l¢iimii,
kazanimlar1 dogru perspektiflere koymanin tek yol oldugundan, isletme
biriminin kisa ve uzun vadeli hedeflerine dayanmali, muhasebe odakli
olmamalidir. Olgiimiin finansal ve operasyonel performansi icermesi gerekir.

Ciinkii bu, yonetimin ihtiyaglarina daha iyi sekilde cevap verecektir.

e FErken uyar1 gorevini yerine getirecek performans olgiitlerinin bir tanimlamasi
olmalidir. Sirket, uyart i¢in yalnizca finansal gostergelere gilivenemez; bu
durum, daha 6nce yasananlari dlger, dolayisiyla yonetimi, yaklasmakta olan

krizden koruyamaz veya dnlem almak igin firsat taniyamaz.

e Tesvik sistemi, bir organizasyon iginde her seviyede deger yaratma tesviki
saglamali ve aym1 zamanda c¢alisanlarin deger yaratimina katkida

bulunmalarina dayali1 olarak tasarlanmalidir.
1.2.5. Degere Dayal Yonetim Siirecinin Uygulanmasi

Olduk¢a karmasik ve uzun bir siireci gerektiren degere dayali ydnetim
sisteminin uygulanmasi ayni zamanda maliyetli bir siirectir. Organizasyonda
yapilacak degisiklikler, degere dayali yonetimin anlasilmasi ve uygulanmasi siireci
acisindan oldukga 6nemli olup firmalar ¢ogu zaman bunun i¢in danigmanlik ve egitim
firmalarindan faydalanmaktadir. Bu siirecin basari ile uygulanabilmesi i¢in yapilacak

caligmalarin baslicalar1 asagidaki gibidir (Koller, 1994: 100):
e Ust kademe ydnetiminin destegi en iist seviyede saglanmalidir,

e Kararlar alinirken sadece finans ¢alisanlarinin degil, isletmedeki tiim

calisanlarin fikirleri g6z 6niinde bulundurulmalidir,

o Degere dayali yonetimin kazandirmis oldugu rekabet giicii biitlin isletmeye

yayilmaldir,

e Degere dayali yonetim yaklasimi, planlamanin biitiin unsurlarina entegre

edilmelidir,
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Degere dayali yonetim sistemi uygulanirken, teorik konulardan ziyade pratik

uygulamalara odaklanilmalidir,

Genel yaklagimlarin yani sira, birimlerin Ozelliklerine uygun farkli ve

birimlere 6zgii stratejik analiz yontemleri kullanilmalidir,
Isletme ile ilgili bilgilere ulasilabilirlik kolaylastiriimalidur,

Y onetim raporlarinin birbirleri ile uyumunu kolaylastirmak igin standart rapor

formatlar1 hazirlanmalidir,
Deger yaratma siireci ile insani giidiiler uyumlastirilmalidir,

Insan kaynaklarinin sermaye ile birlikte deger yaratmaya odaklanmasi

saglanmalidir.
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IKINCi BOLUM
FIRMALARDA PERFORMANS ve PERFORMANS OLCUTLERI
2.1. PERFORMANS KAVRAMI ve KAPSAMI

Rekabetin ortaminin giinden giline daha da yogunlastig1 giiniimiizde kar elde
etmek, biliylimek ve siirekliliklerini saglamak gibi temel amaclari olan isletmeler,
globallesme ile birlikte {iriin kalitesi, teslimat hizi, giivenilirlik, miisteri memnuniyeti,
satis sonrasi hizmet, firma degerinin ve hissedarlarin servetinin arttirilmasi gibi
konularda rakipleriyle amansiz bir rekabet ortami i¢ine girmislerdir (Kabadayi, 2002:
61). Isletmelerin, degisen cevre kosullarina uyum saglamasi ve amaca uygun
stratejiler iireterek rekabet avantaji yakalayabilmesi icin etkin ve verimli performans
Olciitleri gelistirmeleri ve kendilerini diizenli olarak degerlendirmeleri zorunluluk

halini almistir.

Finansal performans Ol¢limiinde temel amag karar vericilere isletmenin mali
durumu ve gelisimi ile ilgili gerekli bilgi aktarimini saglamaktir. Mali analizler
yoluyla yapilan performans 6l¢iimii, yoneticilere gelecege yonelik yonetim ve yatirim
kararlarin1 almalarinda, kredi veren kuruluslara isletmenin kredi degerliligini
belirlemelerinde,  yatirimcilara  igletme ile  ilgili  yatinm  tercihlerini
degerlendirmelerinde yardimci olmaktadir. Goriildiigii gibi finansal performans

ol¢iimleri sadece firmayi degil tiim paydaslari ilgilendirmektedir (Ozgiilbas, 2001: 32)
2.1.1. Performans Kavram ve Olciilmesi

Performans kavrami farkli disiplinlerde farkli yaklagimlarla anlatilsa da
belirlenen hedeflere gore bir isin gerceklestirilme diizeyi olarak aciklanabilir.
Performans, onceden belirlenmis olan standartlara ulasim seviyesinin 6l¢timii olup,

mutlak ya da nispi olarak degerlendirilebilmektedir (Kabake1, 2007: 81).

Insan kaynaklar1 agisindan performans basit bir sekilde, ¢alisanlarin islerinde
ne kadar caba gosterdigi seklinde tanimlanabilir. Baska bir ifadeyle, planlanmis bir
isin ne kadar siirede yerine getirildigi veya galisanlarin davranis bicimleri olarak
tanimlamak miimkiindiir. Dolayisiyla performansi, belirli bir siire zarfinda kisi veya
grubun bir isi yapmada gosterdikleri ¢aba ve fiillerin nitel ve nicel sonuglar1 seklinde

tanimlamak da mimkiindiir (Uysal, 2015: 33). Cagdas yonetim anlayiginda
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performans, bir firmanin bagar1 diizeyini, yani Onceden belirlenmis amaglarini

gerceklestirme diizeyini ifade eden ¢ok yonlii bir kavramdir (Karaman, 2009: 413).

Finansal agidan bir firmanin sahip oldugu varliklar1 kullanarak kendisinden
beklenen ekonomik deger ve yarar1 gerceklestirebilme diizeyi onun performans
derecesini belirlemektedir. Bir firmada beklenen deger ile gerceklesen deger
arasindaki iliskide performans diizeyinin smiflandirilmasina iligkin {i¢ boyut
bulunmaktadir. Bu yaklasimla; beklenen deger ile gerceklesen deger esit ise normal
performans, elde edilen deger, beklenen degerin altinda gerceklesirse distik
performans, gergeklesen deger beklenen standart degerlerin iistiinde ise yiiksek
performans olarak kabul edilir. Yiiksek performans da beklenen deger ve gergeklesen
deger arasindaki fark ekonomik kar (artik kar) olarak adlandirilmaktadir (Barkey,
2000, 27).

Performans Ol¢limiiniin avantajlar1 agsagidaki gibi siralanabilir (Parker, 2000:
63; Yiiregir ve Nakiboglu, 2007: 546; Isigicok, 2008: 3; Yenice, 2017: 4; Coskun,
2006: 2; Atkinson vd., 1997; 86; Halis ve Tekinkus, 2003: 184):

e Alman kararlarin, duygusal, sezgisel, inaniglara veya varsayimlara dayali

olarak degil de, ger¢ek verilere dayanarak alindigindan emin olmak,
e Belirlenmis temel ilkelerden sapma olup olmadigini ortaya ¢ikarmak,
e Bir degerin 6l¢iilmeden yonetilemeyecek olmast,

e Biiyiik hatalara sebep olacak durumlarin 6nceden belirlenmesini miimkiin

kilmak,
e Hedef ve stratejilere uygun hareket edilip edilmedigini tespit etmek,
e Isletme ¢alisanlarina gerekli geri bildirimi zamaninda ve hizla yapmak,
e Isletme ¢alisanlarina yardim etmek ve onlar1 yetistirmek,
e Isletme ¢alisanlarinin motivasyonlarini inceleyip ddiillendirmek,

o Isletme ciktilarinin kalitesine dair spesifik bilgiler vererek iiriin ve hizmetlerin

kalitesini gelistirmek,
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Isletme yéneticilerinin, miisteri ile ortaklarin ihtiyaglarindan ve memnuniyet

diizeylerinden haberdar olmasini saglamak,

Isletme yonetim siirecinde objektif ve nicel karar verme tekniklerinin

kullanimina imkan vererek kararlardaki kalite diizeyini arttirmak,
Isletmenin gelecegine yonelik plan ve biitce yapmasina olanak tanimak,
Isletmenin stratejik plan ve amaglarina destek vermek,

Isletmenin ve is siireglerinin rakip ve sair isletmelerle karsilastiriimasina

imkan vermek,

Isletmenin ve kisilerin hedeflerinin durumu ve taraflarin hedeflerine

ulagabilme diizeyini belirlemek,

Isletmenin yiiriittiigii faaliyetlerdeki siireglerin daha iyi anlasilmasi, sorunlu

kisimlarin belirlenmesi ve bu siireglerin gelistirilmesine yardimci olmak,
Karsilastirmalarin yapilabilmesi i¢in standartlarin olusturulmasini saglamak,
Kaynaklarin etkin dagilim ve kullanimini saglamak,

Objektif bir performans ortami meydana getirerek calisanlari motive etmek,
Orgiit iklimi ve yapisinda tarafsizlig1 olusturabilmek,

Sirketin sorunlu alanlarini ortaya ¢ikarmak ve gelisme olabilecek alanlarini

belirlemek,
Sirketin, miisterilerinin isteklerini karsilayip karsilamadigini belirlemek,
Yapilan islerin belirlenen hedeflere ne kadar katkis1 oldugunu saptamak.

Sirketlerde performans 6l¢iim siirecinin temel adimlar stratejik amaglarin ve

hedeflerin olusturulmasiyla baslamakta, performans 6lgiitlerinin belirlenmesi, somut

hedeflerin tespit edilmesi, 6lgiim bilgilerinin elde edilmesi, elde edilen bu bilgilerin

raporlanmasi ve iyilesmeye yonelik Onlemlerin alinmasiyla tamamlanmaktadir

(Zerenler 2005, 6).
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2.1.2. Finansal Performansin Ol¢iilmesi

Finansal performans, bir firmanin varliklarini ne kadar iyi kullanabildiginin ve
gelir elde etmenin objektif bir Ol¢iitii olmaktadir. Bu kavram ayni zamanda bir
firmanin belirli bir zaman diliminde genel mali durumunun bir 6lgiisii olmakta olup

sektor ve firma karsilastirmalarinda kullanilmaktadir (http:/www.investopedia.c

om/terms/f/financialperformance.asp).

Finansal performans analizi ile firmalar, karar alma, planlama ve denetim
fonksiyonlarmi etkin bir bigimde yiiriitebilmektedir. Finansal performans analizi
basarili bir sekilde yapildigi zaman isletmenin performans: da dogru yansitilmis
olmaktadir. Firmalar, finansal performans Olgiitleri ile bagarili finansal performans
yonetimini  gergeklestirilebilmekte ve firma degerini arttirabilmektedir. Firma
yoneticileri yaninda firmaya yatirinm yapmay1 planlayan potansiyel yatirinmcilar i¢in de
finansal performans Olgiitleri 6nemli olmaktadir (Aydeniz, 2009: 264). Finansal
performansin en 6nemli digsal gostergesi olarak piyasa degeri kabul edilirse, bunu en
dogru ve yakin bir sekilde agiklayan igsel dlgiilerin bulunarak isletme i¢inde gerek
performans Ol¢iimii gerekse primlendirme amaglar1 i¢in kullanilmasi, isletmenin

basarist i¢in hayati derecede dnemli olmaktadir (Ertugrul, 2009: 21).

Finansal performans oOlgiitlerinin yaygin sekilde kullanilmasinin en 6nemli
nedeni, hesaplanabilir ve karsilastirilabilir olmalaridir. Finansal performans 6lg¢iitleri,
isletmenin uzun vadeli hedeflerini dogrudan ifade etmektedir ve isletmenin

performansina biitiinsel bir bakig saglamaktadir (Kaplan ve Atkinson, 1998: 442).

Finansal performans Ol¢iimiinde kar marji, aktif karliligi, 6z sermaye karliligi,
hisse basina kazang, fiyat/kazang orani, artik deger, yatirim karlili§i, ekonomik katma

deger siklikla kullanilmaktadir (Wingard ve Vorster, 2001: 320).
2.2. GELENEKSEL FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI

Deger; yatirimlarin, nakit akiginin, ekonomik omriin ve sermaye maliyetinin
bir fonksiyonudur. Bu dort faktorii kullanarak piyasada deger yaratmak i¢in kullanilan
yontem, indirgenmis nakit akimlar1 (Discounted Cash Flows - DCF) olup, yatirimlar
planlanirken DCF yontemlerini kullanilmasinin sebebi budur. Bunu yapmanin amaci,

hissedar degerini artiracak stratejiler ve yatirimlar yapmak ve yiirtitmektir.
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Uygulamada ise analistler cogunlukla fiyat/kazan¢ oranlari, hisse bagina kar, ROI,
bilangco, kar ve zarar tablosu, Ozkaynak, serefiye, amortisman yontemleri ile

ilgilenmektedir (Venanzi, 2010: 2-3).

Performansin finansal agidan Olgiilmesi, farkli ¢ikar guruplari i¢in oldukga
degerli olmaktadir. S6z konusu oOl¢iimler yonetim ve hissedarlar tarafindan bir
firmanin ge¢mis finansal performansi ve mevcut mali durumunu degerlendirmek igin
kullannminin yaninda potansiyel yatirimcilar ve finansal analistler tarafindan da
gelecekteki finansal performansi dngérmek amaciyla kullanilmaktadir (Brigham &

Houston, 2001: 89).

Geleneksel finansal performans olgiitleri muhasebe verilerini kullanan, firma
faaliyetlerini esas alan genelde kara odakli 6lgiitler olup bu nedenle "muhasebeye
dayali finansal performans olgiitleri" de denmektedir. S6z konusu Olgiitler hissedar
degeri yaratma amacini birincil amag¢ olarak gormediklerinden giliniimiiz yonetim

anlayis1 icerisinde elestirilere maruz kalmaktadir.

Geleneksel finansal performans Ol¢iim yontemleri finansal tablolardan elde
edilen verilerin arasindaki iliskiyi matematiksel olarak gosteren oranlar seklinde
hesaplamaktadir. Iki kalem arasindaki iliskiyi matematiksel olarak ifade eden
oranlarin hesaplanmasi, tek basina bir amag¢ olmamakla beraber asil amag¢ finansal
analiz aract niteligindeki oranlarin isletmenin amaglar1 ile biitlinlestirilerek
degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir. Isletme igerisinde hesaplanan oranlar
isletmenin ge¢cmis donemlerine ait oranlarla, genel kabul gérmiis oranlarla veya
isletmenin i¢inde bulundugu sektor igin gelistirilen oranlarla karsilastirilarak

degerlendirmelerde bulunulmaktadir (Demirci, 2013: 58).

Geleneksel olgiitler kendi iginde, paranin zaman degerini dikkate alan ve
paranin zaman degerini dikkate almayan Ol¢iitler biciminde ikiye ayrilmaktadir.
Paranin zaman degerini dikkate alan yaklagimlarin benimsenmesi ile geleneksel
olgiitlerin eksiklikleri bir dl¢lide giderilmis olmasina ragmen, bilango kalemlerindeki
artiglara yogunlasmasi nedeniyle yine de eksiklikleri ve hata paylar1 oldukca
yiiksektir. Cilinkii finansal tablo kalemlerinde artis saglanirken, kullanilan kaynaklar

ve bilesenleri goz ard1 edilmektedir (Birkan, 2015: 11).
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Geleneksel/Muhasebeye dayali finansal performans Olgiitleri olarak

tanimlanan ve en ¢ok kabul goren temel Slgiitler asagida agiklanmustir.
2.2.1. Ozsermaye Karhihg

Ozsermaye karlilig1 (Return On Equity — ROE) dénem iginde 6zkaynaklarin
ne oranda karli kullanildigin1 gostererek Ozsermayenin kazanma giiciinii ortaya
koymaktadir. Hissedarlar agisindan firma degerinin artirilmast temel amag
oldugundan firmanin bir birimlik 6zsermayesinin ilgili donemde ne kadar getiri
sagladig1r 6nemli bir gosterge olmaktadir (Ercan ve Ban, 2009: 47). Ozkaynaklar,
O0denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri, emisyon primi, ge¢mis yillar
karlari, gegmis yillar zararlar1 ve donem net kar1 veya zarar1 olmak iizere kalemlere
ayrilmaktadir. Ozsermaye karlihg ise donem net karmimn diger Ozsermaye

kalemlerinin toplamina boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Ozsermaye Karliligi = Net Kar/Ozsermaye

Ozsermaye karliligi, ortaklarin sirkete kaynak olarak birakmis olduklar:
fonlarin bir birimine disen karliligi 6lcen bir oran olmasiin yani sira, sirketin
finansal performansinin da bir gostergesidir. Bu performans oOl¢iitiiniin, 6denmis
sermayenin dikkate alindig1 hisse basina kar rakamindan farki, ortaklarin firmaya
sagladiklar tiim fonlar dikkate almasidir. Mali rantabilite orani olarak da anilan s6z
konusu oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasi i¢in 6z kaynaklarin alternatif

kullanim olanaklarinin da bilinmesi yararli olacaktir.
2.2.2. Aktif Karhihg

Aktif karliligr (Return On Assets — ROA), yaygin olarak kullanilan bir
performans Olgiitiidiir. Bir firmanmn sahip oldugu tiim varliklarin etkin kullanim
derecesini gostermektedir (Akdogan ve Tenker, 2001: 639). Aktif karlihg,
hissedarlarin paylarinin karliligin1 6lgmeye ve firmanin sahip oldugu varliklarini ne
kadar etkili kullandigin1 belirlemeye yarayan bir orandir. Bu oran normalde net kar
izerinden hesaplanmakla birlikte vergi dncesi ya da faiz ve vergi dncesi kar lizerinden
de hesaplanabilir. Aktif karlilig1 ne kadar yiliksek olursa, firmanin varliklarin1 o kadar

karli ve verimli kullandigin1 gostermektedir.

Aktif Karliligi=Net Kar/Toplam Aktifler
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2.2.3. Hisse Basina Kar

Hisse basina kar (Earnings Per Share — EPS), vergi sonrast net kardan
imtiyazli ve kurucu hisselere, yonetim kurulu ve c¢alisanlarina 6denen temettii
cikarildiktan sonra, kalan karin toplam adi hisse senedi sayisina boliinmesi ile
bulunur. Isletmenin faaliyetleri ve tiim yiikiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra her
bir hisse basina elde edilen donem karimi ifade etmekte olup firmanin hem faaliyet

hem de finansal basarisinin bir 6l¢iitii ollmaktadir.

Hisse Basina Kar = (Dénem Sonu Net Kar — Imtiyazli Temettii Odemeleri) /

Toplam Adi Hisse Senedi Sayisi

Hisse basina kar orani, belirli bir donem boyunca hissedarlar i¢in isletme
tarafindan yaratilan kazanglarla ilgili bir performans Olciitiidiir. Bu oran isletmenin
hisse basina diisen net donem karin1 gostermektedir. Hisse basma kar oram
uygulamada ¢ok kullanilan bir oran olmakla birlikte bu oranmi firmay1 yorumlamada
veya diger firmalarla karsilastirma yapmada kullanirken dikkatli olmak
gerekmektedir. Ornegin farkli hisse senedi sayisina sahip iki firma aym kar elde
ettiginde hisse senedi basma karlar1 farkli olacaktir. Hisse senedi sayisi az olan
firmanin hisse senedi sayis1 bagina kar1 daha yiiksek olacaktir. Dolayisiyla bu orana
bakarak iki firmadan birinin digerinden daha iyi oldugunu sdylemek yaniltict olacaktir

(Ercan ve Ban, 2009: 48).
2.2.4. Fiyat / Kazan¢ Oram

Fiyat/kazan¢ oran1 (Price / Earning — P/E Ratio), hisse senedinin piyasa
fiyatinin hisse basina kara boliinmesiyle hesaplanmakta olup, hissedarn 1 birimlik
kazang icin ka¢ birim 6demeye istekli oldugunun gostergesidir. Hisse senedi basina
kar pay1 ile hisse senedinin borsa degeri arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaglayan

fiyat/kazang orani, pay sahiplerinin bekledikleri getiriyi 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir.
Fiyat/Kazang Oran1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyati1 / Hisse Basina Kazang

Oran, hisse basma kar rakaminin sabit kalacagi ve elde edilen karlarin
tamaminin dagitilacag1 varsayimlar1 altinda, hisse senedi yatirimcisi i¢in, hisse
senedine yapacag1 yatirimin temettii olarak ka¢ yilda geri dénecegini hesaplamaya

imkan saglamaktadir.
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Fiyat kazang¢ orani yiiksekse hisse fiyatinin yiiksek oldugu, oran diisiik ise
hisse fiyatinin diisiik oldugu seklinde yorum yapilabilir. Yiiksek fiyat kazan¢ oram
durumunda, ya piyasa gelecek donemdeki karlarin yiiksek olacagini beklemektedir ya
da hisse asir1 degerlenmistir. Ancak bu kaniya varabilmek i¢in firmanin fiyat/kazang
oraninin yani sira ic¢inde bulundugu sektoriin ve piyasa genelinin ortalama

fiyat/kazang oranlarinin da ¢ok iyi incelenmesi gerekmektedir (Karan, 2001:356).
2.2.5. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1 (Market Value/Book Value - MV/BV
Ratio), firmanin piyasa degerinin, defter degerinin ka¢ katina ulastigim
gostermektedir. Firmaya ait bir hisse senedinin piyasa degerinin, yine ayni hisse

senedinin defter degerine boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri = Hisse Senedinin Piyasa Degeri / Hisse

Senedinin Defter Degeri

Hisse senedi yatirnmcisina satin alma/satma kararlarinda katki saglayabilecek
olan bu oranin biiylimesi, hisse senedinin deger kazandigi anlamina gelmektedir.

