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OZET

Bu galismada, ekonomik katma degerin (EVATM) bilgi verme icerigi ve
firma degeri Uzerindeki etkileri ekonometrik analizlerle tespit edilmeye
caligiimaktadir. S6z konusu analizlerde Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasi'na kayith firmalarin 2006-2007 yillarina ait finansal verilerinden
olusan bir veri seti kullaniimaktadir. Analiz sonuglari EVATM’nin firma
degerindeki degisimi acgiklama gucliniin geleneksel performans olgitle-
rininkinden daha ylksek olduguna isaret etmektedir. Ayrica, elde edilen
bulgular 1s1ginda EVATM’nin firma degerini istatistiksel agidan pozitif
yonde etkiledigi gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik katma deger (EVATM), firma degeri, bil-
gi verme icerigi analizi.

AN EMPIRICAL STUDY ON INFORMATIONAL CONTENT ANALYSIS
OF ECONOMIC VALUE ADDED (EVA™)
ABSTRACT

This empirical study aims to investigate the informational content analy-
sis of economic value added (EVATM) and to determine effects of
EVATM on firm value via econometric analyses. In these analyses, a
data set consisting of financial information gathered from financial sta-
tements of Istanbul Stock Exchange listed firms in the period of 2006-
2007 is used. Empirical findings indicate that the explanatory power of
EVATM about the changes in firm value is much more than traditional
performance measures or in plane terms, EVATM is more closely asso-
ciated with firm values than traditional performance measures. Also,
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some other empirical findings indicate that EVATM has statistically posi-
tive effects on firm value.

Key Words: Economic value added (EVATM), firm value, informational
content analysis.

GIRIS

Ekonomistler yUzyillardir bir firmanin deger yaratabilmesi i¢in sermaye
maliyetinden daha fazla kazanmasi gerektigine vurgu yapmaktadirlar (Hamil-
ton, 1777, Marshall, 1890). 20. yuzyila gelindiginde ise bu vurgu artik geliri
temel alan anormal kar -abnormal earning- (Feltham ve Ohlson, 1995), artik
kar -excess earning- (Canning, 1929; Preinreich, 1936, 1937, 1938), olaga-
ndstl gelir -excess income- (Kay, 1976; Peasnell, 1981, 1982), olaganistl
nakde donusturulebilir kar -excess realizable profit- (Edwards ve Bell, 1961)
ve slper kar -super profit- (Edey, 1957) gibi farkli, ancak sonug itibariyle
birbirinin ayni olan kavramlarla yapilmistir.

Son zamanlarda ise Stern Stewart & Co.’nin artik gelirin farkli bir tirevi-
ni Ekonomik Katma Deger (EVATM) adi altinda bir markaya déntstiraldaga
gorulmektedir. Stern EVATM gerek akademisyenler, gerekse de finansal
analistler ve yoneticiler agisindan firmanin finansal performansinin deger-
lendiriimesinde hisse basina kar, aktif getirisi ya da 6zsermaye getirisi gibi
muhasebe temelli geleneksel performans degerlendirme Olgitlerinin yerini
alabilecek yeni ve uygulanabilir bir 6l¢lt olarak gortlmektedir (Teitelbaum,
1997; Kudla ve Arendt, 2000: 98; Sandoval, 2001: 109; Wet, 2005: 1).

Geleneksel finansal performans degerlendirme olcitleri ekonomik karli-
lIgin dogru bicimde dlglilmesi ve buna bagh olarak saglikh finansal deger-
lendirmelerin  yapilmasi noktasinda yetersiz kalmaktadir (Fisher ve
McGowan, 1983). Ornegin, firma devralmalarinda 6zellikle ROA ve ROE gibi
getiri oranlarina odaklaniimasinin en belirgin dezavantaji, belirtilen oranlarin
bir takim muhasebe uygulamalari sonucunda gercek degerlerinin Uzerinde
gosterilebilme ihtimalinin bulunmasidir (Chatterjee ve Meeks, 1996). Bu
ihtimalin her zaman s6z konusu olmasi, finansal performansin degerlendiril-
mesinde artik geliri temel alan EVATM vb. deger temelli élgutlerin 6nem
kazanmasini saglamistir. Nitekim EVATM, kendine 6zgli muhasebe dizelt-
meleriyle firmanin degerinin ve finansal performansinin daha saglikli bir
bicimde tespit edilebilmesine imkan saglamaktadir (Ismail, 2006: 343).

Geleneksel performans degerlendirme yaklagimlariyla karsilastirildigin-
da, ekonomik katma degerin firmanin finansal performansinin degerlendiril-
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mesine farkli bir boyuttan bakilmasini sagladigi agiktir. Bu farklihgin temel
nedeni, geleneksel performans degerlendirme olgltlerinin gerek deger yara-
tiimasi gerekse de kéar elde edilmesi noktasinda firmanin yatirilan sermaye-
sinin maliyetini dikkate almamalaridir (Kyriazis ve Anastassis, 2007: 72).
Ornegin, geleneksel performans degerlendirme yaklagimina gére, 6zserma-
ye getirisi ayni olan iki farkli firmanin basarisi ayni kabul edilmektedir. Buna
karsin, ayni firmalarin finansal performanslarinin EVATM yaklagimi altinda
degerlendiriimesi halinde ise dncelikle sermaye yapilar dikkate alinmakta ve
s6z konusu firmalarin finansal agidan basarili olup olmadiklari yarattiklari
ekonomik katma degere gére degerlendiriimektedir.

Belirtilen 6zelliklerinden dolayr EVATM Ustin bir finansal performans
degerlendirme o6lgltl olmasinin yani sira, entegre bir finansal yonetim sis-
teminin en énemli unsurlarindan da biridir (Stern vd., 1996). Finansal per-
formanslarini EVATM 0l¢utl ile dederlendiren firmalar dolayl da olsa yone-
tim anlayiglarini revize etmektedirler. EVATM temelli finansal ydnetim siste-
mi firma yoneticilerinin kendilerini firmanin hissedarlar gibi hissetmelerini
sagladigindan, deger maksimizasyonu amacina oldukga zarar veren bir
unsur olan temsil maliyetleri -kismen de olsa- ortadan kaldirilabilmektedir
(Wallace