Ancak oran yorumlanirken sektor ortalamalar1 da dikkate alinmalidir.
2.2.6. Geleneksel Finansal Performans Olciitlerine Getirilen Elestiriler

Yook (1999: 36) ve Yook ve McCabe (2001: 77) geleneksel finansal
performans Olglitlerinin siklikla elestirildigini, ¢ilinkii bir girketin stratejik kararlarini
hissedar degerini maksimize edecek sekilde yonlendiremediklerini belirtmektedir.
Kazang, nakit akis1 degerleri, ¢esitli karlilik, ciro, likidite ve ddeme giicii rasyolari
gibi geleneksel finansal performans olgiitlerinin genel olarak deger yaratma Olgiitleri

olarak uygun olmadigi tartisilmaktadir (Erasmus, 2008: 25).

Son yillarda birgok bilimsel c¢alismada muhasebe karina dayali Glgiitlerin
eksiklikleri tartisilmaya baslanmistir. Tahakkuk esasina dayali muhasebe sisteminde,
gerceklesmis herhangi bir nakit akisi olmamasina ragmen, tamamen defter kayitlari
iizerinden kazang yaratilabilmektedir. Bu durum ise hissedarlarin servetini 6lgerken

yaniltici sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir.
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Martin ve Petty'ye gore (2000: 8) geleneksel finansal performans 6lgiitlerinin
iki biiyiik zayiflig1 bulunmaktadir:

Firmaya yatirilan sermayenin firsat maliyetini dikkate almazlar. Y alnizca borg

maliyeti hesaplamaya dahil edilirken 6zkaynak maliyeti dikkate alinmamaktadir.

Olciitler, tarihsel degerler dikkate alinarak hesaplamir. Bu degerlerin,
firmanin beklenen gelecekteki performansinin dogru bir gostergesi olabileceginin

garantisi bulunmamaktadir.

Geleneksel finansal performans oOl¢iitlerinin kullanimina yonelik ¢ok sayida
elestiri olmasina ragmen en biiyiik elestirilerden birisi, muhasebe verilerine
dayanmasidir (Ehrbar, 1998: 80). Muhasebe rakamlari, bir firmanin mali durumunun
dogru bir gdstergesi olmayabilir. Ozellikle bilgi ve teknoloji yogun sirketlerin defter
degeri ile piyasa degeri arasindaki farkin hizla acilmasi, geleneksel finansal
performans Olgiitlerinin giivenilirliklerini daha da zayiflatmakta ve karar verici
durumda olan yoneticilerin sorunlarmi arttirmaktadir (Bayrakdaroglu, 2009: 39).
Finansal performans Ol¢iimlerini hesaplarken ve yorumlarken, farkli muhasebe
yontemlerinin olasi etkisinin géz oniine alinmasi biiyiik 6nem tagimaktadir (Erasmus,

2008: 25).

En ¢ok kullanilan geleneksel finansal performans olgiitlerinden birisi hisse
basina kazancdir. Bu 6l¢iit, i¢sel ve dissal olarak, belirli bir siire boyunca bir firmanin
mali basaris1 igin gosterge olarak kapsamli bir sekilde kullanilmaktadir. Ozellikle
batili iilkelerde yonetici primleri genellikle firmanin elde ettigi EPS'ye bagh
olmaktadir (Stewart, 1991: 35). Ancak firmanin degeri belirlenirken, beklenen nakit
akiglarmin iskonto edilmis degeri dikkate alinmaktadir. Bununla birlikte, muhasebe
karlar1, firma tarafindan {iretilen beklenen nakit akislarin1 temsil etmez ve bunun
yerine, firma tarafindan iiretilen tarihsel kazanglar1 gosterir. Bir bagka ifadeyle
firmanin EPS'sinin maksimizasyonu, hisse degerinin de maksimize edilecegi anlamina

gelmemektedir (Martin & Petty, 2000: 8).

Geleneksel finansal performans Olgiitlerine getirilen diger elestiriler ve
sorunlar su sekilde 6zetlenebilir (Martin ve Petty, 2000: 36; Abate, vd., 2004: 61-72;
Kovsca vd., 2006: 1231):
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e (Geleneksel finansal performans 6lgiitlerinin sermaye piyasalarinda kullanilan
degerleme yontemleri ile iliskisinin zayif olmasi1 ve nakit akiglarimi dikkate

almamalari.
e Yatirimlar ve risk arasindaki iliskinin dikkate alinmasindaki eksiklikler.

e (Gelecekteki biiyiimeyi finanse etmek ig¢in ihtiya¢ duyulan sermaye

projeksiyonunun yetersizligi.
e Uzun vadeli ekonomik sonuglarin thmal edilmesi.
e Gelecekteki ekonomik etkilerin gézden kagirilmasi.

e Finansal muhasebe ile ilgili yasal secenekler nedeniyle kar ile ilgili

performans Sl¢iimlerinin farkli hesaplamalari.
e Getirilerin ve varliklarin zaman degerini degerlendirmede eksiklikler.
e Kar ile ilgili performans 6lgiimlerinin sabit varliklarin yasina gére bozulmasi.

e Kar ile ilgili performans 6l¢iimlerinin leasing ve serefiye kalemleri tarafindan
bozulmas1 ve amortisman, aktiflestirilmis arastirma ve gelistirme giderleri ile
serefiye amortisman1 gibi belirli maliyetleri tanimlama becerilerinin

yetersizligi.
e Mali yapidaki 6nemsiz farkliliklar.

6-10. maddelerde bahsedilen geleneksel karla iliskili performans 6l¢iimlerinin
eksiklikleri, baz1 diizenlemelerin kullanilmasi ile kismen asilabilir ancak 1-5.
maddelerde listelenen eksikliklerden dolayi, sirket ve birimlerinin basari
performansini degerlendirmek i¢in deger odakli Ol¢limlerin kullanilmasi zorunlu

olmaktadir (Kovsca vd., 2006: 1231).
2.3. DEGERE DAYALI FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI

Geleneksel finansal performans 6lgiitleri 1900'1i yillarin basinda ortaya ¢ikmis
ve ozamandan giiniimiize kadar sirketlerin mali performansini 6lgmek icin ¢esitli

sekillerde kullanilmistir (Maditinos vd., 2005: 3). Ancak, firmalar birincil uzun vadeli
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hedef olarak hissedar degerine odaklanmaya basladiginda, muhasebe esasli oranlarla
Olgiilen sirket finansal performansi yetersiz olarak goriilmeye baslanmistir. Firma
yoneticileri, ekonomik degerlerini ve karliliklarin1 daha iyi yansitacak yeni bir
ekonomik ¢ercevenin kendi sirketlerinde uygulanmasi gereken bir donemle karsi
karsiya kalmiglardir. Sermaye piyasalarinda artan verimlilik, firmalarin sermaye
dagiliminin daha verimli hale gelmesini gerektirmektedir: firsatlara ve tehditlere daha
iyl yansiyan deger temelli bir yonetim ¢ergevesi bu nedenle gerekli olmaktadir. Bu
nedenle, finansman riskini ve getiriyi performans hesaplamalarina dahil eden, hem
0zkaynak hem de borcun maliyeti hesaplamalara dahil eden degere dayali Olgiitler
gelistirilmistir (Venanzi, 2010: 1). EVA, MVA, CVA ve SVA gibi ekonomik kar
temelli modern degerlendirme yontemleri son yillarda, muhasebe Ol¢iitlerinin yerini

almis ve dikkatleri lizerlerine ¢ekmistir (Hajiabbasi vd., 2012: 517).

Firmanin performansint 6lgmek icin uygun kavramlarin, araglarin veya
gostergelerin  secimi, sirket yoOnetiminde en ¢ok tartisilan alanlardan biridir.
Calismanin bu boliimiinde kisaca, en yaygin olarak kullanilan degere dayali cagdas
finansal performans oOl¢iitleri olan EVA, MVA, CVA, SVA ve CFROIl'ye kisaca
deginilmekte olup, ¢alismanin konusunu olusturan EVA ile MVA {igiincii boliimde

detayl olarak incelenmektedir.
2.3.1. Ekonomik Katma Deger

Sadece degismekte olan is kosullarna tepki gdsteren, performans seviyesini
izleyen ve siirekli olarak degerlendiren, bunu siirekli arttirmaya yonelik ¢aba sarfeden
sirketler daha da gelisebilir (Pavelkova ve Dostal, 2013: 259). EVA, ¢ok sayida
faaliyetin ekonomik ¢iktisini elde eden ve firmanin bor¢ verenleri ve hissedarlari
tarafindan talep edilen getiriyi asan ve bir firma tarafindan yaratilan deger miktarini

belirleyen tek bir 6l¢iim sunmay1 amacglamaktadir. (Mahoney, 2011)

EVA, bir sirketin gercek ekonomik karimi tespit etmek i¢in diger finansal
performans Olciitlerine gore daha yakin sonuclar veren bir performans 6lgiittiir. Bu
nedenle, modern ekonomi ve finans alaninda Onemli bir yere sahiptir. EVA
hissedarlarin servetinin yaratilmasiyla dogrudan baglantili bir performans 6lgiisiidiir.
Zaman igerisinde, EVA kullanmanin mantigmin hissedarlarin degerini maksimize

etmek oldugu tiim ¢evrelerce anlagilmistir (Shil, 2009: 169).
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EVA, New York merkezli Joel Stern ve G. Bennet Stewart danismanlik

firmas1 tarafindan gelistirilmis ve tescil edilmis bir 6l¢iittiir (Erasmus, 2008: 32).

Muhasebe karin1 ve muhasebe sermayesini ekonomik kar ve ekonomik
sermayeye doniistirmek icin tasarlanan EVA, muhasebe diizeltmelerini igeren
modifikasyonlarin oldugu artik kar kavramimin modifiye edilmis halidir (Venanzi,
2010: 10). Bu tanimlamaya gore EVA ve artik gelir arasindaki fark, EVA
hesaplamasinda yer alan tahakkuk muhasebesi diizeltmeleridir. Bu diizeltmeler, genel
kabul goérmiis muhasebe uygulamalarimin mali tablo bilgileri tizerindeki carpik

etkilerini ortadan kaldirmaya ¢alismaktadir (Erasmus, 2008: 37).

EVA'nin odak noktasi, belirli bir donemde bir kurulus tarafindan yaratilan ve
yok edilen degerin bilinmesi i¢in ekonomik kar ve ekonomik sermayeyi

degerlendirmesidir (Haldar, 2015: 4).
2.3.2. Piyasa Katma Degeri

Bu olgiitiin gelistirilmesindeki temel amag; EVA’nin tek basina yeterli bir
Olciit olamayacagi diisiincesinin varligidir. Temel ama¢ bu olmasma ragmen
MVA’nin gelistirilmesinde EVA’nin sirket performansini donemlik olarak 6lgmesi de

etkili olmustur.

Stewart (1995: 82)'a gére MVA, EVA'nin bir alternatifi degil, EVA'y1
tamamlayan bir 6l¢iim yontemidir. MVA isletmenin hissedar ve bor¢ verenlerden
sagladig1 sermayeye bir prim (art1 deger) ilavesini gerceklestirip gerceklestirmedigini
Olgen ve sermayenin kullanim etkinliginin degerlendirilmesini saglayan bir

performans Slgiitliidiir (Stewart, 1991: 184).
2.3.3. Nakit Katma Deger

Isimleri ayn1 olmasina ragmen literatiirde CVA'nin iki farkli uygulamasi
bulunmakta olup temelleri birbirine benzememektedir. Bunlardan birincisi Isveg'te
Erik Ottoson ve Fredrik Weissenrieder tarafindan 1996 yilinda gelistirilmistir. Bu
modelde yatirnmlar, nakit akiglar1 tlizerindeki etkilerine gore stratejik ve stratejik
olmayan yatirimlar olarak ikiye ayrilmakta ve net bugiinkii deger hesaplamasi

periyodik hale getirilmektedir. Ikincisi ise, Boston Consulting Group tarafindan
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gelistirilmistir. Bu model yatirimin nakit akim karliligina (CFROI) dayanmakla
birlikte dogrudan ve dolayli olmak iizere iki farkli sekilde hesaplanmaktadir.

Weissenrieder CVA'y1l, yatinmlar stratejik ve stratejik olmayan olarak iki
kategoriye ayiran net bugiinkii deger modeli olarak tanimlamaktadir: Stratejik
yatirimlarin amaci hissedarlara yeni bir deger yaratmaktir. Stratejik olmayan
yatirimlar ise stratejik yatirimlar tarafindan yaratilan degeri koruyan yatirimlardir.
Ornegin, yeni bir {iriin gelistirmeye yapilan yatirrm veya yeni bir pazara yapilan
yatirim gibi stratejik yatirimlar, stratejik olmayan birkag¢ yatirimla izlenir. Stratejik bir
yatirim maddi veya gayri maddi olabilir. Bir yatirimin harcama olup olmadig burada

onemsizdir. (Bukvi¢, 2014: 198).

Bu baglamda, Ottosson ve Weissenrider, yonetimin odak noktasinin (degeri
yaratan) stratejik yatirim tizerinde olmasi ve stratejik olmayan yatirim kararlarinin
kontroliinde ve degerlendirilmesinde degerli zamanlarini kaybetmemeleri gerektigini

savunmaktadir (Al-Omush, 2014: 58).

CVA modelinde stratejik yatirimlar bir sermaye tabani olusturur. Bu, stratejik
yatirimlarin orijinal degerini korumak amaciyla yapilan tiim diger yatirimlarin,
(6rnegin yeni ofis ekipmani satin almak gibi) "maliyet" olarak degerlendirilmesi
gerektigi anlamma gelmektedir (Bukvi¢, 2014: 198). Bu yonleri ile sermaye
maliyetinin gercekei bir sekilde hesaplanmasi 6nemlidir. Weissenrieder’e gore,
tahakkuk esasina dayali muhasebenin sermaye yaklasimi, stratejik yatirimlart maddi

olmayan duran varliklara dahil ederek g6z ard1 etmektedir '(Weissenrieder, 1997:5).

Ottosson ve Weissenrieder'e gore CVA basitge; faaliyet nakit akis1 (OCF) ile
faaliyet nakit akis1 talebi (OCFD) arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. OCFD,
yatirimcilarin - sirketin  stratejik yatirimlar1 iizerindeki finansal gereksinimlerini
karsilamak i¢in ihtiyag duyulan nakit akisini temsil etmektedir (Ottosson ve

Wiessenrieder, 1996, s.5).
CVA = Faaliyet Nakit Akis1 — Faaliyet Nakit Akis1 Talebi

Stratejik yatirim, OCF'nin OCFD'den daha yiiksek bir periyotta olmasi halinde
deger yaratir; bu da Weissenrieder'e gore (1997, s.5) asagidaki sekilde hesaplanabilir:

+ Net satig gelirleri
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- Maliyetler

= Faaliyet Kar1 veya Zarari
+ /- Calisma sermayesindeki degisim

- Stratejik olmayan yatirimlar

= Faaliyet nakit akis1 (OCF)

- Faaliyet nakit akisi talebi (OCFD)

= Nakit Katma Deger (CVA)

Sadece nakit kalemlerin hesaba katildigi modelde bir firmanin deger yaratma

yetenegi hesaplanmaktadir (Artikis, 2008: 3).

CVA'nin baska bir varyasyonu olan Boston Consulting Group'un CFROI'ye
dayal1 hesaplamasinda formiil agagidaki gibidir (Sayilgan ve Giirdal, 2004: 126):

CVA, = Faiz Oncesi Kar + Itfa Paylar1 - Ekonomik Amortismanlar - Yatirimin

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Ekonomik Amortismanlar = (Gayri Safi Maddi Duran Varliklar * WACC) /
(1 + WACQ)' - 1)

CFROI'ye dayali degerleme, sirketin nakit akislarina dayali gercek deger
artisin1 yansitmaktadir. CVA olumlu ise hissedar servetinde artig, olumsuz ise diisiise

isaret etmektedir (Urbanczyk vd., 2005: 109-110).

CVA, performans 0lciisii olarak kullanilabilmesinin yaninda, 6zellikle firma
satin almalarinda ve yeni yatirim projelerinin degerlendirilmesinde etkinligi oldukca

yiiksek olan, modern bir kriterdir (Cakici, 2008:217).
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CVA, her yonetim alani ile ilgili anahtar performans gostergelerine kolayca
ayrilabilmekte ve genel anlamda, sirketin yonetim siirecindeki bircok noktada
iyilestirmeler yapabilmesini saglamak i¢in kullanilabilmektedir. Anahtar performans
gostergeleri, dahili veya harici performans karsilastirmasi ve yillik tesvik hedeflerinin
olusturulmasi i¢in temel olusturmaktadir. Oncelikli anahtar performans gostergelerini
tanimlamak ve bunlar arasindaki dengeyi optimize etmek, CVA 6l¢iitii kullanilarak

yapilabilmektedir (Boston Consulting Group, 2003: 18- 20, 38, 39, 79- 81).
2.3.4. Hissedar Katma Degeri

Son donemlerde yoneticiler hissedar degeri yaratmanin énemine odaklanmis
bulunmaktadirlar. Firmanin hissedar degeri olusturma kabiliyeti giderek yonetim ve is
performansinin ana gostergesi olarak goriilmeye baslanmitir. Pay sahiplerinin toplam
getirisi, hissedar deger oOl¢iitlerinden bir tanesi olup hissedarlarin aldig1 geri doniisiin

dogrudan olgiitli olmaktadir (Panigrahi vd. 2014: 284).

Iskonto edilmis nakit akis1 modelinden dogan hissedar katma degeri kavrami
Dr. Alfred Rappaport ve LEK / Alcar Danmismanlik Sirketi tarafindan gelistirilmistir.
Rappaport'a gére SVA'nin amaci, gelecekle ilgili nakit akimi tahminlerinin iskonto
edilmesi ve siirekli olarak firma degerini hesaplamaktir. Cari performans 6l¢iiliirken,
nakit akist tahminleri ile o donemin gergek nakit akisi karsilastirmas: temel

alimmaktadir (Rappaport. 1998:183).

Aslinda SVA, pay sahiplerinin parasinin aymi risk seviyesindeki diger

varliklara yatirim yaparak kazanilana kiyasla daha yiiksek bir getiri vermesi gerektigi

fikridir (Abdulkadir vd., 2011: 20-30).

Agrawal'a (2012: 187-226) gore, hissedar katma degeri, bir yilin sonunda
hissedarlarin sahip olduklar1 servet ile bir 6nceki yil sahip olduklar1 servet arasindaki

fark icin kullanilan terimdir.
SVA hesaplamanin yollarindan birisi soyledir:
SVA =NOPAT - (WACC x CAPITAL)
Bir bagka bakis acisiyla SVA asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Largani vd.,

2012: 490-497):
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SVA = Hisse Senedi Piyasa Degerindeki artis + Y1l iginde 6denen temettiiler +
Ortaklara yapilan diger 6demeler (6zkaynaklarda indirim, hisse geri alimlar ...) -
Sermaye artirimlari, opsiyon ve teminatlarin kullanimi - Doniistiiriilebilir tahvillerin

doniistiiriilmesi

Literatiirde SVA'nin daha farkli tanimlar1 ve uygulamalar1 da bulunmaktadir.
Baz1 tanimlar EVA ve ekonomik kar ile benzerlik gostermekte ve bu yoniiyle

elestirilmektedir.

SVA, hissedarlarin yatirimlar1 sonucunda elde edebilecekleri getiriyi tahmini
olarak gostermenin yani sira, firmalarin kritik stratejik kararlarinda yonlendirici bir
rol istlenebilmektedir. SVA, hissedar degeri yaratmak icin, ydnetim karart ve
stratejilerine iliskin bir c¢erceve sunmaktadir. Yoneticileri, hissedarlar i¢cin deger
yaratabilecek kararlar almalarinda tesvik etmektedir. SVA, yonetimin kisa vadeli
karlilik yerine hissedarlara deger yaratan faaliyetlere konsantre olmasina yardimci
olmaktadir (Panigrahi vd. 2014: 284).Yonetici ticretlerinin belirlenmesinde de
kullanilabilen SVA, sirketin deger vyaratan ve yaratmayan unsurlarini da

belirlemektedir.

SVA, firma degerlemesinde, alternatif stratejik kararlarin degerlendirilmesinde
ve deger siiriiciisii modeli ile duyarlilik analizi yapilmasinda kullanilabilmektedir
(Starovic vd., 2004: 11). SVA, EVA ve CVA gibi firmanin her seviyesinde

uygulanabilmektedir.
2.3.5. Yatirnmin Nakit Akim Getirisi

Yatirimin nakit akim getirisi modeli, servet maksimizasyonunun prensipleriyle
tutarli olan onemli bir degere dayali finansal performans o6l¢iitiidiir. Model, i¢ getiri
orani (IRR) literatiiriine dayalidir ve Chicago merkezli danigmanlik sirketi Holt Value
Associates tarafindan gelistirilmistir. Boston Consulting Group (BCG) gibi taninmis
bircok danigmanlik firmasi tarafindan kullanilmaktadir (Young and O'Byrne, 2001:
381).

Madden'a gore (1999, s. 13), CFROI "bir sirketin tiim varliklarinin ve
yatirimlarinin getiri oranini, tek bir portfoy olarak degerlendirip isletmeye biiyiik bir

proje olarak bakan dl¢limdiir". Sirketin bor¢ ve sermaye sahiplerine saglayacag briit
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nakit akislariin bugiinkii degerini, sermaye sahipleri tarafindan yapilan briit yatirima
esitleyen getiri oranin1 bulmak suretiyle hesaplanmaktadir. S6z konusu nakit akislari,
genel fiyat seviyesindeki donem-donem degisiklikleri diizelterek gercek terimlerle
ifade edilmektedir. Nitekim enflasyon diizeltmesi, zaman i¢inde ve iilkeler arasinda

karsilagtirmalara yardime1 oldugu i¢in CFROI'nin en dnemli ayirt edici 6zelligidir.

Madden'in da isaret ettigi gibi CFROI, firmanin mevcut projelerinin getiri
oranmidir. Farkli bir sekilde ifade edersek, CFROI, bir sirketin var olan varliklarinin

ortalama 0mrii boyunca beklenen getiri oranini 6lgen IRR benzeri bir 6l¢littiir.

CFROI modeli, ekonomik, nakit bazli kurumsal performans 6l¢iisii olarak
islev gdrmekte ve normal olarak yillik bazda hesaplanmaktadir. Bir sirketin sermaye
maliyetinin {izerinde getiri saglayip saglamadigin1 belirlemek i¢in enflasyona gore
diizeltilmis sermayenin maliyeti ile karsilastirilarak hissedarlar1 i¢in deger yaratilmasi
gerekmektedir (Peterson ve Peterson,1996: 26). Yonetsel beceri ve rekabet firmanin

zaman igerisinde ekonomik performansinin ana belirleyicisi olmaktadir.

CFROI aslinda gelecekteki nakit akiglarini, bu nakit akislarini olusturmak igin
kullanilan toplam yatirimla karsilagtiran bir etkinlik ol¢iitlidiir. Kullanicilar1 agisindan,
firmanin mevcut projelerinin ger¢ek ekonomik karliligin1 degerlendirmek igin
bilgilendirici ve olduk¢a yararli bir 6l¢iit olarak diisiiniilmektedir. Sermayenin
maliyetine kiyasla hangi isletmelerin/projelerin daha karli oldugunu belirleyerek,

kaynak tahsisi kararlarina bir dayanak olmaktadir.

CFROI'nin hesaplanmasi iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada; 6z
sermaye ve bor¢ verenlere gerceklesen cari nakit akimi Olgiiliip enflasyona gore
diizeltilmis briit yatirimlarla karsilastirilmaktadir. Ikinci asamada ise, amortismana
tabi varliklarin ekonomik 6mrii ve amortismana tabi olmayan varliklarin toplam tutari
dikkate alinarak, elde edilen oran bir i¢ karlilik oranina doniistiiriilmektedir.

Hesaplanan sonug projelerden elde edilen getiriyi ifade etmektedir.

EVA ile kiyaslandiginda, CFROI hesaplamalarindan elde edilen oran,
ozellikle farkli olceklerdeki sirketleri, boliimleri ve yatirimlart karsilastirmak icin

daha anlamli olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMIiK KATMA DEGER - PAZAR KATMA DEGERI iLiSKiSi

Firmalarin karsilastiklar1 temel sorunlarin basinda finansal performanslarinin
Ol¢iilmesinde kullanilacak uygun Olgiitiin veya Olgiitlerin segilmesi gelmektedir.
Finansal performans 6l¢iitleri; gerek stratejik planlarin olusturularak organizasyonel
hedeflere ulasilip ulasilmadiginin degerlendirilmesinde, gerekse de bu hedeflere
ulagildiginda devreye girecek tesvik sistemlerinin gelistirilmesinde ©6nemli rol

oynamaktadir (Venanzi, 2010: 7).

Finansal performans, genellikle net kar marji, faaliyet kar marji, yatirimin
getirisi, yatirilan sermayenin getirisi, varliklarin ve Ozsermayenin getirisi gibi
muhasebe-temelli geleneksel oOl¢iitler ¢ergevesinde degerlendirilmektedir. 1900'li
yillarin basindan itibaren ortaya ¢ikmaya baslayan s6z konusu geleneksel ol¢iitlerin,
ozellikle II. Diinya Savasi’min sonuna kadarki siiregte yogun bir bigimde
kullanildiklar1 goriilmektedir (Maditinos vd., 2005: 3). Bu baglamda geleneksel
Olciitler kullanilarak yapilan degerlendirmelerde ¢ogunlukla “sektdr ortalamasina” ya
da “benzer rakiplerin finansal performanslarina” odaklanildigindan, mevcut
hissedarlarin ve potansiyel yatirimcilarin firma degeri noktasindaki beklentileri
dikkate alinmamakta ve bu nedenle de yanlis ¢ikarimlar yapilabilmektedir (Sahoo ve

Pramanik, 2016: 1).

Bununla birlikte, o6zellikle II. Diinya Savasi'ndan sonraki donemde kar
maksimizasyonu amacinin finansal yonetimin ana amaci olmaktan ¢ikarak, bunun
yerine firma degeri maksimizasyonu amacinin ikame edilmesi ile birlikte, geleneksel
finansal performans Olgiitleri hem yeterlilik hem de etkinlik acgisindan tartisilmaya
baslandig1 yeni bir doneme girilmistir. Bu donemde, firmanin finans yoneticileri,
firma tarafindan yaratilan ekonomik degeri ve firmanin karliligin1 daha saghkli bir
bicimde yansitacak; hissedarlar ve potansiyel yatirimcilar ise hedefledikleri getirileri
elde edebilmek i¢in, her bir yatirim firsatinin potansiyel degerini ayri ayri tespit
edebilmek amaciyla farkli finansal performans degerlendirme Odlglitlerine ihtiyag

duymaya baslamislardir (Hajiabbasi vd., 2012: 517).

S6z konusu dénemin bir diger 6zelligi de sermaye piyasalarindan daha etkin

bicimde faydalanilmaya baslanilmasi ve firmalarda sermaye dagiliminin daha
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rasyonel bir sekilde yapilmasinin gerekliliginin 6n plana ¢ikmasi olmustur. Bu
gereklilik, -yukarida da belirtildigi iizere- finansal riskliligi daha fazla 6n plana
cikaran ve getiri hesaplamalarinda bor¢ ve 6zsermaye maliyetleri basta olmak iizere,
sermaye maliyetini olusturan unsurlarin tamaminin dikkate alindigi degere dayali
finansal performans degerlendirme 6Slgiitlerinin gelistirilmesini tetiklemistir (Venanzi,
2010: 1). Ozellikle 1980°1i yillardan sonra kullanimi yayginlasan; degere odakli olan
ve gerek finansal karar alma, tesvik ve ddiillendirme sistemi olarak da kullanilan
ekonomik katma deger (Economic Value Added-EVA) ile (EVA’nin tilirevleri olan)
piyasa katma degeri (Market Value Added-MVA), nakit katma degeri (Cash Value
Added-CVA) ve hissedar katma degeri (Shareholder Value Added-SVA) bu olgiitler
arasinda yaygin olarak kullanilanlaridir (Hajiabbasi vd., 2012: 517). S6z konusu
Olciitlerin kullanimi her ne kadar yayginlasmis olsa da finansal performansin
Olciilmesinde geleneksel Olglitlerin mi, yoksa deger temelli ¢agdas oOlciitlerin mi
kullanilmasinin daha uygun olacagi ya da hangi olciitiin firmanin (piyasa) degerinde
gozlemlenen degisimi aciklama giiciinliin daha fazla oldugu konular1 siirekli olarak
tartisilmaktadir. Konu ile ilgili Amerika Birlesik Devletleri basta olmak tizere diger
iilkelerde yapilan calismalardan elde edilen ampirik bulgular olduk¢a karmasik olup,

tartismaya acgiktir (Maditinos vd., 2005: 3).

Calismanin bu boliimiinde kisaca, degere dayali ¢agdas finansal performans

olgiitlerinden ekonomik katma deger ve piyasa katma degeri lizerinde durulmaktadir.
3.1. EKONOMIK KATMA DEGER

Ekonomik katma deger, yeni ve ¢agdas bir finansal performans degerlendirme
Olciitii olarak ele alinsa da temeli artik gelir (ekonomik kar) olarak adlandirilan 6l¢iite
dayanmaktadir (Bontis vd., 1999). Bu 6lgiitii ilk kez ortaya koyan Ingiliz ekonomist
Alfred Marshall (1890) olmustur. 1920’li yillarin basindan itibaren General Motors,
1950°1i yillardan bu yana da General Electric tarafindan performans degerlendirme
amacl olarak kullanilan artik gelirin ayn1 sonuca isaret etmekte olup (Martin ve Petty,

2000) Magni (2004)’ye gore; artik gelir, finans, ekonomik kar ise iktisat temellidir.

Ekonomik katma degerin kisaltmasi olan EVA ise ilk olarak Finegan
tarafindan 1989 yilinda kullanilmistir. Ancak, EVA’nin bilinirligini artiran ¢alisma
Tully (1993)’nin Fortune Magazine’de yaymlanan “The Real Key to Creating Wealth
(Zenginligin Gergek Anahtar1)” isimli makalesi olmustur (Demirgiines, 2009).
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New York merkezli Joel Stern ve G. Bennet Stewart danigsmanlik firmasi
tarafindan tescil edilen EVA, gilinlimiizde aralarinda Coca Cola Co., Eli Lilly,
Bausch&Lomb, Sony, Matsushita, Briggs&Stratton, Herman Miller, Quaker Oats ve
DuPont gibi ¢ok sayida global firmanin basvurdugu bir finansal performans

degerlendirme 6l¢iitii haline gelmistir (Erasmus, 2008: 32).

Firmanin gercek ekonomik karmmin tespit edilmesinde, geleneksel finansal
performans Olclitlerine gore daha saglikli sonuglar veren bir performans
degerlendirme Ol¢iitii olmasi, EVA’nin ekonomi ve finans alaninda énemli bir yere
sahip olmasina neden olmaktadir. EVA, ayn1 zamanda hissedar degeri yaratilmasiyla

dogrudan baglantilidir.

EVA degere dayali bir finansal performans degerlendirme Olgiitii olarak,
geleneksel finansal performans Olgiitlerinden farklidir. Bu farkliligin temel nedeni,
geleneksel Olgiitlerin  cogunlukla muhasebe tarafindan {iretilen firmanin gercek
durumu ile higbir ilgisi olmayan tarihi veya bozulmus verilere bagimli olmasina
karsin, EVA’nin muhasebe-temelli verileri ekonomik olarak uygulanabilir hale
getirmek i¢in diizeltmeler yapmasindan kaynaklanmaktadir (Shil, 2009: 169). Bu
acidan bakildiginda; EVA, muhasebe karini1 ve muhasebe sermayesini ekonomik kara
ve ekonomik sermayeye doniistirmek i¢in tasarlanmis olup, artik kar kavraminin
icinde muhasebe diizeltmelerini igeren modifikasyonlarin oldugu halidir (Venanzi,
2010: 10). Bu tanmma gore; EVA ve artik gelir arasindaki farkliik, EVA
hesaplamasinda yer alan tahakkuk muhasebesi diizeltmelerinden kaynaklanmaktadir.
Bu diizeltmeler, genel kabul gérmiis muhasebe uygulamalarinin mali tablo bilgileri
iizerindeki c¢arpik etkilerini ortadan kaldirmayr amaclamaktadir (Erasmus,
2008:).EVA, artik kar kavramini genisleterek, bu kavrami daha kapsamli ve saglikli

bir finansal performans degerlendirme 6lgiitli haline getirmeyi amaglamaktadir.

EVA; hissedar deger anlayismin yerlesmesi ile birlikte geleneksel
muhasebeden ve geleneksel muhasebe Olgiitlerinden kaynaklanan eksiklikler
karsisinda, bu Olgiitlere alternatif olarak gelistirilen, 6zellikle 1990’lardan sonra
sayilar1 hizla artan modern deger temelli ekonomik performans 6lgiitleri arasinda en
genis kabul gormiis olanidir. Uluslararasi akademik finans literatiiriinde en ¢ok dikkat
ceken Olgiitlerden birisi olan EVA, bir firmanin elde ettigi kar ile o kar elde etmek

icin  katlandigi  sermaye  maliyetinin  karsilastirilmasina ~ dayanmaktadir.
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Arastirmalarda, yaratilan hissedar degeri vasitasiyla yonetimsel performansi 6l¢en en
iyi Olciitin EVA oldugu ve degere dayali yonetim ilkelerini uygulayan firmalarin
%A47’sinden fazlasinin EVA’y1 ana performans gostergesi olarak kullandigi tespit
edilmistir (Alexei, 2012: 34). Ancak, EVA, aym1 zamanda da gerek teorik gerek
uygulama tarafinda en ¢ok tartisilan ve kullanilan performans olgiitiidiir (Ertugrul,

2009: 33).

Bu tartismanin temel nedeni EVA’nin; firmanin gercek ekonomik kari ile
muhasebe karimi farkli bigimde ele almasindan kaynaklanmaktadir. Bu ele alig

bi¢imini Ui¢ sekilde agiklamak miimkiindiir (Anderson vd., 2004: 4):

e EVA, firmanin verimliligini ve varlik y0netimi tarzini, firma personeli

tarafindan kolaylikla anlagilabilen bir dlgiite entegre etmektedir.

e EVA, faaliyetler i¢in gerekli sermayeyi saglamak i¢in yatirimcilari tatmin

edecek oranda bir sermaye yiikiimliiliigtidiir.

e EVA, muhasebe-temelli carpikliklarin ortadan kaldirilmasi i¢in raporlanan

muhasebe sonuglarin1 yeniden diizenlemektedir (diizeltmektedir).

Bu diizeltmelerin sayis1 ve niteligi, EVA’nin firma i¢inden bilgi alinmaksizin
hesaplanmasini zorlagtirmaktadir. EVA hesaplanirken, 160°dan fazla diizeltme
onerilmesine karsin, 15-25 kadar diizeltmenin yeterli olacag1 savunulmaktadir (Blair,
1997: 48-50). Bu diizeltmeler, firmanin 6zellikle vergi sonrasi net faaliyet karinda
(Net Operating Profit After Taxes-NOPAT) ve sermayesindeki finansman
bozulmalarini ortadan kaldirmak i¢in gerekmektedir. Ayrica, arastirma ve {irlin
gelistirme, yeniden yapilanma ve pazarlama giderleri gibi bazit muhasebe kalemleri
ise giderler yerine sermaye yatirimlar1 olarak kabul edilmektedir. Bu diizeltmelerin ilk
gerekgesi, kisa vadeli finansal performans degerlendirme 6l¢iitii olan EVA ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda daha yiliksek bir korelasyon saglamak i¢in muhasebe
rakamlarinin diizeltilmesi gerektigidir. Boylelikle, boliim yoneticileri ve hissedarlar
icin daha uygun hedefler ortaya konabilecektir. ikinci gerekge ise kazang temelinde
degerlendirilen ve odiillendirilen yoneticilerin kazanclar1 artirabilecek fakat deger
azaltacak ya da kazanclar1 azaltabilecek fakat deger yaratacak eylemler yapabilecegi

arglimani yatmaktadir (Haldar, 2015: 4).
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EVA hesaplanitken yapilmasi gereken belli basli diizeltmelerden bazilar

asagidaki gibidir (Goldberg, 1999; Damodaran, 2000; Cagle vd., 2003; Dimitris ve

Anastassis, 2007; Petravi¢ius ve Tamositinien¢, 2008; Haldar, 2015; Bayraktaroglu,

2009; Demirgiines, 2009; Ertugrul, 2009; Koyuncu, 2010; Findik, 2013):

Muhasebe standartlarina gore giderlestirilmesi gerekmekle birlikte gelecek
donemlerde gelir yaratacak isletme giderlerini aktiflestirmek. Arastirma ve
gelistirme giderleri, marka pazarlamasi, reklamcilik vb. ornekler verilebilir.
Yatirilan sermaye, tahakkuk eden ar-ge harcamalarma gore birikmis
amortisman diiglildiikten sonra diizeltilmelidir. Buna paralel olarak, isletme
geliri bu masraflar olmaksizin diisiiniilebilir, ancak aktiflestirilmis bu
harcamalarin yillik amortismani ile azaltilir. Yiiksek teknoloji firmalari i¢in bu
diizeltmeleri yapmak, sermaye getirilerini biiylik Olciide degistirecek, ¢ogu
durumda 6nemli 6l¢iide diisiirecektir. Ar-ge yatirimui aktiflestirildikten sonra,
yeni ar-ge bu varhigi artirir, ancak mevcut ar-ge zamana baglh olarak amorti
edilerek azaltilir. ar-ge'nin amortisman orani sektorlere 6zel olacak ve

sektordeki yeni ar-ge'nin yipranma payidan yararlanma oranini yansitacaktir.

Finansman harcamalarini gizleyen faaliyet giderlerini aktiflestirmek. Yaygin
ornek kira giderleri olup, bu giderler 6denen donemde faaliyet gelirlerini
diisiiriir. Finansal agidan isletme ve sermaye kiralar1 arasinda kiigiik bir fark
vardir. Bu nedenle, onlar1 homojen olarak goérmek mantiklidir. Tersine,
muhasebe standartlart normalde sermaye giderleri i¢in diizeltmeyi 6nermekte
olup faaliyet giderleri i¢cin aym1 diizeltmeye ihtiya¢ duyulmamaktadir. Standart
diizeltmede; yatirilan sermaye, borg olarak degerlendirilen gelecekteki finansal
kiralama s6zlesmelerinin bugiinkii degeri kadar arttirilmalidir. Aksine isletme
geliri yillik olarak sadece kira ddemelerinin tamami degil, kiralanan varligin
yillik tutar1 kadar azaltilmalidir. Aslinda, kira 6demesinin faiz kismi bir faiz
gideridir ve sermaye maliyetini etkilemelidir. Benzer bir diizenleme, emekli
ikramiyeleri ve diger ertelenmis tazminat yiikiimliilikleri i¢in hiikiimler
getirmektedir: Bunlar borglara esdeger kabul edilmeli ve bu nedenle yatirim
yapilan sermayeye dahil edilmeli, Ortiilii finansal maliyetlerin, sermayenin

maliyetini etkilemesi gerektiginden, NOPAT'a geri eklenmelidir.
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o  Muhasebe karmmi ve sermayenin defter degerini degistirecek herhangi bir
unsuru, ekonomik kar ve yatirilan sermayeyi gercgekten etkilemeksizin ortadan
kaldirmak. Ornegin, sermayenin defter degerini diisiiren, ancak yatirilan
sermayeyi azaltmayan serefiyenin amortismant geri alinmalidir. Buna gore,
serefiyenin amortismanindan Onceki karlar dikkate alinmalidir. Bununla
birlikte, varlia dayali serefiyenin sadece bir kisminin yatirilan sermayeye
eklenmesi gerekmektedir. Satin alim fiyati1 ile satin almadan onceki piyasa
degeri arasindaki fark olarak Ol¢iilebilir. Bu tiir bir diizeltmenin diger 6rnekleri

sunlardir:

Iik olarak, stipheli alacaklar, stoklarin eskimesi ve benzeri kalemler igin
ayrilan karsiliklar 6zkaynak rezervlerine eklenmeli ve bu nedenle yatirilan sermaye
hesaplamasina dahil edilmelidir. Buna karsilik, bu karsiliklarda meydana gelen
degisiklikler NOPAT'a tekrar eklenmelidir. Bu sekilde, cari yilda bu degisiklikler az
sayida gergeklestiginden, NOPAT, sadece bu karsiliklarin nakit kullanimindan

etkilenmektedir.

Tkincisi, LIFO rezervi. LIFO rezervi, envanter hesaplanirken kullanilan LIFO
metodu ile FIFO metodunun muhasebe maliyeti arasindaki farktir. Tipik bir
enflasyonist ortamda, FIFO yontemine gore degerlenmis envanterin degeri LIFO
yontemine gore degerlenmis envanterin degerinden daha yiiksektir, boylece LIFO
rezervinin degeri soyledir: LIFO rezervi = FIFO degeri - LIFO degeri. LIFO
kullanarak bir envanteri degerlemenin nedeni genellikle 6demeyi ertelemektir. Gelir
vergileri hari¢ tutuldugunda, LIFO rezervi esas itibariyle bir isletmenin
vergilendirilebilir gelirinin LIFO yontemi kullanilarak ertelendigi miktar1 temsil eder.
Rezerv, yatirilan sermayeye eklenmeli ve NOPAT'a geri kazandirilmak igin yillik

bazda artis yapilmalidir.

Uciinciisii, bir defalik, biiyiik élciide sermayenin defter degerini azaltan
yeniden yapilanma masraflar1. Isletme tarafindan zaman igerisinde yapilan yeniden
yapilanma masraflart mevcut yatirilan sermayeyi etkilemekte olup firma degerine
olumlu ya da olumsuz etki ettiginden, bu etki hesaplamalara dahil edilmelidir. Bu
cercevede yeniden yapilanma masraflar1 yeni bir sermaye tahsisi gibi diisiiniiliip
toplam sermayeye ve NOPLAT'a eklenmelidir. Benzer sekilde, tim olaganiistii

kalemlerinin gelir ve yatirilan sermayenin hesaplanmasinda dikkate alinmasi
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gerekmektedir. Ornegin, varliklarin satigindan dogan kayiplar net gelirin {izerine
eklenmeli ve ayn1 zamanda kazanclar ¢ikartilmalidir. Isten ¢ikarmalarin asil etkisini
hesaba katmak igin, yatirilan sermaye benzer sekilde diizeltilmelidir. Boyle bir
diizeltmenin ardindan yatirilan sermayenin ekonomik degeri, varligin net tasfiye

degeri kadar azaltilmaktadir.

Muhasebe muamelesi yiiziinden goziikmeyen (gizlenmis olan) sermayenin
defter degerindeki herhangi bir degisikligin diizeltilmesi. Ornegin, bir birlesmenin
muhasebe kayitlar i¢in bir havuz kullanildiginda, defter degeri bilangoda kalmakta ve
serefiye ihmal edilmekte, yani dahili olarak iiretilen bir serefiye gibi ele alinmaktadir.
Bu nedenle, sermayenin defter degeri diizeltilerek, edinimde ddenen bedeli ve defter
degeri lizerindeki primini yansitacak sekilde artirilmalidir. Diger taraftan serefiye
aktiflestirildikten sonra amortismana tabi tutulmadan sonsuza kadar varlik kalemleri
icinde kalmalidir. Ancak, daha dnce amortismana tabi tutulmus serefiye mevcut ise,
birikmis serefiye amortismanlarinda meydana gelecek NOPAT hesaplanirken faaliyet

karina, birikmis serefiye amortismani tutari da yatirilan sermayeye eklenmelidir.
3.1.1. EVA’nin Avantajlan

EVA, cok sayida faaliyetin ekonomik ciktisini elde eden ve firmanin borg
verenleri ve hissedarlar1 tarafindan talep edilen getiriyi asan, bir firma tarafindan
yaratilan deger miktarin1 belirleyen tek bir 6l¢ilit sunmayr amacglamaktadir (Mahoney,

2011).

Bir finans yoneticisinin amaci, eldeki imkanlar1 miimkiin olan en etkin ve
verimli sekilde kullanarak hissedar degerini maksimum seviyeye ¢ikarmaktir. EVA,
kullanilan sermayenin degerini gostermekte ve etkinligi degerlendirmektedir.
Firmanin faaliyetlerinin kontrol edilmesi EVA'nin temel kaygisi olup, bu kaygi
yoneticiyi hissedar degeri iiretmek icin motive eden tesvik sisteminin temel ¢ikis
noktas1 olmaktadir. EVA'nin ana fikri, kullanilan kaynagin getirisini en iist seviyeye
cikarmak veya kaynak maliyetini en aza indirmektir. Pes pese negatif EVA {iretilmesi,

firma agisindan yeniden yapilanmanin sinyallerini vermektedir.

Bir yonetim araci olarak EVA, kosullarin uyumlu hale getirilmesi sartiyla tim
yonetim islevlerinde kullanilabilir (Shil, 2009: 174). Ozellikle yatirimcilarin bir

sirketin deger yaratimi konusunda bilgilendirilmeye haklar1 bulunmaktadir. Ornegin,
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hisse basina kazang sadece sermaye piyasasini aciklayabilirken, sermaye
biitgelemesini agiklayamamaktadir. Ayni sekilde net bugiinkii deger, hedef getirisini
aciklayamaz iken, yalnizca sermaye biitcelemesini aciklayabilmektedir. Ote yandan,
EVA sermaye piyasasini, sermaye biitcelemesini ve net varliklar1 ayni anda
aciklayabilmektedir. Sonug¢ olarak, EVA’nin kullanilmasiyla, yoneticilerin ti¢ farkl
performans igin ii¢ finansal 6lgiitii hesaplamasi1 gerekmemektedir. EVA bu ii¢ farkli
finansal performansi ayni anda agiklayabilmektedir. Ozetlemek gerekirse; EVA,
firmanin gelirini arttirmaya calisan, gelir elde etmek icin gerekli isletme giderlerini en
aza indirgeyen, daha az sermaye kullanarak ayni mallarin ve hizmetlerin iiretimini
artiran, yatirilan sermayenin maliyetinden daha fazla kazan¢ saglayan sermaye

firsatlarini belirleyen kalici bir dlgiittiir (Panigrahi vd., 2014: 281).

EVA, ayn1 zamanda yaratilan hissedar degerini ortaya koyan basit bir 6lgiit
olarak kabul edilmektedir. EVA, Yoneticileri hissedar degeri yaratmaya yonelik dncti
bir rol tistlenmektedir. EVA'nin ayn1 zamanda asagida belirtilen pratik avantajlar1 da
bulunmaktadir (Chen ve Dodd, 1997; Lehen and Makhija, 1997; Roztoci ve Needy,
1998; Biddle vd., 1999; Lovata ve Costigan, 2002; Ferguson vd., 2005; Kim, 2006;
Maditinos vd., 2006; Erasmus, 2008):

e Yoneticilere daha iyi yatirim kararlar1 verme, iyilestirme firsatlarini belirleme
ve firma i¢in uzun vadeli ve kisa vadeli faydalar {izerinde diisiinme konusunda

yardime1 olmaktadir.

e Yonetim kararlarinin kalitesini O0lgmekte ve gelecekteki deger artigini

gostermektedir.

e EVA’nin hesaplanmasi igin, gelir tablosu ve bilango verilerinin kullanilmasi

yeterlidir.
e EVA, ekonomik karin gergek bir tahmincisidir.

e EVA, karar almayi iyilestirmeye ve temsil catigmalarini azaltmaya yardimci

olmaktadir.

e EVA ile hisse senedi getirisi arasinda diger Olgiitlere gore daha giiglii bir iligki

bulunmaktadir.
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3.1.2. EVA’nin Hesaplanmasi

Degere dayali finansal performans olgiitlerinden en 6nemlisi olan EVA'nin
hesaplanmasi olduk¢a karmasik ve zordur. EVA'nin hesaplanmasindaki temel mantik,
hissedar degerinin, ancak bir firmanin sagladig1r sermayeyle ilgili tiim taraflari
(hissedarlar1 ve bor¢ verenleri) ddiillendirebilecegi durumlarda olusabilmesidir. Bu,
sermaye maliyetlerini karsilamak i¢in yeterli kdrin mevcut olmasi gerektigi ve
hissedarin degerini artirmak ic¢in (varsa) fazla kazanglarin mevcut oldugunu ifade
etmektedir. Firma, sermaye maliyetlerini karsilayamamasi durumunda, hissedar

degerini artirabilmek i¢in yeterli kazang elde edemeyecektir (Erasmus, 2008: 38).

EVA, bir firmanin sermayesinin maliyeti ile yatirilan sermayeden elde edilen
getirinin arasindaki farkin hesaplanip, bu farkin firmaya yatirilan sermaye tutari ile

carpilmasiyla hesaplanmaktadir (Young ve O’Byrne, 2001: 46):
EVAi=(r—c) x IC-
Burada;
r = Yatirilan sermayenin getirisi
¢ = Firmanin vergi sonrasi sermaye maliyeti
ICi-; = t doneminin baglangicindaki yatirilan sermaye’dir.

Yukaridaki esitlikten goriilebilecegi lizere; EVA, firmanin elde ettigi artik
getiriyi nicellestirmektedir. Bir firmanin sermaye maliyetinden daha yliksek bir getiri
elde edebildigi durumlarda, EVA igin pozitif bir deger hesaplanmaktadir. Negatif bir
EVA degeri ise sermaye maliyetinin yatirilan sermayenin getirisini astig1 durumlarda

ortaya ¢ikmaktadir.

EVA’y1 farklh bir bi¢imde; vergi sonrasi net igletme kar ile toplam yatirim

maliyetinin karsilastirilmasi yoluyla hesaplamakta miimkiindjir:
EVA;=NOPAT; — Yatirilan sermayenin toplam maliyeti
= NOPATt — (C X ICt'l)

Burada;
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NOPAT; = Vergi sonrasi net faaliyet kar1’dir.
EVA'nin hesaplanmasinda kullanilan diger bir yontem ise asagidaki sekildedir:
EVA=NOPAT —(K x C)

Burada; NOPAT vergi sonrast net faaliyet kari, K yatirilan sermaye ve C
agirlikl ortalama sermaye maliyetidir. EVA aslinda bir firmanin yarattig1 artik gelirin
bir tahminidir, ¢iinkli sadece firmanin tirettigi NOPAT" degil ayn1 zamanda bu kar
elde etmek icin katlandig1 sermaye yiikiimliiliikklerini de hesaba katmaktadir (Artikis,
2008: 5).

3.1.2.1. Yatirilan Sermaye

Yatirilan sermaye tutari, kisa vadeli faizsiz krediler hari¢ olmak {izere firmaya
saglanan tlim sermayeyi kapsamaktadir (Young ve O'Byrne, 2001: 43). Kisa vadeli
faizsiz krediler altinda yer alan kalemler, ticari borglar, 6denecek vergi borcu,
Odenecek temettiiler vb. kalemlerdir. Bu kalemlerin bazilar1 kendileriyle iliskili bir
maliyet olustursa da (ticari borglar, 6rnegin nakit indirimler nedeniyle kaybedilen
dolaylt maliyet olusturabilir); bunlar1 belirlemek i¢in gereken maliyet ve ¢aba ¢ok

yiiksek olabilmektedir. Dolayisiyla bunlar hesaplamada dikkate alinmamaktadir.

Yatirilan sermaye miktar1 hesaplanirken, bir takim muhasebe diizeltmeleri

Onerilmektedir. Bu diizeltmeler, bu bolimiin 3.1.1 béliimiinde verilmektedir.
3.1.2.2. Yatirilan Sermayenin Getirisi

EVA'y1 hesaplamak icin, yatirilan sermayenin getirisini, sermaye maliyetiyle
karsilagtirmak gerekmektedir. Buna gore; yatirilan sermayenin getirisi asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir:
ROIC; =NOPAT;/ IC,
Burada;
ROIC; = Yatirilan sermayenin getirisi,

IC..; = Yatirilan sermaye ve
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NOPAT; = Vergi sonrasi net faaliyet kar'dir.
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Karmmin (NOPAT) Hesaplanmasi

NOPAT, faiz ve vergi giderlerinin indirilmesinden sonra ulasilan net kar
tutarina, faiz giderlerinin eklenmesi ile hesaplanmaktadir. NOPAT, kullanilan
sermaye i¢in ne kadar gelir elde edildigini gdstermektedir. Ayn1 zamanda, firmanin
yatirim performansini gésteren bu oran hesaplanirken, dncelikle o firmaya ait finansal
tablolar tlizerinde Onceki boliimlerde bahsedilen bir takim diizeltmeler yapilmasi

gerekmektedir. Daha sonra diizeltilmis bu verilerle NOPAT degeri hesaplanmaktadir.

NOPAT, kisaca asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Young ve O'Byrne, 2001:
54)

+ Gelirler

- Satiglarin maliyeti

- Satig ve isletme giderleri

= Vergi Oncesi faaliyet kar

+ Faiz gelirleri

- Vergi

- Finansman giderlerinden kaynaklanan vergi avantajt
= NOPAT

Faiz gelirleri, NOPAT hesaplamasina dahil edilmektedir, ¢linkii yatirilan
sermaye tutar1 nakit ve nakit benzeri varliklar1 igermektedir. Bu varliklar, sermaye
maliyetine maruz kaldiklarindan, nakit karsilig1 alinan faiz EVA hesaplamasina dahil

edilmelidir.

Finansman giderlerinden kaynaklanan vergi avantaji, gelir tablosunda vergi
hesaplanirken 6denen finansman giderlerinin ¢ikarilmasindan kaynaklanmaktadir.
Yukarida belirtilen vergi miktari, finansman giderleri, vergi oncesi faaliyet karma

eklendikten sonra hesaplanmaktadir. Finansman giderleri, NOPAT hesaplamasina
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dahil olmadigindan, bu gider rakamdan ¢ikartilmaktadir (Young & O'Byrne, 2001:
57). Finansman giderlerinin NOPAT'm hesaplanmasina dahil edilmemesinin nedeni,
firmanin faaliyet performansini finansal yapidan ayirmaktir (O'Byrne, 1999: 92).
EVA hesaplamasinda NOPAT'!n kaldiragsiz degerinin dahil edilmesi Onemlidir.
Finansman giderleri iizerindeki vergi avantaji, finansman giderleri tutariyla firmanimn

marjinal vergi oraninin ¢arpimi sonucu hesaplanmaktadir.

Buna gore, vergi sonrasi net faaliyet karini1 asagidaki bicimde hesaplamak

mumkundiir:

NOPAT = (Satiglar - Satiglarin Maliyeti - Faaliyet Giderleri) x (1 — Vergi
Orani)

= Faiz ve Vergi Oncesi Kar x (1 — Vergi Oran1)
=EBITx (1-T)

Yukaridaki formiilde “EBIT (1 - T)”, kaldiragsiz firmanin diizeltilmis vergi
sonrasi net faaliyet kart (NOPAT)’dir. NOPAT, en temel bicimiyle, firmanin faiz ve
vergi oncesi kar (EBIT) ile “(EBIT - (EBIT x T)” seklinde hesaplanan kaldiragsiz
vergilerin bir yansimasidir. Burada, vergi orami (T) ile ifade edilmek istenen aslinda
kaldiragsiz vergi oranmidir. Ciinkii; NOPAT, faiz ve vergi oncesi kardan 6denen

kaldiragsiz vergi tutarinin ¢ikartilmasiyla hesaplanmaktadir.
3.1.2.3. Sermaye Maliyeti

Firmanin sermaye maliyeti, genellikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(WACC) hesaplanarak belirlenmektedir. Bu rakam, 6z sermaye maliyetinin yani sira,
farkl1 borg tiirlerinin vergi sonrasit maliyetini de igermektedir. Firmanin toplam
sermayesine yaptiklar1 katkilara gore farkli maliyetlerin agirliklandirilmasi, agirlikli

ortalama sermaye maliyetini liretmektedir (Stewart, 1991: 434).

Agirliklt ortalama sermaye maliyeti ise sermaye bilesenlerinin vergiden
sonraki maliyetlerinin bu kaynaklarin sermaye icindeki paylan ile ¢arpimlarinin

toplamidir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:244):

ioZWdid+Wjij+Wbib+Wpip+Wrir+Weie
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Burada;
10, agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
14, banka kredilerinin maliyetini,

1;, kendiliginden olusan kaynaklarin (6denecek vergi, prim ve harg, ddenecek

giderler gibi)maliyetini,
ip, tahvil ¢ikarilmasi yoluyla saglanan kaynaklarin maliyetini,

1p, imtiyazli (6ncelikli) pay senetleri ¢ikarilmasi yoluyla saglanmis kaynaklarin

maliyetini,
1y, dagitilmamis karlarin maliyetini,
le, hisse senedi ¢ikarilmasi yoluyla saglanmis kaynaklarin maliyetini ve
W, ise her bir kaynagin toplam i¢inde yiizde olarak paymni géstermektedir.
Wa, Wi, Wy, Wy, W, W degerlerinin toplami "1" e esit olmalidir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti li¢ asamada hesaplanmaktadir (Brealey,
Myers, 2000:295):

1. Asama: Her sermaye unsurunun toplam sermaye i¢indeki agirligi (pay1)

hesaplanir.
2. Asama: Her sermaye unsurunun maliyeti hesaplanir.

3. Asama: Sermaye unsurlarinin sermaye i¢indeki agirliklar1 ile maliyetleri

carpilir.

Bulunan tutarlarin  toplami  agirlikli  ortalama sermaye maliyetini

olusturmaktadir.
Borcun Maliyeti

Borg maliyeti, firmanin yeni uzun vadeli bor¢ alirken 6demesi gereken orandir

(Stewart, 1991: 434). Bu rakami belirlemek i¢in firmanin borcunun taksit 6demeleri
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kullanilabilir. Alternatif olarak, borcun maliyetini ayn1 derecelendirme notuna sahip

firmalar tarafindan 6denen oranin belirlenmesiyle de hesaplamak miimkiindiir.
Ozsermaye Maliyeti

Oz sermaye maliyeti firmanin 6z sermaye saglayicilarinin firsat maliyetini
temsil etmektedir. Bu maliyeti tahmin etmek goreceli zor olup EVA hesaplanirken
karsilagilan en biliyiik zorluklardan birisidir (Ehrbar, 1998: 180; Young & O'Byrne,
2001: 470). Oz sermayenin maliyetini tahmin etmek igin birtakim ydntemler
kullanilmaktadir. Young ve O'Byrne (2001: 185)'a gore, EVA hesaplamalarinda 6z
sermaye maliyetini tahmin etmek i¢in kullanilan yaklagim, Sermaye Varliklari

Fiyatlama Modeli'ne (Capital Assets Pricing Model - CAPM) dayanmaktadir.

CAPM’in c¢ikis noktasi finansal varligin beklenen getirisi ile riskliligi
arasindaki iligkidir. Burada, beklenen getiri ile hissedarlarin firmadan bekledikleri
getiri oran1 ifade edilmektedir. Hisse senedinin beklenen getirisi ayni zamanda

ozsermayenin beklenen getirisi, bir bagka ifadeyle de 6zsermaye maliyetidir.

Sharpe, Lintner ve Black tarafindan gelistirilen bu model, yatirimcilarin
bekledigi getiriyi aciklamaya caligmaktadir. Yatirnmin sistematik riskinin (beta
katsayis1) bir 6l¢iitii, yatirimcilarin kullanabilecegi risksiz getiri ve yatirimin risksiz
fiyatin iistlinde getirdigi asir1 getiriyi igermektedir (Yook, 1999: 35). Bir yatirimcinin
bekledigi getiriyi E (R;), CAPM'e dayali asagidaki model uygulanarak hesaplamak

miimkiindiir:
E(R;) = R¢+ Bi (Rm —Ry)
Burada;
R¢ = Risksiz getiri,
(Rm - R¢) = hisse senedi piyasasi risk primi ve
Bi = firmanin hisse senetlerinin beta katsayisi’dir.

Bu 6l¢timii bir firmaya uygularken, beklenen 6zsermaye maliyeti E (Ri) ile
gosterilmektedir. Bu, yatirimcilarin ayni miktarda riske maruz kaldiklar1 yatirimlarla

kazanabilecekleri getiriyi temsil etmektedir.
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Bununla birlikte, CAPM’e yonelik elestiriler de yapilmaktadir. Modele kars:
en elestirel argiimanlar 1990'l1 yillarda Fama ve French tarafindan yayinlanmistir.
Buna gore, beta ve ortalama hisse senedi getirileri arasindaki iligki nispeten zayiftir ve
0z sermaye maliyetini belirlemek icin CAPM'in uygulanabilirligini sorgulamaktadir

(Fama ve French, 1992; 427-465).
3.1.3. EVA’ya Yoneltilen Elestiriler

EVA, finans literatiiriinde pek ¢ok arastirmacinin ilgi alanina girmis ve ¢ok
fazla tartistlmistir. Sonug itibariyle, EVA'yr ¢ok yararli gorenlerin yani sira
elestirenler de olmustur. EVA'ya yonelik olarak yapilan elestiriler ve bu elestirilere
getirilen aciklamalar asagidaki gibidir (Bayrakdaroglu, 2009; Demirgiines, 2009; Ray,
2012; Bast1 ve Yilmaz, 2013; Birkan, 2015; Hundal, 2015; Sahoo ve Pramanik, 2016):

EVA'ya getirilen elestirilerden birisi EVA hesaplamalarinin karmasik olmast
ve yapilmasi gereken zorunlu diizeltmelerdir. Pek ¢ok kullanici, EVA’nin kuramsal
acidan bakildiginda basit bir yaklasim oldugunu kabul etmekle birlikte, muhasebe
sisteminden elde edilen verilerin ekonomik veriler haline doniistiiriilmesi i¢in ¢ok
fazla sayida diizeltmeye ihtiyag duyuldugunu ve bu durumun da uzmanlk
gerektirdigini ifade etmektedirler. EVA'nin hesaplamasinda kullanilan degiskenlerden
hangilerinin nasil ve ne sekilde yapilacag: tartismalidir. Eger EVA hesaplanirken
diizeltmeler ¢ok fazla dikkate alinmazsa, yaratilmis olan katma degerin tam olarak
goriilemeyecegi vurgulanirken, ¢ok fazla sayida diizeltmenin olmasi durumunda ise
hesaplama siirecinin daha riskli hale gelecegi ve oldukca karmasik bir hal alacag:
diisiiniilmektedir. Dolayisiyla yanlis verilerle hesaplanan EVA karar almada da yanlis

bilgiler sunacaktir.

EVA'nin dogru tanimlanmasi ve hesaplanmasi baslangicta zor ve karmasik
olarak algilanabilir. Ancak bdyle bir durum firmalarda gerceklestirilmesi diistiniilen
her degisiklik/yenilik i¢in gegerlidir. Dolayisiyla, EVA sisteminin kurulmasi
asamasinda yasanacak olan zorluklar asildiktan sonra firmanin tiim birimleri igin

ortak bir dl¢iit olma 6zelligini kazanacaktir.

EVA olgek farkliliklarint dikkate almamaktadir. EVA'ya gore daha biiyiik bir
firma ya da boliim, daha kiiclik olana gore daha fazla EVA iiretecektir. Bu nedenle,

EVA vyaklasiminda firmalar arast1 ve boliimler arasi karsilagtirmalar yapmakta
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zorlanmaktadir. Ciinkii EVA mutlak bir 6l¢timdiir. Bu durumda da farkl biiytikliikte
ve Olcekteki isletmeler/boliimler yarattiklart EVA'larla kiyaslandiklarinda yanlis

kararlar alinmasina sebep olabilecektir.

Stewart (1991: 167), bu durumu ortadan kaldirmak i¢in EVA’nin standardize
edilmesini 6nermektedir. Buna gore, her yilin finansal sonuclari, baz yil olarak
belirlenen yilin finansal sonuglar1 ile oranlanir. Boylece mutlak deger olan EVA,
goreceli degerlere doniistiiriilmiis olacaktir. Bunun igin, Oncelikle baz yil
belirlenmelidir. Daha sonra, karsilastirilacak tiim firmalarin baz yildaki sermayesinin
100 oldugu varsayimmi altinda, her yilin sermaye rakami baglangi¢ yilinin sermaye
rakami ile oranlanarak derecelendirilir. Bu derecelendirme tamamlandiktan sonra, her
yil i¢in hesaplanan getiri orani ile sermaye maliyeti arasindaki fark, o yilin
standartlastirilmis sermayesine boliinerek standartlastirilmis ekonomik katma deger
hesaplanir. Ekonomik katma degerler bu sekilde standardize edildiginde, farkli
bliyiikliikteki firmalar ve stratejik birimlerin karsilastirilabilmesinin oniindeki engel

kaldirilmis olacaktir.

EVA, muhasebede kullanilan amortisman hesaplama yontemlerinden
etkilenmektedir. EVA hesaplamasinda geleneksel amortisman ydntemlerinin
kullanilmasi, kisa ve uzun vadeli EVA degerleri arasinda uyusmazlik yaratmaktadir.
Ayrica, bilangosunda deger diisiikliigline ugramamis yeni varliklara sahip bir firma

icin yiiksek kazang seviyesine sahip olsa bile negatif EVA hesaplanabilmektedir.

Amortismanla ilgili sorunlart gidermek i¢cin EVA uygulamalarinda
yapilabilecek diizeltme konularindan birisi de “aniiite amortisman1” olarak bilinen,

ekonomik amortisman takvimi uygulamasidir (Stewart, 1991:142).

Bu yontemde, aniiite formiilii yardimiyla varligin degerinin indirgenmesi
sonucu ilk yillarda daha az sonraki yillarda ise daha fazla tutarda amortisman

ayrilabilmektedir. Bu yontemle EVA daha ger¢ekc¢i hesaplanabilmektedir.

EVA kisa vadeli ve finansal bir olgiittiir. EVA'nin kisa vadeli bir performans
Olciiti oldugu degerlendirildiginden, pek ¢ok kurumsal firmanin, uzun vadeli
yatirimlara odaklanmasi nedeniyle uygulamada EVA'yr benimsemesi miimkiin
degildir. Yeni yatirmin saglayacagi gelirler ve diger faydalar genellikle bir yildan

daha uzun siirede gergekleseceginden bunlar ancak gelecek donemlerde kayit altina

51



alinabilmektedir. Ancak, maliyetler ve giderler aninda kayitlara ge¢gmektedir. Bu
durumda cari donem EVA degeri yeni yatirimlarda dogal olarak diisiik seviyelerde
seyretmekte, bu sebepten, yoneticiler de yeni yatirnmlara sicak bakmamaktadirlar.
Dahasi, EVA temelinde elde edilen sonug¢ daha yiiksek getirili projeler iizerinde erken
kazanim projeleri ile manipiile edilebilmektedir. YOnetim ayrica arastirma ve
gelistirme veya reklam maliyetleri gibi yatirim nakit akislarini isletmenin uzun vadeli

zararina sinirlayabilmektedir.

EVA'nin ana hedefinin hissedar degeri yaratmak oldugu, yeni yatirimlarin
uzun vadede saglayacagi getiriler sonucu gelecek donemlerde EVA'da 6nemli artiglar
meydana gelecegi ve bdylece donemsel problemlerin etkisiz hale gelecegi
unutulmamalidir. Degere dayali yonetim anlayisini benimseyen firmalarin birincil
amacinin, gelecekte yaratilmasi beklenen ekonomik katma degerler toplaminin net
bugiinkii degerinin maksimize edilmesi oldugu diisliniildiigiinde, yoneticilerin
caligmalarinin odak noktasi, cari EVA'dan c¢ok, gelecek donemlerdeki EVA'lar

olmalidir.
3.2. PiYASA KATMA DEGERI

Firmalar giiniimiiz rekabet kosullarinda kaynaklarini deger yaratmaya yonelik
olarak kullanmak zorundadirlar. Firmalar kaynaklarini deger yaratma amacina uygun
olarak kullandiklarinda, firmaya yatirim yapan taraflarin degerleri de maksimize
edilmis olacaktir. Buna gore, degere dayali yonetim siirecinde hissedarlarin toplam
getirileri artirilldigi zaman firmanin basarisi da artirilmis olacaktir. Firmalarin
giintimiizde degere dayali yonetim anlayisina gore faaliyet gdstermeleri zorunlulugu
kaynaklarinin deger yaratmaya yonelik olarak kullanilip kullanilmadiginin dogru

sekilde ol¢iilmesine baghdir (Gokbulut, 2009: 100).

Piyasa katma degeri servet yaratimin1 6lgmek i¢in bir kriter oldugundan, her
firmanin maksimum MVA yaratmaya c¢alismasi gerektigi sonucuna varilabilir. MVA,
hissedarlar tarafindan yatirim yapilan sermayenin farkini ve mevcut piyasa fiyatini
dikkate alarak hisse senetlerini sattiklarinda elde edebilecekleri paranin farkim
gostermektedir. Daha agik bir bicimde ifade etmek gerekirse, MV A firmanin hissedar
zenginligini artirdigini ya da azalttigim1 gostermektedir (Ehrbar, 1999: 20-24).
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3.2.1. Piyasa Katma Degeri Kavram ve Ozellikleri

Finansal yOnetimin birincil amaci, hissedar degerini maksimize etmek
oldugundan, bu amag hissedarlara fayda saglamakta, ayn1 zamanda kit kaynaklarin
verimli bir sekilde kullanilmasina yardimc1 olarak ekonomiye de fayda saglamaktadir.
Hissedar zenginligi, firmanin hisse senedi piyasa degeri ile hissedarlar tarafindan
saglanan 6z sermaye miktar1 arasindaki farkin en {ist diizeye ¢ikarilmasiyla azami
diizeye ¢ikmaktadir. Bu farka Piyasa Katma Degeri (MVA) denmektedir (Petravicius
ve Tamositniene, 2008: 196-197).MVA, ne kadar yiiksek olursa firmanin hissedarlari
icin o kadar iyi sonug verir. Bazen MV A, firmanin toplam piyasa degeri ile yatirilan
sermaye arasindaki fark olarak tanimlanir (Wet, 2005). MVA, firmanin belli bir
sermaye ile ne miktarda deger yarattig1 temeline dayanmaktadir (Koller ve Peacock,

2002: 92).
MVA = Firmanin Toplam Piyasa Degeri — Toplam Sermaye

Bu olgiitiin gelistirilmesindeki temel amag; EVA’nin tek basina yeterli bir
Olciit olamayacagi diislincesidir. Temel ama¢ bu olmasma ragmen, MVA’nin
gelistirilmesinde EVA’nin sirket performansini donemlik olarak olgmesi de etkili
olmaktadir. Buna karsin MVA, EVA’dan daha ileriye doniik ve gelecegi dikkate alan

bir performans olciitiidiir.

MVA, Stern&Stewart Co. tarafindan EVA’nin bir tamamlayicis1 olarak
gelistirilmis uzun vadeli bir performans Ol¢iisiidiir. EVA, isletmenin elde ettigi vergi
sonrasi faaliyet karinin igletmenin yatirilan sermaye maliyetini ne dl¢iide karsiladigin
Olcen bir performans Olgiisiiyken, MVA ise yaratilan donemsel katma degerin
firmanin piyasa degerine nasil yansidigmin bir gostergesidir (Bayrakdaroglu ve Unlii,

2009: 293).

Stewart (1995: 82)'a gére MVA, EVA'nin bir alternatifi degil, EVA'y1
tamamlayan bir Ol¢iim yontemidir. MVA, firmanin hissedar ve bor¢ verenlerden
sagladig1 sermayeye bir prim (art1 deger) ilavesini gerceklestirip gerceklestirmedigini
Olgen ve sermayenin kullanim etkinliginin degerlendirilmesini saglayan bir

performans Slgiitliidiir (Stewart, 1991: 184).
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EVA'nin giiciinii gosteren ana Ozellik, teorik ve ampirik olarak MVA ile
dogrudan baglantili olmasidir. Ancak, EVA'nin aksine, MVA, dis performansin
degerlendirilmesi i¢in bir ol¢iittiir(Mouritsen, 1998: 461-482).

MVA, yonetim performansini degerlendirmek i¢in en iyi dig gostergelerden
birisidir. Bu iddianin gerekcesi, MV A'nin firma ydneticisinin basarisini veya firmanin
kit kaynaklarini dogru kullanip kullanamadigini belirleme 6zelligine sahip olmasidir.
MVA ayni zamanda, firmanin uzun vadede belirlenen hedefler dogrultusunda
yoneticileri tarafindan konumlandirilip konumlandirilmadigini da gostermektedir.
Ciinkii, MVA uzun vadede beklenen getirilerin bugiinkii degerlerini gdéstermektedir

(Lehn & Makhija, 1997: 90-97).

MVA, Piyasa Degeri/Defter Degeri oranina benzer bir Olgiidiir. Tek fark
MV A'nin mutlak bir 6l¢iit olmasina karsin, Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)’nin
goreceli bir dl¢iit olmasidir. Eger PD/DD orant 1 den biiyiikse MV A pozitif olacaktir.
MVA, firmanin tiim ge¢mis ve gelecekteki sermaye yatirim projelerinin net bugiinkii
degerine piyasanin herhangi bir anda bigmis oldugu deger olarak da tanimlanabilir.
Bir diger deyisle, firmanin ge¢miste ne kadar basarili bir sekilde yatirim yaptigini ve
yatirimeilarin firmanin gelecekte ne kadar basarili bir sekilde yatirim yapacagina dair
beklentilerini yansitmaktadir. Dolayisiyla, hissedarlarinin servetini maksimize etmeyi
amaclayan bir firmanin amact MVA'yr maksimize etmek olmalidir (Ergincan,

2001:26).

MVA, piyasanin firmaya atfettigi itibar1 da gosteren periyodik bir Olgiittiir.
Baska bir ifadeyle, MVA, piyasa degerinden yatirilan sermayenin c¢ikarilmasina
esittir. MVA olumluysa, yatinmeinin bakis agisindan, gelecekte beklenen sonuglarin
arzulanan sonuglar oldugu anlamina gelmektedir. Cogu firmada, finans kaynaklar
arasinda adi hisse senetleri, borglar ve imtiyazli hisse senetleri bulunmaktadir.
Yatirimcilar tarafindan yapilan toplam yatirilan sermaye dogrudan finansal tablolarda
verilen degerden hesaplanmaktadir. Ayni1 sekilde, bir firmanin toplam piyasa degeri,
normal hissedarlarin 6zkaynaklari, bor¢ ve imziyazli hisse senetlerinin piyasa
degerleri toplamidir. Borsa fiyatina kolayca erisilebildiginden, firmanin piyasa
degerinin hesaplanmasi da kolaydir, ancak borcun piyasa degerinin hesaplanmasi her

zaman bu kadar kolay olmamaktadir. Dolayisiyla ¢ofu analist mali tablolarda
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gosterilen borcun degerini veya borcun defter degerini kullanmaktadir. Bu, asagidaki

sekilde belirtilmistir (Poorzamani ve Otari, 2015: 185):
Borglarin piyasa degerinin ve defter degerinin esit oldugunu varsayarsak:
Piyasa Katma Degeri = (Ozkaynak Piyasa Degeri) - (Ozkaynak Defter Degeri)

Oz kaynaklarin defter degeri, yedekler ve kazang tutar1 gibi hissedarlarin 6z
sermayesini gosteren tiim kalemlere atfedilir. Baska bir ifadeyle, bor¢ olmayan (faizli
veya faizsiz) kalemler, hisse senedi ortakliklar1 olarak siniflandirilir (Poorzamani ve

Otari, 2015: 185).

Brigham ve Ehrhardt (2002), MVA'nin bir firmanin toplam pazar degeri ile
yatirnmel tarafindan tedarik edilen toplam sermaye arasindaki farki temsil ettigini
belirtmektedir. Bor¢ ve imtiyazli hisse senetlerinin piyasa degerleri, finansal
tablolarda rapor edilen degerlerine esitse, o0 zaman MVA, bir firmanin hisse senedinin
piyasa degeri ile hissedarlariin sagladigi 6zkaynak miktar1 arasindaki farktir.
Dolayisiyla MVA, yatirimcilarin yatinnmlarina ne kadar para yatirdiklarimi ve bir
sirketin zamanla biriken deger diizeyini belirlemede kullanilan bir aragtir. Pozitif
MVA, yonetici tarafindan yaratilan degerin ve yatirimin, yatirimcilar tarafindan
saglanan sermayeden daha fazla oldugunu gosterirken, negatif MVA bunun tersini

ifade etmektedir.

MVA'nin  ozellikleri ana hatlartyla asagidaki sekilde ozetlenebilir
(Bayrakdaroglu, 2009: 77-78):

MVA, ne derecede hissedar degeri yaratildigini 6lgen gercekei bir Olglittiir.
Ciinkii bu o6l¢lit hem hissedarlarin refahinin arttirllma derecesini hem de firma
yoneticilerinin uzun dénemde firmayr konumlandirarak kaynaklar1 ne derecede etkin

kullandiklarini ortaya koymaktadir.

MVA; firma tarafindan simdiki ve gelecekte yaratilacak degerin, firmanin
piyasa degerine ne Ol¢iide yansidigimi gostermekte olup yatirimcilar i¢in yaratilan
serveti, birikimli olarak dlgmeyi amaglamaktadir. MV A, teorik olarak bir borsanin ya
da bir hisse senedinin degerini de gostermektedir. Bunun sonucunda gelecekteki

doneme iliskin MVA’larin maksimizasyonu, ortaklarin hissedar degerini ortaya
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koymakta olup firmanin sermaye sahipleri ile bor¢ verenlerden sagladigi sermayeye

bir prim ilavesi gergeklestirip gerceklestirmedigini denetler.

MVA, yonetimin performansini yansitan en iyi dis ol¢iittiir. Ciinkii bu 6lgiit,
firma yonetiminin hakimiyeti ve kontrolii altindaki kaynaklari, degere doniistiirebilme
yetenegini gostererek firma yoOnetiminin piyasadaki refleksini yansitir. Diger bir

ifadeyle, yonetimin kalitesine iligkin piyasanin yargisinin dl¢iistidiir.

MVA, ekonomik karlilik beklentilerinin firmalarin piyasa degeri iizerinde
nasil bir etki olusturdugunun gostergesi olarak sirketin piyasadaki net bugiinkii
degerini yansitir. Sermaye piyasasinin firmaya ya da firmalara bakis agisinin bir
gostergesi niteliginde olan MVA, gelecekteki beklenen getirileri agiklamak igin

kullanilabilir.

MVA performans Olgiitii, stratejik kararlarin kalitesi ve stratejik degisimlerin
isaretleri hakkinda bilgiler ortaya koyan etkili bir performans gostergesidir. Ayrica,
MVA yoneticilere ddenecek olan {icretlerin miktar planlanmasinda ve firmanin

stratejisinin gelistirilmesinde kullanilmaktadir.

MVA, bir grup olarak biitiin pay sahipleri (¢ikar gruplar1) adina firmanin o
donemde yaratmis oldugu getiriyi yansitmaktadir. Dolayisiyla firmalarin sadece
ortaklarmin degil tiim ¢ikar gruplarinin servetlerini maksimize etmeyi amaglamalari

gerektiginden MVA iistiin bir 6l¢iittiir.

Firmanin piyasa degeri hem performans hem de risk hakkindaki yatirimci
yargilarin birlestirdigi i¢in MV A 6l¢iitii riske gore diizeltilmis bir dlgiittiir. Bu 6zellik
farkli olceklerde ve cografyalarda bulunan firmalarin karsilastirilmasina olanak
saglamaktadir. Ayrica farkli endiistrideki firmalarin dogrudan karsilagtirmasina da

izin verdigi i¢in yararli bir dl¢iittiir.
3.2.2. MVA’ya Yoneltilen Elestiriler
MV A'ya yoneltilen elestiriler asagidaki gibidir:

Metodun dezavantaji, EVA gibi, defter degerinden ekonomik degere ulagsmak
icin yapilan bazi deger bazli diizeltmelerin olabilecegi ve piyasa ile birlikte hareket

etme egiliminde oldugundan piyasa degerleri ile oynakligindan etkilenebilecegidir.
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MVA'nin hesaplamasi piyasa verilerine bagli oldugundan halka ag¢ik olmayan

firmalarda kullanimi kisithidir.

EVA ile arasinda siki bir iligki bulunmasina ragmen, MVA'nin sadece
firmanin biitiinii i¢in hesaplanmasindan dolayi, alt kademe ydneticilerini/¢alisanlarini

motive edememektedir.
3.3. EVA-MVA ILISKIiSI

MVA, bir firmanin kurulusundan bu yana yonetsel eylemlerinin etkilerini
Olcerken, EVA, belirli bir yildaki yonetim etkinligine odaklanmaktadir (Petravicius ve

Tamositniené, 2008: 197).

EVA ve MVA arasinda mantiksal bir baglanti bulunmaktadir. MVA'nin,
sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek gelecek donemlerin EVA'larinin
bugiinkii degerine esit olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, firmanin cari donem
EVA'sina esit gelecek donem EVA'larini kalict olarak iiretecegini varsayarsak, EVA
ille MVA arasindaki iliskiyi basit bir formiille ifade etmek miimkiin olacaktir

(Peterson ve Peterson, 1996: 25):
MVA=EVA / Sermaye Maliyeti

MVA'nin, diger finansal olciitlerden ziyade EVA ile en yiiksek iligkiye sahip
oldugu kabul edilmektedir. Brigham ve Ehrhardt (2002), EVA ve MVA arasindaki
iliskiyi iki boyutta ele almaktadir:

Birinci boyut, MVA ve EVA arasinda dogrusal bir iliskinin varligim
gostermektedir. Firma tarafindan yaratilan EVA negatif ise, MVA da muhtemelen
negatif olacaktir. Eger EVA pozitif ise muhtemelen MVA da pozitif olacaktir. ikinci
boyut ise tesvik programinin bir parcasi olarak yonetim performansini degerlendirmek

icin EVA ile MVA karsilastirildiginda, EVA'nin tercih edilmesidir.

Bununla birlikte, Keown vd. (2005) da gelecek donem EVA'lar ile MVA
arasindaki iliskinin 6nemli oldugunu belirtmektedir. Ciinkii hissedar degeri yonetimi
MVA'y1 artirmay1 gerektirmektedir. MVA, firmanin émrii boyunca gelecekteki tiim
EVA'larimin  bugiinkii degeridir. Bdylece, firmanin EVA'yr artiric1 politikalarla
yonetilmesi genelde daha yiiksek bir MV A saglayacaktir.
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Firma tarafindan yaratilan MVA'nin artirabilmesi i¢in Stewart (1991) ii¢ yol

onermektedir:
e Pozitif getiri oranina sahip projelere yeni yatirimlar yapmak (Olumlu EVA);
e Pozitif EVA elde eden mevcut projeleri genigletmek; ve
e Negatif EVA'ya sahip olan projeleri azaltmak veya ortadan kaldirmak.

Yukarida belirtilenlerin disinda, EVA ve MVA iliskisi hakkinda bir takim

olumsuz goriisler de bulunmaktadir (Peterson ve Peterson, 1996: 25-26):

Bunlardan ilki; MV A'nin, sermaye maliyeti tizerinden iskonto edilerek gelecek
donemlerin EVA'larmin bugiinkii degerine esit olmasi gerektigidir. Dolayisiyla,
firmanin cari donem EVA'sina esit, gelecek donem EVA'larin1 kalici olarak iiretecegi
varsayimi ¢ogu firma i¢in gecerli olmamaktadir. EVA, ancak bir firmanin bir takim
istiinliikleri veya rekabet avantaji oldugunda yaratilmaktadir. Cogu firma bu
avantajlar1 uzun siire koruyamamaktadir. Ornegin, hiikiimet diizenlemeleri
degisebilmekte, patentler siirekli olmamakta ve demografik degisiklikler firmanin
avantajin1 ve dolayisiyla EVA'sini bozabilmektedir. Bu nedenle, cari donem

EV A'sinin siirekli bir akisi oldugu varsayimi pek kolay olmamaktadir.

Ikincisi; EVA ve MVA'nin hesaplama ydntemlerinin oldukca farkli olmasidir.
EVA, muhasebe verileri ve tahmini sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanan tek
donemlik bir ol¢iittiir. MVA, EVA'dan daha ileriye doniik performans tahminleri olan

piyasa degerlerini kullanmaktadir.

Uciinciisii; EVA, muhasebe verilerinden baslayarak ve ekonomik gercekligi

daha iyi yansitacak diizeltmeler yapilarak hesaplanmaktadir.

Ozetlemek gerekirse; EVA ve MVA, firmanin performansinin celiskili bir
bicimde degerlendirilmesine neden olabilmektedir. Ornegin, General Electric
Company, 1993 yilinda, Stern Stewart tarafindan yapilan siralamada 1000 firma
arasinda MVA degeri en yiiksek (42 milyar $) 4. firma idi. Ancak General Electric'in
304 milyon $ tutarindaki negatif bir EVA'st vardi. EVA ile MVA arasindaki bu
belirgin ¢eligki, EVA'nin teorik olarak ileriye doniik goriinmesine ragmen, tarihsel,

tek donemli muhasebe verilerine dayandigr ve MVA'nin, ileriye doniik hisse senedi
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fiyatlarina dayandigi gerceginden kaynaklanabilir. Dolayisiyla, negatif bir EVA'ya
pozitif bir MVA eklendiginde durum anlamsiz olabilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

BiST CIMENTO SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

4.1. EVA-MVA ILISKIiSi UZERINE YAPILAN CALISMALAR

EVA-MVA iliskisi tizerine ulusal ve uluslararasi literatiirden 6rnekler asagida

sunulmaktadir.

4.1.1. Ulusal Literatiirde Yapilan Cahismalar

CALISMANIN

Yili

Adi

Yazar(lar)1
Y 6ntemi
Bagimli Degigken

Bagimsiz Degisken(ler)

Sonug

: 2004

: "Performans Olgiimiinde EVA ve MVA: Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'ndaki Sirketlerde Ampirik Bir Uygulama"

: Famil SAMILOGLU

: Basit Regresyon Analizi
: MVA

: EVA

: Yazar, IMKB'de hisse senetleri islem goren toplam 297
firmadan 184'iniin 1995-2002 yillarina arasindaki verilerini
kullanarak EVA ve MVA degerleri arasinda bir iligkinin
olup olmadigini tespit etmeyi amaglamistir. Arastirmanin
bulgularina goére arastirma kapsamindaki sirketlerin 1995
yilindaki MVA degerlerinin varyansmnin %28,2'si, 1996
yilinda %39,7'si, 1998 yilinda %10,2'si, 1999 yilinda %31,5'"i
ve 2000 yilinda 9%11,8'1 EVA degiskeni tarafindan
aciklanirken 2001 ve 2002 yillarinda MVA ve EVA

degerleri arasinda 6nemli bir iligki saptanamamustir.
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CALISMANIN:

Yilt

Adi

Yazar(lar)1
Y 6ntemi
Bagimli Degigken

Bagimsiz Degisken(ler)

Sonug

: 2005

: "Isletme Performansinin Degerlendirilmesinde Ekonomik
Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Degeri (MVA)
Yontemleri Ve Bu Yontemlerin Hisse Senedi Getirilerini

Aciklama Giiciiniin Incelenmesi: Imkb 100 Ornegi"
: Ayse Giil YILGOR

: Regresyon Analizi

: Hisse senedi getirileri

: EVA, MVA, ROE, ROA, EPS

Ana amacmin EVA ve MVA yontemlerinin nasil
kullanilacaginin ve hisse senedi getirilerini aciklama
giiciinin ROE, ROA ve EPS ile karsilastirmali olarak
incelenmesi olan calismada ulasilan sonuglara gore, hi¢ bir
isletmenin inceleme doneminin (1997-2002) biitiiniinde
ekonomik katma deger (EVA) yaratamadiklari, sadece 11
isletmenin inceleme doneminin biitiiniinde piyasa katma
degeri (MVA) yarattiklart goriilmiistiir. Bazi isletmelerin
pozitif ekonomik katma deger yarattiklar1 yillarda piyasa
katma degeri yaratmadiklari, bazi yillarda ise negatif
ekonomik katma deger rakamlar1 elde etmesine karsin ayni
yillarda piyasa katma degeri yarattiklar1 saptanmistir. Bu
durum, EVA ile MVA arasinda yakin iliski oldugu

yoniindeki yaygin goriisii dogrulamamaktadir.
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CALISMANIN

Yilt

Adi

Yazar(lar)1
Y 6ntemi
Bagimli Degisken

Bagimsiz

Degisken(ler)

Sonug

: 2008

: "Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Pazar Katma Degeri
(MVA) Arasindaki Iliski IMKB Imalat Isletmelerinden
Ornek"

: Yusuf TOPAL

: Regresyon Analizi

: MVA
:EVA

: Hisse senetleri IMKB'de islem gdren imalat isletmelerinin
EVA ile MVA degerleri arasindaki iligkiyi arastirarak
EVA'nin MVA'y1 aciklama giiciinii belirlemeyi amaglayan
calismada, orneklem kapsamina alinan isletmelerin alti
yillk EVA ve MVA degerleri arasinda %@44,4’lik bir
pozitif iliski bulunmustur. Ancak EVA’nin MVA’y1
aciklamakta, istatistiksel olarak anlamli ancak yetersiz bir
aciklama giicii oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani tim
isletmeler bazinda isletmelerin EVA ile MVA degerleri
arasinda onemli ve anlamli bir iliski vardir ancak tek basina
EVA degerlerine bakarak MVA’daki degisimi agiklamak
olanakli olmadigi ¢alismanin varilan sonuglari arasindadir.
Sektorler bazinda analiz yapildiginda ise, EVA ile MVA
arasindaki iliski her sektor i¢in 6nemli derecede istatistiksel
farkliliklar gostermektedir. Yani bazi sektorlerde EVA ile
MVA arasinda daha yiiksek bir iliski gozlenirken bazi
sektorlerde EVA ile MVA arasinda anlamli bir iliski

bulunamamustir.
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CALISMANIN

Yilt

Adi

Yazar(lar)1

Y ontemi

Bagimli Degisken

Bagimsiz Degisken(ler)

12011

: "Isletme Performansinin Belirlenmesinde Ekonomik Katma
Deger (EVA) Ve Pazar Katma Deger (MVA) Yontemleri ve
Aralarindaki iliski: IMKB 100 Ornegi"

: Nihal KUCUKKAPILI

: Korelasyon Analizi

: EVA, MVA

IMKB 100 isletmelerinin bes yillik EVA ve MVA
degerlerinin hesaplanarak aralarinda iliski olup olmadiginin,

var ise ne derece oldugunun belirlenmesini amaclayan

Sonug calismada, hesaplanan EVA ve MVA degerleri arasindaki
iligki korelasyon analiziyle incelenmis olup analiz sonucunda
EVA ve MVA arasinda pozitif yonlii, anlamli ve orta
derecede bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

CALISMANIN

Yili :2013
: "IMKB’de islem Géren Sanayi Sirketlerinin Ekonomik

Adi Katma Deger Ve Piyasa Katma Degerine Dayali
Performans Analizi"

Yazar(lar)1 : Tuncer YILMAZ

Y ontemi : Pearson Korelasyonu ve Basit Dogrusal Regresyon

Bagimli Degigken : MVA

Bagimsiz

' :EVA

Degisken(ler)
. Hisse senetleri IMKB'de islem goren imalat sanayi

Sonug

sirketlerinin 2006-2010 donemine ait verilerine gore EVA
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ile MVA degerlerinin hesaplandig1 ve sirketlerin bir biitlin
olarak, sahiplik durumuna gore, calisan sayilarina gore ayri
ayr1 ele alindig1 calismadan elde edilen bulgulara gore, hem
tim sirketlerin ele alindig1 analizde, hem yerli ve yabanci
sitketlerin  ayrica  incelendigi  analizde, hem de
biiyiikliiklerine gore sirket gruplarinin ayri ayri ele alindigi
analizde, genel olarak EVA ile MVA arasindaki korelasyon
nispeten diisiik bulunmus ve EVA’nin MVA’y1 agiklama

giicliniin oldukga diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir.

CALISMANIN

Yilt

Adi

Yazar(lar)1

Y Ontemi

Bagimli Degisken

Bagimsiz

Degisken(ler)

Sonug

:2013

: "Imalat Sanayi Sirketlerinin Ekonomik Katma Deger
(EVA) Ve Piyasa Katma Degerine (MVA) Dayal
Performans Analizi: IMKB Ornegi"

: Tuncer YILMAZ, Eyup BASTI

: Pearson Korelasyon Analizi ve Basit Dogrusal Regresyon

Analizi

: MVA
:EVA

: Yazarlar, IMKB'de hisse senetleri islem goren imalat
sanayi sirketlerinin finansal performanslarint EVA ve MVA
yontemleriyle analiz ederek, EVA'nin MVA'y1 aciklama
giiciinii ortaya koymayir amaclamislardir. Caligmada elde
edilen bulgulara gore, EVA ile MVA arasindaki korelasyon
nispeten diisiik bulunmus olup, buna goére EVA’nin
MVA’y1 aciklama giiciiniin olduk¢a zayif oldugu sonucuna

ulagtlmislardir.
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CALISMANIN

Yilt

Adi

Yazar(lar)1
Yontemi
Bagimli Degigken

Bagimsiz

Degisken(ler)

Sonug

:2013

: Ekonomik Katma Deger (EVA) Ve Pazar Katma Deger
(MVA) Analizi: IMKB’de Islem Goren Seramik

Isletmelerinde Bir Uygulama

: Yilmaz AKYUZ

: EVA, MVA

: Hisse Senetleri IMKB 100 endeksinde yer alan seramik
isletmelerinin  2005-2010 yilar1 arasindaki verilerinin
incelendigi ¢aligmada ekonometrik bir analiz yapilmamus,
sadece EVA ve MVA degerleri hesaplanarak birbirlerinden
bagimsiz olarak yorumlanmistir. EVA sonuglarmma gore
hicbir isletmenin tim donemlerde ekonomik katma deger
yaratamadig1i, isletmelerin incelenen yillarin ¢ogunda
ekonomik katma deger kaybina ugradiklar1 ve negatif EVA
degerleri elde ettikleri goriilmektedir. Elde edilen MVA
sonuclarina gore higbir isletmenin tiim donemlerde Piyasa
Katma Degeri yaratamadigi, isletmelerin incelenen yillarin
cogunda deger kaybina ugradiklar1 ve negatif MVA

degerleri elde ettikleri goriilmektedir.
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CALISMANIN

Yili

Adi

Yazar(lar)1

Y Ontemi

Bagimli Degisken

Bagimsiz

Degisken(ler)

Sonug

12013

Ekonomik Katma Deger (EVA) Ve Piyasa Katma
Degeri’nin (MVA) Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi
ve IMKB’de Bir Uygulama

: Dilek TOP
: Regresyon Analizi

: MVA

:EVA

: Ana amacinin EVA ve MVA'nin hisse seneti getirileri
tizerindeki etkisini tespit etmek olan ve EVA'nmin MVA
iizerindeki etkisini de inceleyen c¢alismadan elde edilen
bulgulara gére, IMKB Smai endeksindeki sirketlerin
EVA'larinin, MV A’lan iizerinde istatistiki olarak anlamli ve
pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Yine ayni
calismadan elde edilen sonuglara gore; IMKB Sinai
endeksindeki sirketlerin 2009 yilindaki EVA'larinin,
MVA’lan iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir
etkisinin oldugu sonucuna ulasilmasina ragmen 2008 yili ile
2010 yilindaki EVA'larinin ise, MVA iizerindeki etkisinin

istatistiki olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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CALISMANIN

Yili 12014

: Piyasa Katma Degerini Agiklamada Ekonomik Katma
Adi Degerin Geleneksel Performans Olgiitleri Karsisindaki

Durumunun Incelenmesi

Yazar(lar) : Is1l EREM, Yilmaz AKYUZ
Yontemi : Panel Veri Analizi
Bagimli Degisken : MVA
Bagimsiz
: EVA, ROA, ROE, EPS, ROS, ROIC ve NOPLAT
Degisken(ler)

Hisse senetleri BIST'de islem goéren tasit araclan
sektorlinde faaliyet gosteren firmalarin 2003-2013 yillari
arasindaki EVA ile MVA degerleri arasindaki iliskiyi ele
alan calismada, EVA'nin piyasa degerini agiklamada ROA,
ROE, ROS, ROIC, EPS ve NOPLAT gibi geleneksel
performans Olglitleri karsisindaki durumu karsilastirmali

Sonug

olarak incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgular
neticesinde; MV A {izerinde istatistiki agidan anlamli etkiye
sahip olan degiskenlerin EVA, EPS ve ROS oldugu
sonucuna ulagilmistir. Diger bagimsiz degiskenlerin ise
MVA degerlerini istatistiki anlamda aciklamada énemli bir

rol oynamadig1 goriilmiistiir.
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4.1.2. Uluslararasi Literatiirde Yapilan Calismalar

CALISMANIN
Yili : 1999
: The Correlation Between Economic Value Added And
Adi
The Market Value Of Companies
Yazar(lar)1 : Scott Devin Lefkowitz
Y ontemi : Regresyon ve Korelasyon Analizi
Bagimli Degigken : MVA
Bagimsiz
: EVA
Degisken(ler)
: Yazar'm EVA'nin MVA iizerindeki etkilerini incelemeyi
amagladig1 calismada, %100'e yakin bir giiven araliginda
firmalarin piyasa degerleri ve EVA arasinda bir korelasyon
Sonug
oldugu ve sirketlerin piyasa degerlerinde meydana gelen
degisiklikler ile EVA degerleri arasinda dogrusal bir iligki
oldugu sonucuna varilmastir.
CALISMANIN
Yili : 2005
Ad : The MVA-EVA Relationship: Separation of Market
1
Driven Versus Firm Driven Effects
Yazar(lar)1 : Zaima, vd.
Y ontemi : Regresyon Analizi
Bagimli Degisken : MVA
Bagimsiz : EVA, GDP
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Degisken(ler)

EVA'nin ve GDPnin MVA iizerindeki etkilerini
incelemeyi amaglayan calismada elde edilen bulgular, hem

EVA hem de GDP'nin MVA'y1 6nemli 6l¢iide etkiledigini

Sonug gostermektedir. Calismada ayrica EVA'min  piyasa
degerlemesi (MVA) araciligiyla yonetsel performansi
degerlendirmek ve bir Odiillendirme sistemi kurmak igin
kullanilabilecegi 6nerilmektedir.

CALISMANIN

Y1l : 2011
: An Analysis Of The Correlation Between EVA And

Adi MVA: The Case Of A Nyse Euronext Lisbon Listed
Company

Yazar(lar)1 : Teresa da Cunha Pinto, C. Machado-Santos

Y ontemi : Korelasyon Analizi ve Regresyon Analizi

Bagimli Degigken : MVA

Bagimsiz

' : EVA, Net Kar, Faaliyet Kar1
Degisken(ler)
: Yazarlar tarafindan EVA ve MVA arasindaki iligkinin test
edilmesinin amaglandig1 ¢calisma EVA ile MVA arasindaki
iliskiyi teyit etmekte olup, incelenen zaman periyodunda
(2005-2009) EVA ve MVA arasinda istatistiksel olarak
Sonug anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Calismada

dikkat ¢ekilen bir diger nokta ise; MVA'nin sirketin piyasa
degeri ile yatirilan sermayesi arasindaki farki yansitiyor
olmas1 sebebiyle, sirketin asil hedefinin MVA'y1r degil

piyasa degerini en iist diizeye ¢ikarmak olmasi gerektigidir.
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CALISMANIN

Yilt

Adi

Yazar(lar)1
Y 6ntemi
Bagimli Degisken

Bagimsiz Degisken(ler)

:2013

: The Relationship between Economic Value Added, Return
on Assets, and Return on Equity with Market Value Added
in Tehran Stock Exchange (TSE)

: Habibollah Nakhaei, Nik Intan Norhan Bnti Hamid
: Pearson Korelasyonu ve Regresyon analizi

: MVA

: EVA, ROE, ROA

: Muhasebe temelli 6l¢iitlere gére (ROA ve ROE) EVA'nin
MVA'y1 agiklama giicliniin aciklandig1 c¢alismadan elde
edilen bulgular, EVA ve ROE ile MVA arasinda anlaml1 bir
iliski oldugunu, ancak ROA ve MVA arasinda anlamli bir

Sonug iliski olmadigin1 gdstermekte olup, EVA'nin firmanin borsa
degerini  tanimlamada  etkili bir Olgiit  oldugunu
gostermektedir. Arastirmada Tahran Menkul Kiymetler
Borsasinda (TSE) islem goren sirketlerin 2004-2008
donemine ait verileri kullanilmistir.

CALISMANIN

Yili 12013

Ad : A Comparative Study of EVA and MVA of Power Sector

1
Companies in India

Yazar(lar)1 : Shipra Pruthy

Y ontemi : Korelasyon Analizi

Bagimli Degisken

Bagimsiz

. :EVA, MVA

Degisken(ler)
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: Segili sirketlerin EVA ve MVA degerlerini kiyaslayarak
EVA ve MVA arasidaki iliskiyi hesaplamayr amaglayan

Sonug caligmadan elde edilen sonuglara gore, MVA ve EVA pozitif
olarak baglantilidir, bu nedenle EVA azaldikga MVA
azalacak, EVA arttikca MV A artacaktir.

CALISMANIN

Yili 12014
: The Investigation Of Relationship Between Economic
Value Added (EVA) And Market Value Added (MVA)

Adi
During Years 2008-2010: A Study Of Companies Listed In
Bangalore Stock Exchange (BGSE)

Yazar(lar)1 : Mohammad Reza Bagherzadeh, Ali Reza Modanlo Joibary

Y ontemi : Korelasyon Analizi ve Regresyon Analizi

Bagimli Degigken :EVA

Bagimsiz Degisken(ler) : MVA

Sonug

: Hisseleri Bangalora Menkul Kiymetler Borsasi'nda (BgSE)
islem goren sirketlerin EVA ve MVA degerleri arasindaki
iliskiyi arastirmayr amaclayan c¢alisma, EVA ve MVA
arasindaki korelasyon katsayisinin 0.986 oldugunu ve EVA
ille MVA arasindaki kuvvetli iliskiyi vurgulamaktadir.
Ayrica bu analiz, EVA'nin MVA'daki degisikliklerinin %

97.2'sini aciklayabilecegini gostermektedir.
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CALISMANIN

Yili 12014

. Investigating Relationship between EVA and MVA of

Adi
Selected Construction Companies in Malaysia
: Shrikant Panigrahi, Yuserrie Bin Zainuddin, Noor Azlinna
Yazar(lar)1
Binti Azizan
Y ontemi : Korelasyon Analizi, Trend Analizi
Bagimli Degisken

Bagimsiz Degisken(ler) : EVA, MVA

: Yazarlar bu calismada EVA ve MVA arasindaki iligkiyi
arastirmayi amaglamaktadirlar. Malezya'nin insaat
sirketlerine dayanan calisma, st liste negatif EVA'nin
negatif MVA'ya neden oldugunu ortaya koymaktadir. EVA
Sonug ile MVA arasinda% 62.4'lik giiclii bir korelasyona ulagilmis
olup, EVA ve MVA arasinda negatif bir iliski
gozlemlenmistir. Yazarlara géore EVA ve MVA arasindaki
negatif iliski, yoneticilerin sermayeyi kullanma becerisinin

yetersiz oldugunu kanitlamaktadir.
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CALISMANIN

Yilt

Adi

Yazar(lar)1
Y 6ntemi
Bagimli Degisken

Bagimsiz Degisken(ler)

:2014

: Impact of Economic Value Added on Market Value
Added”: Special Reference to Selected Private Banks in Sri
Lanka

: P. Muraleetharan, Kosalathevi, T,
: Korelasyon ve Regresyon Analizi
: MVA

: EVA

: Sri-Lanka'daki 6zel bankalarda EVA'nin MVA iizerindeki
etkisini arastirmayi amaglayan c¢alismadan elde edilen
sonuglara gore EVA ve MVA arasinda pozitif yonde ve
anlamli bir iligki bulunmaktadir. Arastirmacilar EVA ve

MVA'nin 6zel bankalarin énemli finansal gdstergelerinden

Sonug ] o
oldugunu belirtmekte olup, regresyon analizine dayanarak,
MVA'nin EVA tarafindan Onemli olgiide etkilendigi
sonucuna ulagsmislardir. Arastirmada Sri-Lanka'da faaliyet
gosteren Ozel bankalarin 2006-2012 donemine ait verileri
kullanilmastir.

CALISMANIN

Yili :2014

Ad : The Association Between Economic Value Added, Market

1

Value Added and Leverage

Yazar(lar)1 : Aloy Niresh, J. & Alfred, M.

Y ontemi : Pearson korelasyonu ve basit regresyon analizi

Bagimli Degisken : MVA

Bagimsiz Degisken(ler)

: EVA, Faaliyet Kaldiraci, Finansal Kaldirag, Bilesik Kal.
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: EVA ve kaldirag ile MVA arasindaki iligkinin arastirildigi
calismada, EVA ve MVA arasindaki iliski zayif ve
istatistiksel olarak Onemsiz bulunmustur. Dolayisiyla,

hissedarlarin  EVA'ya bakarak kazanmak iddiasini

Sonug o
destekleyen herhangi bir bulguya rastlanmamistir. Ayrica
calisma, kullanilan bagimsiz degiskenlerin MVA'daki
degisiklikleri tahmin etmede acgiklayici bir giice sahip
olmadiklarini ortaya koymaktadir.

CALISMANIN

Yili : 2015

Ad : An Empirical Study on Economic Value-Added and

1

Market Value-Added of Selected Indian FMCG Companies

Yazar(lar)1 : E Madhavi and M S V Prasad

Y ontemi : Coklu Regresyon Analizi

Bagimli Degisken : MVA

Bagimsiz Degisken(ler)

Sonug

: EVA, ROE, ROIC, EPS, ROA, ROS

: Hisseleri Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasinda
(NSE) islem goren sirketlerin 2010-2014 donemine ait
verileri dikkate alinarak yapilan ¢alismada EVA'nin
MVA'daki degisiklikleri %92,6 oraninda acikladigi ve
EVA'da meydana gelen 1 birimlik degismenin MVA'da
0,987 birimlik degisime neden oldugu sonucuna ulagilmstir.
Calismada ulagilan bir diger sonug ise geleneksel performans
Olciitlerinin ~ MVA'daki  degisiklikleri %97  oraninda
acikladigidir.
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CALISMANIN

Yili : 2016
: Analysis Of The Relationship Between Economic Value
Ad Added And Market Value Added
Yazar(lar)1 : Kristina Jancovicova Bognarova
Y ontemi : Regresyon Analizi
Bagimli Degisken : MVA

Bagimsiz Degisken(ler) : EVA, Net Kar, Hisse Bagina Kar

: Net kar, hisse basina kar ve EVA ile MVA arasindaki
iligkiyi 6lgmeyi ve karsilagtirmayr amaglayan c¢alismadan
elde edilen sonuglara gore, incelenen zaman araliginda
Sonu¢ (2010-2015) secilen firmalarda, MVA'daki degisikliklerin
aciklanmasinda EVA, net kar ve hisse basina kar'dan daha

yiiksek agiklama giiciine sahiptir.

4.2. ARASTIRMANIN MODELI, VERi SETi, SINIRLARI VE
KULLANILAN DEGIiSKENLER

4.2.1. Ekonometrik Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde olusturulan model, model dahilinde kullanilan
degiskenler ile veri seti sunulmakta olup ¢alismada kullanilan birim kok testleri ile
sinir testi ve ARDL (Auto Regressive Distrubuted Lag) yontemi hakkinda bilgi

verilmektedir.
4.2.1.1. Model, Degiskenler ve Veri Seti

Yukarida verilen Teorik Altyapt ve Literatiir Incelemesi 1s151nda, EVA'nim,
MVA iizerindeki etkisinin tespit edilmesinin amaglandigi bu ¢alismada, tahminleme

asagida olusturulan modele gore yapilmaktadir (Denklem 1):

MVA=B,+B EVA+B,BORC,+5 (1)
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Modelde yer alan degiskenlerin hesaplanmasinda sektorel bilancolar
kullanilmaktadir. Modelin bagimli degiskeni; MVA olup asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

MVA = (Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri + Borcun Piyasa Degeri) - Yatirilan

Sermaye
Borglarin piyasa degerinin ve defter degerinin esit oldugunu varsayarsak:
MVA = Ozkaynak Piyasa Degeri - Ozkaynak Defter Degeri

Ormnek sirketin BIST'den elde edilen verilerinden 6zkaynak piyasa degeri
(31.12.2016: 105.815.808 Adet hisse senedi x 5,90) 624.313.267 TL ve 6zkaynak
defter degeri de 481.858.493 TL olarak hesaplanmigtir. Formiilde yerine

konuldugunda:
MVA =624.313.267 - 481.858.493

=142.454.774 TL olmaktadir.

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler ise, ekonomik katma deger ve

bor¢lanma (kaldirag) olup, bunlar sirasiyla EVA ve BORC seklinde gosterilmektedir.

EVA’nin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan veriler muhasebe verilerinden
elde edilmektedir. Ancak, calismanin {igiincii bolimiinde de belirtildigi {izere,
muhasebe verilerinde bir takim eksikliklerin/bozulmalarin bulunmasi nedeniyle, bu
veriler iizerinde Stern&Stewart Co. tarafindan tavsiye edilen bir takim diizeltmelerin
yapilmast gerekmektedir. Yapilan bu diizeltmeler ile, muhasebe verilerinden elde

edilen bilgilerdeki bozulmalarin diizeltilmesi amaglanmaktadir.

Stern&StewartCo. tarafindan tavsiye edilen muhasebe diizeltmeleri

yapildiktan sonra EVA asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
EVA;=NOPAT; — (ICi; x kwacc)
Burada;
NOPAT = Net Operating Profit After Tax (Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1)
IC = Invested Capital (Yatirilan Sermaye)

kwacc = Weighted Average Cost Of Capital (Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti)
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EVA’nin hesaplanmasindaki ilk asama NOPAT'in hesaplanmasidir. NOPAT,

isletmenin bor¢ ve 6z kaynaklarinin (Yatirilan sermayenin) bir biitiin olarak esas

faaliyetlerden kazanma yetenegini gostermesi bakimindan ©Onemli olmaktadir.

NOPAT’1 iki farkli bicimde hesaplamak miimkiindiir:

NOPAT

NOPAT

= Faaliyet Kar1 (EBIT)

+ Faaliyet Kiralamasindan Kaynaklanan Faiz Giderleri
+ LIFO Rezervindeki artis

+ Kiimiilatif Serefiye Amortismanindaki Artis

+ Stipheli Alacaklar Karsihigindaki Artis

+ Aktiflestirilmis Ar-ge Giderlerindeki Artis

+ Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar

- Nakit Faaliyet Vergileri

= Satislar

- Satiglarin Maliyeti

- Faaliyet Giderleri

=EBIT

+ Faaliyet Kiralamasindan Kaynaklanan Faiz Giderleri
+ Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar

- Nakdi Faaliyet Vergileri

Ikinci asamada yatirilan sermaye (IC) hesaplanmaktadir. Yatirilan sermayeyi

varlik ve finanslama yaklasimi olmak {zere iki farkli bi¢imde hesaplamak

mimkiindiir. IC, varlik yaklagimina gore:
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IC = Net Isletme Sermayesi
+ Maddi Duran Varliklar
+ Maddi Olmayan Duran Varliklar
+ Diger Duran Varliklar
+ LIFO Rezervi
+ Kiimiilatif Serefiye Amortismanindaki Artis
+ Stipheli Alacaklar Karsiligindaki Artis
+ Aktiflestirilmis Ar-ge Giderlerindeki Artis
+ Faaliyet Kiralamalarinin Bugiinkii Degeri
Finanslama yaklagimina gore ise:
IC = Ozsermayenin Defter Degeri
+ Kisa Vadeli Faizli Yabanci Kaynaklar
+ Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Cari Kismi1
+ Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
+ Aktiflestirilmis Faaliyet Kiralamas1 Yiikiimliiliikleri
+ Faaliyet Kiralamalarinin Bugiinkii Degeri
seklinde hesaplanmaktadir.

Yatirilan sermaye hesaplandiktan sonra agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile

carpilmakta ve yatirilan sermayenin maliyeti hesaplanmaktadir:
Yatirilan Sermayenin Maliyeti (tutar) = WACC = Yatirilan Sermaye x kwacc

Bu calismada EVA’nin hesaplanmasinda kullanilan agirlikli ortalama sermaye

maliyeti oran1 (kwacc) mali tablo dipnotlar1 ve denetim raporlarindan elde edilmistir.

Son agamada ise NOPAT tan yatirilan sermayenin maliyeti tutar1 ¢ikartilmakta

ve EVA degerine ulagilmaktadir.

Asagida EVA'min hesaplanmasma iliskin bir &rnek sunulmustur. BIST'de
islem goren bir firmanin verileri (bilango, gelir tablosu, mali tablo ekleri ve denetim
raporlart) kullanilmis olup mali tablolar sadece gerekli verilerin sunulmasi amaciyla

Ozet olarak verilmistir.
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Tablo 1: Ornek Sirkete Ait Bilango Verileri

Ornek Isletme Finansal Durum Tablosu (Bilango)

Varliklar Cari Onceki
Doénem Doénem

DONEN VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri 72.551.197| 55.548.579
Ticari Alacaklar 207.509.237 | 188.837.214
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 37.749 27.871
fliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 207.471.488 | 188.809.343
Diger Alacaklar 871.303 1.202.157
fliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 871.303 1.202.157
Stoklar 113.472.038 | 99.534.404
Pesin Odenmis Giderler 11.201.823 | 10.997.699
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 117.005 12.465
Diger Donen Varliklar 9.796.236| 11.882.076
ARA TOPLAM 415.518.839 | 368.014.594
Satis Amacli Siniflandirilan Duran Varliklar 1.301.186 1.301.186
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 416.820.025 | 369.315.780
DURAN VARLIKLAR

Finansal Yatirimlar 2.555.398| 2.555.398
Ticari Alacaklar 0 12.520
fliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 0 12.520
Diger Alacaklar 220.008 202.835
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 220.008 202.835
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 41.941.265| 38.742.975
Maddi Duran Varliklar 220.980.527| 191.673.008
Arazi ve Arsalar 9.757.901| 10.258.937
Yeralt1 ve Yertistii Diizenlemeleri 5.274.195| 3.998.569
Binalar 29.903.426 | 31.689.581
Tesis, Makine ve Cihazlar 130.545.715 | 123.616.952
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Tagitlar 6.998.142| 2.793.793
Mobilya ve Demirbaglar 6.268.874| 5.972.586
Ozel Maliyetler 5.621.553 | 1.246.753
Yapilmakta Olan Yatirimlar 22.801.803 | 8.019.617
Diger Maddi Duran Varliklar 3.808.918| 4.076.220
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.114.213 1.626.918
Diger Haklar 3.040.557| 1.463.028
Aktiflestirilen Gelistirme Maliyetleri 1.073.656 163.890
Pesin Odenmis Giderler 370.310 363.665
Ertelenmis Vergi Varligi 7.273.787| 6.621.126
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 277.455.508 | 241.798.445
TOPLAM VARLIKLAR 694.275.533 1 611.114.225
KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 32.636.243 8.628.594
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 32.754.542 | 21.522.113
Ticari Borglar 66.661.982 | 62.853.609
[liskili Taraflara Ticari Borglar 186.675 258.188
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 66.475.307 | 62.595.421
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 5.888.837| 3.573.220
Diger Borglar 2.081.112 1.711.256
[liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 2.081.112 1.711.256
Ertelenmis Gelirler 11.642.166 | 22.072.556
Doénem Kart Vergi Yikimlilagi 3.042.651 4.947.012
Kisa Vadeli Karsiliklar 3.591.607 | 3.440.437
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 3.591.607| 3.440.437
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.872.147| 2.489.923
ARA TOPLAM 160.171.287 | 131.238.720
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 160.171.287 | 131.238.720
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UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 31.443.926| 46.671.366
Uzun Vadeli Karsiliklar 20.492.878 | 17.495.976
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 20.492.878 | 17.495.976
Ertelenmis Vergi Yikiimlaligi 308.949 168.740
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 52.245.753 | 64.336.082
TOPLAM YUKUMLULUKLER 212.417.040 | 195.574.802
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 396.647.832 | 339.518.366
Odenmis Sermaye 105.815.808 | 105.815.808
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) -1.784.553 | -1.784.553
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler (Giderler) 8.399.682) 5730548
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari (Kayiplari) -8.349.682 | -5.730.548
Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Ol¢iim Kazanglari

(Kayipla) -9.435.989| -6.816.855
Diger Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglar1 (Kayiplari) 1.086.307 1.086.307
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 52.325.077| 48.521.702
Sermayeye Eklenecek Gayrimenkul veya Istirak Satis Kazanci 3.814.988| 3.814.988
Yasal Yedekler 48.510.089 | 44.706.714
Diger Yedekler 32.865 32.865
Gecemis Yillar Karlart veya Zararlart 174.066.413 | 143.175.095
Net Donem Kér1 veya Zarari 74.541.904 | 49.487.997
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 85.210.661| 76.021.057
TOPLAM OZKAYNAKLAR 481.858.493 | 415.539.423
TOPLAM KAYNAKLAR 694.275.533 1 611.114.225
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Tablo 2: Ornek Sirkete Ait Gelir Tablosu Verileri

Ornek Isetme Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu

Cari Onceki
KAR VEYA ZARAR KISMI Donem | Donem
Hasilat 694.538.817 | 608.000.335
Satislarin Maliyeti 525.630.174 | 479.318.087
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 168.908.643 | 128.682.248
FINANS SEKTORU FAALIYETLERINDEN BRUT KAR
(ZARAR)
BRUT KAR (ZARAR) 168.908.643 | 128.682.248
Genel Yonetim Giderleri -33.205.434 | -28.353.877
Pazarlama Giderleri -38.430.873 | -37.925.270
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -4.331.173| -2.003.873
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 24.314.582| 29.025.877
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -10.974.930 | -16.772.284
Diger Kazanglar (Kayiplar)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 106.280.815 | 72.652.821
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 11.808.194 | 9.234.819
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -1.918.450| -3.086.008
Ejzzizﬁgii(n;{aérgt;r:}i]ﬁf Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan 3264302 2524917
leiﬁIS{I;;IAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI 119.434.861 | 81.326.549
Finansman Gelirleri 4.891.832| 3.647.830
Finansman Giderleri -19.281.838 | -19.864.168
(SZUAI}]{)AUQ};JLEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI 105.044.855 | 65.110.211
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -19.333.550| -12.716.684
Donem Vergi (Gideri) Geliri -19.137.790 | -12.490.114
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -195.760 -226.570
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 85.711.305| 52.393.527
DONEM KARI (ZARARI) 85.711.305| 52.393.527
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Tablo 3: Ornek Sirkete Ait NOPAT Hesaplamasi

NOPAT’1in Hesaplanmasi
+ Satiglar 694.538.817.-
- Satiglarin Maliyeti (525.630.174.-)
- Faaliyet Giderleri (62.627.828.-)

+ Faaliyet Kari
+ Diger Faaliyetlerden Olan Gelir ve Karlar
Diizeltilmis Vergiler
+ Kurumlar Vergisi
- Ertelenmis Vergiler
+ Finansman Harcamalarinin Vergi Kalkani
- Finansman Gelirlerinin Vergi Yiki

Toplam Diizeltilmis Vergiler

+ Serefiyelerin Amortismani

NOPAT

106.280.815.-
13.154.046.-

19.137.790.-
(195.760.-)

3.513.150,8.-  (19.281.838 x %18,22)
(891.291,8.-) (4.891.832 x %18,22)

21.563.889.-

97.870.972.-

Tablo 4: Ornek Sirkete Ait Yatirilan Sermaye Hesaplamasi

Yatirilan Sermayenin (IC) Hesaplanmasi

(Finanslama Yaklagimina Gore)

+ Ozsermayenin Defter Degeri
+ Kisa Vadeli Faizli Yabanci Kaynaklar

+ Uzun Vadeli Yabanci Kanaklarin Cari Kismi

+ Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

+ Aktiflestirilmis Faaliyet Kiralamas1 Yikiimliiliikleri*

+ Faaliyet Kiralamalarinin Bugiinkii Degeri*

Yatirilan Sermaye (IC)

415.539.423 .-
8.628.594.-
21.522.113.-
46.671.366.-

492.361.496.-

EVAt=NOPAT,; — (IC.; x kwacc)

(*Ulusal Muhasebe Standartlar1 Kurumu (UMSK) Ocak 2016’da UFRS 16 “Kiralama Islemleri”
standardin1 yaymlanmistir. Yeni standart, faaliyet kiralamasi ve finansal kiralama ayrimini ortadan
kaldirarak kiract durumundaki sirketler icin bir¢ok kiralamanin tek bir model altinda bilangoya
alinmasim1 gerektirmektedir. Kiralayan durumundaki sirketler icin muhasebelestirme biiyiik Olciide
degismemis olup faaliyet kiralamasi ile finansal kiralama arasindaki fark devam etmektedir.)

(Mali tablo eklerine gore agirlikli ortalama sermaye maliyeti %16,75 olarak

hesaplanmastir)

EVA=97.870.972 - (492.361.496 x %16,75)

EVA=14.908.059.,9.- TL olmaktadir.
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BORC degiskeninin modele dahil edilmesinin nedenini ise asagidaki gibi

aciklamak miimkiindiir:

Modigliani ve Miller (1958), kusursuz calisan sermaye piyasalarinin varligi ve
vergi yukiiniin bulunmadig1 varsayimi altinda, kaldiragh ve kaldiragsiz firmalarin
sunduklar1 yatirnm firsatlar1 bakimindan benzer olduklari, firmalarin yatirim
politikasina etki eden faktorlerin, yapilacak olan yatirimin, firmanin karliligina, nakit
akiglaria veya degerine ne kadar katkida bulundugunun onemli oldugu fikrini
savunuyorlardi. Dolayisiyla bu goriise gore finansal kaldirag yatirim kararlarim
etkilememekteydi. Ancak sermaye piyasalar1 kusursuz caligsa bile, vergi ylikiiniin
varligi ve hatta faiz yiikiiniin vergi {izerinde kalkan etkisi (tax shield) yarattig
distintildiiglinde; finansal kaldirag, sirketin hisse basina kazanglarmin, sermaye
yapisindaki degisiklikler neticesinde faaliyet gelirlerindeki degisimlere duyarliligini
ifade etmekte olup ayni zamanda, sirketin hisse basina kazancini artirmak igin
kullandig1 bor¢ finansmaninin 6l¢iisii olarak da ifade edilmektedir (Pandya, 2016: 41).
Dolayisiyla borg, firma kar1 ve hisse basina kazang lizerinde etkili bir degisken
olmaktadir. Calismada kaldirag oram olarak (Yatirilan Sermaye - Ozkaynaklar) /

Yatirilan Sermaye formiilii kullanilmigtir.

Model dahilindeki degiskenlere ait veriler 1996: 1. ¢eyrek ile 2016: 4. geyrek
arasindaki dénemi kapsamakta olup, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem gdren
imalat sanayii alt kolu olan tas ve topraga dayali sanayi firmalari igerisinde yer alan

¢imento sektoriine iligkindir.
4.2.1.2. Birim Kok Testleri

Zaman serileri kullanilarak yapilan tiim analizlerde Oncelikle serilerin
duraganlhik diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir. Granger ve Newbold (1974)
duragan olmayan zaman serileri kullanilarak tahmin edilen modellerin sahte
regresyonlar seklinde olacaklarini ve bu modellerden elde edilen katsayilarin gergek
iliskiyi yansitmayacagini belirtmektedir. Bu amagla ¢alismada Simir Testi (Bound
Test) ve ARDL yontemine gegcmeden dnce serilerin duraganlik diizeylerini belirlemek

icin birim kok testleri yapilmaktadir.

Bir serinin uzun donemde sahip oldugu o&zellik, degiskenin bir Onceki
donemde aldig1 degerinin bu donemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle ortaya

cikarilabilmektedir. Bu nedenle serinin nasil bir sliregten geldiginin anlagilabilmesi
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icin, serinin her donemde aldig1 degerin daha onceki donemlerdeki degerleriyle
regresyonunun bulunmasi gerekmektedir. Bu gereklilik baglaminda, gelistirilen birim
kok testleri ile serilerin duragan olup olmadiklar1 belirlenebilmektedir. Serilerin
duraganlik seviyelerini yani I(0) veya I(1) oldugunu belirlemek, sinir testi igin 6nemli
bir asamay1 olusturmaktadir. Tiim serilerin orijinal seviyelerinde (I(0)) olmas1 halinde
sinir testi yapilmasina ihtiya¢ duyulmaksizin standart tahmin yontemleri ile regresyon
kurulabilmektedir. Bu calismada serilerin duraganlik diizeylerini belirlemek i¢in
kullanilan testler, sirasiyla, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-
Perron (PP) birim kok testleridir. Kurulan hem sabitli hem de sabitli ve trendli
regresyon modellerine uygulanan bu testlere iliskin sonuglar calismanin Ampirik

Bulgular kisminda Tablo 5°de verilmektedir.
4.2.1.3. Sir Testi ve ARDL Yontemi

Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi ve ARDL
yaklagimi serilerin hem ayni hem de farkli diizeyde duragan olduklar1 durumlarda
kullanilabilmektedir. S6z konusu test iki asamadan olusmaktadir. Ik asamada seriler
arasinda uzun donemli iliskinin varlig1 arastirilirken, ikinci asamada uzun dénem
denkleminden elde edilen hata terimleriyle Pesaran ve Shin (1999) tarafindan
gelistirilen ARDL yontemi ile degiskenler arasi kisa donem denklemini veren hata
diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olup olmadigina, hesaplanan F istatistigi ile Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in
calismasinda belirtilen kritik sinir degerlerinin karsilastirilmasi sonucunda karar
verilmektedir. Bu karsilastirma yapilirken Oncelikle modeldeki degiskenlerin

biitiinlesme derecelerinin ayn1 olup olmadig: dikkate alinmaktadir.

Sinir testinde, modelde kullanilan her bir degiskeni bagimli degisken kabul
ederek sinirlandirilmamis bir hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. MV A’ nin
bagimli degisken olarak kabul edildigi bu calismada, tahmin edilecek
sinirlandirilmamis  kosullu hata diizeltme modeli (Unrestricted conditional error

correction model) asagidaki gibidir (Denklem 2):
AMVAt=c0+clt+81 MVA_+3,EVA,+6,BORC, +

p p p
Z A AMVA, -+ Z @, EVA i+ Z 9, ABORC, 5 )
=1

i=0 i=0
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Denklem 2’de yer alan Co sabit terimi, 91,93 v€ 83 degiskenlere ait uzun
donem katsayilarini, A ise degiskenlerin birinci farklarimi temsil etmektedir. S6z
konusu esitlik en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Akaike (Akaike
Information Criterion-AIC) ve Schwarz (Schwarz Information Criterion-SIC) bilgi
kriterleri tarafindan Onerilen gecikme degerleriyle tahmin edilen modelin hata
terimlerinde ardisik bagimliligin olmamasi olduk¢a Onemlidir (Pesaran ve Shin,

1999).

Sinir testinde hesaplanan F istatistiki degerinin Pesaran, Shin ve Smith
(2001)’in ¢alismasinda belirtilen iist sir kritik degerlerden biiyiik olmasi halinde,
seriler arasinda seviye iliskisinin olmadigi seklinde kurulan bos hipotez reddedilerek
alternatif hipotez kabul edilmektedir. Alternatif hipotezin kabul edilmesi ile
degiskenler aras1 uzun donemli bir iligkinin oldugu noktasinda bir ¢ikarim yapmak
miimkiindiir. Hesaplanan F istatistiki degerinin alt sinir kritik degerden kiiclik olmasi
durumunda ise bos hipotez kabul edilmekte ve degiskenler aras1 uzun donem seviye

iligkisi olmadig1 yorumu yapilmaktadir.

Sinir testi ile aralarinda uzun dénemli iligki oldugu belirlenen serilerin uzun ve
kisa donem iligkilerini gdsteren regresyonlara ARDL yontemi yardimiyla
ulasilmaktadir. Uzun dénemli esitliklerin elde edilebilmesi i¢in yapilmasi gereken ilk
islem AIC ve SIC tarafindan Onerilecek uygun gecikme uzunluklarinin tespit
edilmesidir. Sonrasinda ise bulunan uygun gecikme uzunluklarma goére uzun dénem
ARDL modeli olusturulmaktadir. Caligmada tahmin edilecek uzun dénem ARDL
modeli asagidaki gibidir (Denklem 3):

P1 q1
MVAt = Cp + Z a; MVAt_l' + Z ﬁli EVAt_l'
i=1 i=0
qz
+ > BuBORG, ; +2, 3
i=0

ARDL yonteminde son olarak kisa donem iligkilerini veren kosullu hata
diizeltme modeli elde edilmektedir. Tahmin edilecek hata diizeltme modeli ise

asagidaki gibidir (Denklem 4):
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p p
AMVAt =u + z 51’ AMVAt_i + z HL-AEVAt_i

=1 1=0

14
+ z ®; ABORC,_; + 9ECM,_, + &, 4)

1=0

Denklem 4’te yer alan i, & ve ®:i kisa donemli parametreleri ifade
etmektedir. PECM¢_ ise, hata diizeltme terimidir. Hata diizeltme mekanizmasinmn iyi
caligsmasi icin uyarlama katsayisinin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli
olmas1 gerekmektedir. Ayrica, kisa donemli regresyon tahminlerinin giivenilirligi i¢in
Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik testi, Jarque-Bera normallik testi ve White

degisen varyans testlerinin uygulanmasi gerekmektedir.
4.2.2. Ampirik Bulgular

Cimento sektoriinde EVA’nin MVA {izerindeki etkilerini test etmek amaciyla
oncelikle serilerin duraganlik diizeyleri tespit edilmektedir. Serilerin duraganlik
diizeylerinin tespitine yonelik ADF ve PP birim kok test sonuclart Tablo 5’de

verilmektedir.

Tablo 5: Birim Kok Test Sonuglari

Desiskenler Diizey Birinci Fark
gt ADF* | PP* | ADF° | PP° | ADF® | PP* | ADF° | PP’
-1,825 | -1,881 | -2,834 | -2,834 | -10,055" - -9,980" | -10,315"
MVA (0,366) | (0,339) | (0,189) | (0,189) | (0,000) | 10,396" | (0,000) | (0,000)
(0,000)
-1,151 [ -5,512" | 2,139 | -8,390" | -6,609" - -6,560" | 27,112
EVA (0,691) | (0,000) | (0,516) | (0,000) | (0,000) | 27,141" | (0,000) | (0,000)
(0,000)
BORC -1,810 | -1,810 | -1,437 | -1,436 | -9,129" | -9,129 | -9,273" | -9,273"
(0,373) | (0,373) | (0,842) | (0,843) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
A’gg’;ﬁ?k Kritik Degerler
%1 -3,508 -4,068 -3,508 -4,068
%5 -2,895 -3,462 -2,895 -3,462
%10 -2,584 3,157 2,584 3,157

a: Regresyon, sadece sabit terim igermektedir.
b: Regresyon, sabit ve dogrusal trend degiskeni icermektedir.
*RE ye #** girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Sonuglar, modelin bagimli degiskeni olan MV A'min hem ADF hem de PP birim
kok testlerine gore diizeyde duragan olmayip, birinci farki alindiginda
duraganlastigini gostermektedir. EVA degiskeni ise ADF birim kok testine gore
birinci farki alindiginda duraganlasmaktadir. Buna karsin, PP birim kok testine gore
ise EVA degiskeni hem diizeyde hem de birinci farki alindiginda duraganlasmaktadir.
Son olarak, modele kontrol degiskeni olarak dahil edilen BOR(C degiskeninin hem
ADF hem de PP birim kok testine gore, birinci farki alindiginda duraganlastigi
goriilmektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse, modelde kullanilan tiim degiskenlerin,

birinci farklar alindiginda duraganlastiklarini sdylemek miimkiindiir.

Serilerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra, seriler arasinda uzun
donemli iliskinin varligr siir testi ile tespit edilmektedir. Kosullu smir testi
yaklagiminin ilk agamasini Denklem 2’de ifade edilen en kiigiik kareler yontemi ile

tahmin edilmesi olusturmaktadir.

Kosullu hata diizeltme modeli kurulmadan 6nce modele iliskin uygun gecikme
uzunluklarimin  belirlenmesi  gerekmektedir. Uygun gecikme uzunluklarinin
belirlenmesinde AIC ve SIC tarafindan 6nerilen p degeriyle kurulan modelde birinci
ve dordiincii dereceden otokorelasyonun varligi Breusch-Pagan Lagrange Carpani
(LM) istatistigi ile test edilmektedir. Model i¢in uygun gecikme uzunlugu
otokorelasyonsuz en kiiclik Akaike/Schwarz degeridir (Tablo 6).

Tablo 6: AIC ve SIC Sonuglari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
P AIC | SIC | () | ¥’@® | AIC SIC | (D) | ¥@®
0,002 | 7,990 0,080 8,569
1 -1,181 | -1,009 (0.966) | (0.091) -1,166 | -0,966 (0.776) | (0.072)
6,961 | 13,815 8,345 14,639
2 -1,229 | -0,970 (0.008) | (0,007) -1,211 -0,924 (0.003) | (0,005)
0,402 | 5,973 1,913 7,524
3 -1,347 | -1,001 (0.525) | (0.201) -1,376 | -0,999 (0.167) | (0.110)
0,008 | 3,388 0,001 4,207
4 -1,336 | -0,899 (0.780) | (0.495) -1,372 | -0,905 (0.982) | (0.378)
Gecikme Uzunlugu AIC: 3 Gecikme Uzunlugu AIC: 3
Gecikme Uzunlugu SIC: 1 Gecikme Uzunlugu SIC: 3

p; AIC ve SIC kriterleri tarafindan 6nerilen gecikme uzunluklaridir.

v*(1) ve *(4); serilerin 1. ve 4. derecede kalintilarinda ardisik bagimhiligi kontrol
eden LM test istatistigidir.

v? istatistigine ait p-degerleri ise, LM istatistik tahminlerinin altinda parantez i¢inde
yer almaktadir.
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Kurulan model i¢in uygun gecikme uzunluklar1 AIC ve SIC degerlerine gore

belirlenmekte  olup, s6z konusu gecikme uzunluklarinda otokorelasyona

rastlanmamaktadir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinden sonra, seriler arasinda
uzun donemli seviye iliskisinin tespiti i¢in sinir testi sonuglarina bakilmaktadir (Tablo

7).

Tablo 7: Sinir Testi Sonuglari

Trendli Model Trendsiz Model
p F-iv F-v t-v p F-iii t-iii
4,709 6,044* -3,946 1 3,304 -3,135
(0,002) (0,001) (0,001) (0,024) | (0,002)
3 4,709 6,044 -3,946 3 4,826 -3,385
(0,002) (0,001) (0,001) (0,004) | (0,001)

e F-iv, Esitlik 2' de bulunan 61 =0z= 03 = 0 ve €1= 0 smamasi yapan F-istatistigi
iken; F-v yalnizca 61 =0z = 03 = 0 sinamasi1 yapan bir F istatistigidir.

o F-iii,C1 katsayili trendin sifira esit olmasi halinde 61=0z= 03 = 0 durumuna
yonelik bir F istatistigidir.

e t-v trendin olmast, t-iii ise trendin olmamasi halinde Esitlik 2'ye ait 61 = 0 sinamasi
yapan t-istatistikleridir.

e k =2 i¢in %5 anlam diizeyinde alt ve iist sinirlar:
F-iv: [5,17 — 6,15],F-v : [4,87 — 5,85], F-iii : [3,79 — 4.85], t-iii : [-2,57 : -3,21], t-iv :
[-3,13 - -4,34].

Elde edilen sonuclara gore %5 anlamlilik diizeyinde sadece F-v istatistiginin
kritik iist degerleri astig1 goriilmektedir. Tablo 7°de verilen istatistiki degerlerden
birinin kritik degerleri agsmas1 durumunda seriler arasinda seviye iliskisi olmadigini

belirten bos hipotez reddedilmektedir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001).

Seriler arasinda uzun donemli iliskinin varlig1 test edildikten sonra uzun

donem iligkileri gosteren ARDL sonuglar1 Tablo 8’de verilmektedir.

Tablo 8: ARDL (3.0.1) Modeli Tahmin Sonuglar1 ve Uzun Donem Katsayilar

Sabitli Model (3.0.1) Sabitli ve TrendliModel (3.0.1)
Degiskenler | Katsay1 t-istatistifi | Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
EVA -54,889 (6{(’)95628; EVA -34,610 (0221397)
BORC 0,113 (6‘,‘(’)‘(‘% BORC 10,070 (01078283)
c 2,610 (0?(’)%%(; c 2,072 (0?670705)

Not: Parantez icindeki degerler p olasilik istatistigini temsil etmektedir. Segilen
model: ARDL (3.0.1)
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Tablo 4°de verilen uzun dénem katsay1 tahmin sonuglarina gore; sabitli model
icin EVA’nin MVA etkisi negatif yondedir. Benzer sekilde uzun vadeli bor¢lanmada
da MVA’y1 negatif yonde etkilemektedir. Sabitli modelden elde edilen sonuglar
istatistiksel olarak da anlamli goziikmektedir. Sabitli ve trendli modelde de -yine
benzer sekilde- her iki bagimsiz degiskenin MVA iizerinde negatif yonli etkilerinin
oldugu goriilmektedir. Ancak, sabitli ve trendli model sonuglar istatistiksel agidan
anlamh gozilkmemektedir. EVA degiskeni uzun donemde belirgin bir trend icerisinde
degildir. Dolayisiyla sabitli modelin sonuglarinin anlamli olmasi modeli destekler

niteliktedir.

Tablo 9°da modelin kisa donem katsay1 tahminleri yer almaktadir. Kisa donem
katsayilariin tahmininde hata diizeltme katsayisinin negatif isaretli ve istatistiksel

olarak anlamli ¢ikmasi beklenmektedir.

Tablo 9: Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Katsayilari

Sabitli Model Trendli ve Sabitli Model
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
AMVA(-1) 0,726 | 7,154 (0,000) | AMVA(-1) 0,713 | 6,985 (0,000)
AMVA(-2) 0313 23910019 | AMVA(2) 0,306 | 2,337 (0,022)
AMVA(-3) 0245 | -2,5930,011) |  AMVA(-3) 20,267 | -2,760 (0,007)
AEVA -11,309 | -1,937 (0,056) AEVA 8,570 | -1,338 (0,184)
ABORC 0,054 | 1,772 (0,080) ABORC 0,057 | 1,848 (0,068)
ABORC(-1) 0,078 '(20’5041232) ABORC(-1) 0,074 | -2,413 (0,000)
C 0,538 | 4,009 (0,000) C 0,513 | 3,769 (0,000)
ECM(-1) 0,198 | -4,374 (0,000) ECM(-1) 0,238 '(46509060‘;
R’ 0,931 R’ 0,932
F-istatistigi 173,393 (0,000) F-istatistigi 148,927 (0,000)
Durbin- 2,001 Durbin-Watson 2,009
Watson
Xpcas 0,015 (0,988) X poan 0,039 (0,961)
Xwor 0,648 (0,690) Xy 0,685 (0,683)

Tablo 9 incelendiginde uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de EVA’nin
MVA {izerinde negatif yonlii etkisinin oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli
bor¢lanmanin ise MVA iizerinde kisa donemde pozitif yonde bir etkisinin oldugunu
soylemek miimkiindiir. Ancak, bir donem gecikme sonucunda katsayinin isaretinin
negatif yonde oldugu goriilmektedir. Sonuglar genel olarak istatistiksel acidan
anlamlidir. Ayrica hem trendli hem de sabitli modellerin R* ve F istatistiklerinin

makul seviyelerde oldugu goriilmektedir.

X’pgap istatistigi Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik testine ait degeri ifade

etmektedir. Tablo 9’daki sonuglara gore gerek trendli gerekse de sabitli model icin
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ardisik bagimlilik sorununun olmadigir goriilmektedir. X wpy 1se modelde degisen
varyans olup olmadigini sinamaya yarayan White degisen varyans test istatistigidir.

Test sonuglar1 tahmin edilen modelin sabit varyansa sahip oldugunu gostermektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

1980'li yillardan sonra iletisim, bilisim ulagtirma, ekonomi ve finans
alanlarinda meydana gelen hizli gelismeler mal ve hizmetler sektoriiniin yaninda
finans sektoriinde etkilemis olup hizli bir doniisiime sebep olmustur. Bu sliregte
sermayenin uluslararas1 hareketliliginin artmasi sonucunda sermayesine en yiiksek
getiriyli saglamayr amaclayan yatirimcilarin alternatifleri de artmistir. Bunun
sonucunda isletmelerin sermayeyi elinde tutma zorunlulugu kar maksimizasyonu
amacinin yerini hissedar degerini maksimum kilma amacinin almasina yol agmuistir.
Yonetim anlayisindaki bu degisiklik, faaliyetlerin degerlendirilmesinde ve finansal
performansin Olclilmesinde  hissedar degerinde meydana gelen degismelerin
hesaplanmas1 gerekliligini ortaya koymustur. Bir bagka ifadeyle isletmelerinin deger
yaratmalarinin yami sira yaratilan degerin Ol¢iilmesi de son derece Onemli hale

gelmistir.

Finans literatiiriine baktigimizda performans gostergesi olarak ¢ok sayida olgiit
kullanilmakla birlikte bu konudaki tartigmalarin ve arayislarin da devam ettigi
goriilmektedir. Bu olgiitler tarihi perspektif icinde muhasebeye dayali ve degere
dayali performans 6lgiitleri olmak {izere siniflandirilmaktadir. Degere dayali dlgiitler
muhasebeye dayali Ol¢iitlerden daha yeni olmalarina ragmen, uygulamada her iki
grubun da kullanildig1 goriilmektedir. Bu dlgiitler arsinda siklikla kullanilan 6l¢iitlerin

EVA ve MVA oldugu literatiirde goriilmektedir.

Cikis noktas1 "artik gelir"e dayanan ve Joel Stern ve G. Bennet Stewart
danigsmanlik firmasi tarafindan tescil edilmis olan EVA, vergi sonrasi net faaliyet
karindan, yatirilan sermayenin maliyetinin ¢ikarilmasi yoluyla hesaplanan bir finansal
performans oOl¢iitiidiir. EVA'nin temel felsefesi, bir isletmenin faaliyetleri sonucunda
elde ettigi gelirin bu faaliyetleri gergeklestirmek i¢in kullandig1 sermayenin maliyetini
asmast gerektigi fikridir. Dolayisiyla EVA bakis acist isletmenin faaliyetlerine
odaklanmay1 gerektirmektedir. Bu sayede yatirimcinin sermayesini ve ydneticinin
enerjisini deger yaratacak faaliyetlere yOnlendirerek, deger yaratmayan veya deger

tilketen faaliyetlerden kaginilmasina katki saglamaktadir.

MVA'da EVA gibi Joel Stern ve G. Bennet Stewart danigmanlik firmasi

tarafindan gelistirilmis olup, firmanin hissedar ve bor¢ verenlerden sagladig
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sermayeye bir prim (art1 deger) ilavesini gerceklestirip gerceklestirmedigini 6lgen ve
sermayenin kullanim etkinliginin degerlendirilmesini saglayan finansal performans
Olciitiidiir  (Stewart, 1991: 184).MVA'y1 EVA'dan ayiran temel oOzellikler;
hesaplanmasinda kullanilan degiskenlerin farkli olmalarmin yani sira, EVA'nin igsel
MVA'nin ise dissal bir performans Olgiiti olmasidir. Yapilan pek ¢ok c¢alismada
MVA'nin EVA'nin tamamlayicist oldugu vurgulanmakta olup, buna gerekce olarak
EVA'nin tek basina hisse senedi performansini aciklamada yetersiz kaldigi
gosterilmektedir. EVA ve MVA iliskisi hakkinda yapilan ¢ok sayida calisma
bulunmakla birlikte, bu ¢aligmalarda bir fikir birligine ve ortak bir sonuca ulasildigini

sOylemek miimkiin degildir.

Calisma da EVA-MVA arasindaki iliski 1996:Q1-2016:Q4 doneminde hisse
senetleri Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayii alt kolu olan tas ve topraga
dayali  sanayi firmalarigimento sektoriinden olusan bir Orneklem iizerinde

uygulamustir.

Calismada yapilan ekonometrik analizler kapsaminda; Sinir Testi (Bound Test)
ve ARDL yontemleri uygulanmadan once, serilerin duraganlik diizeyleri Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve
Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile tespit
edilmektedir. Sonrasinda, duragan oldugu tespit edilen seriler, serilerin hem ayni hem
de farkl diizeyde duragan olduklar1 durumlarda kullanilabilen Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen sinir testi ve ARDL yaklagimi kullanilarak analiz
edilmektedir. S6z konusu test iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada seriler arasinda
uzun donemli iliskinin varligr arastirilirken, ikinci asamada uzun doénem
denkleminden elde edilen hata terimleriyle Pesaran ve Shin (1999) tarafindan
gelistirilen ARDL yontemi ile degiskenler arasi kisa donem denklemini veren hata
diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olup olmadigina, hesaplanan F istatistigi ile Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in
caligmasinda belirtilen kritik sinir degerlerinin karsilastirilmast sonucunda karar
verilmektedir. Bu karsilastirma yapilirken oOncelikle modeldeki degiskenlerin
biitlinlesme derecelerinin ayni olup olmadigi dikkate alinmaktadir. Sinir testinde,
modelde kullanilan her bir degiskeni bagimli degisken kabul ederek

sinirlandirilmamais bir hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir.
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Elde edilen uzun donem katsay1 tahmin sonuglarina gore; sabitli model i¢in
EVA’nin MVA etkisi negatif yondedir. Benzer sekilde uzun vadeli bor¢lanmada da
MVA’y1 negatif yonde etkilemektedir. Sabitli modelden elde edilen sonuglar
istatistiksel olarak da anlamli goziikmektedir. Sabitli ve trendli modelde de -yine
benzer sekilde- her iki bagimsiz degiskenin MVA iizerinde negatif yonli etkilerinin
oldugu goriilmektedir. Ancak, sabitli ve trendli model sonuglar istatistiksel agidan
anlamh gozilkmemektedir. EVA degiskeni uzun donemde belirgin bir trend icerisinde
degildir. Dolayisiyla sabitli modelin sonuglarinin anlamli olmasi modeli destekler

niteliktedir.

Bununla birlikte,uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de EVA’nin MVA
iizerinde negatif yonlii etkisinin oldugu goriilmektedir. Bor¢ degiskeninin ise MVA
iizerinde kisa donemde pozitif yonde bir etkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir.
Ancak, bir donem gecikme sonucunda katsayinin isaretinin negatif yonde oldugu
goriilmektedir. Sonuglar genel olarak istatistiksel agidan anlamlidir. Ayrica hem
trendli hem de sabitli modellerin R? ve F istatistiklerinin makul seviyelerde oldugu

goriilmektedir.

Daha oOnce yapilan c¢alismalardan elde edilen sonuglar tlizerinde bir fikir
birligine varildigin1 sdylemek zordur. Literatiir incelemesinde sunulmus olan,
Samiloglu (2004), Topal (2008), Yilmaz (2013), Yilmaz ve Bast1 (2013), Niresh ve
Alfred (2014), EVA ile MVA arasindaki iligskinin zayif ve anlamsiz oldugu sonucuna
ulagmis olmalarina ragmen Kiigiikkapili (2011), Top (2013), Erem ve Akyiiz (2014),
Letkowitz (1999), Janis vd. (2005), Pinto ve Santos (2011), Nakhaei ve Hamid
(2013), Pruthy (2013), Bagherzadeh ve Joibary (2014), Muraleetharan ve Kosalathevi
(2014), Madhavi ve Prasad (2015) ve Bognarova (2016) yapmis olduklar
caligmalarda EVA ile MVA arasinda pozitif yonde ve anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Yilgér (2005) ve Panigrahi vd. (2014)'de yapmis olduklar
caligmalarinda EVA ile MVA arasinda negatif yonde bir iliski oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Yilgor, 2005 yilinda yaptigi calismada, ¢alismaya konu firmalarin
1997-2002 yillarina ait verilerini incelemis, elde ettigi bulgulara gore bazi isletmelerin
pozitif ekonomik katma deger yarattiklar1 yillarda piyasa katma degeri
yaratamadiklari, bazi yillarda ise negatif ekonomik katma deger elde etmelerine

ragmen aym yillarda piyasa katma degeri yarattiklarimi saptamistir. Benzer sekilde
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Panigrahi vd. 2014 yilinda Malezyada'ki insaat sektorii lizerine yaptiklar1 ¢alismada
EVA-MVA arasindaki iligskiyi aragtirmislar, calismadan elde ettikleri bulgular
sonucunda, EVA ve MVA arasinda %62,4'lik negatif yonlii bir korelasyon tespit
etmislerdir. Calismadan elde etti§imiz bulgulara gore ulasilan sonuglar Yilgor (2005)

ve Panigrahi vd. (2014)'ni dogrular niteliktedir.

Calisma farkli ekonometrik modeller kullanilarak (kirilmali modeller gibi),
orneklem genisletilerek farkli sektorlere uygulanabilir ve/veya farkli sektorlerde

uygulanarak karsilagtirilabilir.
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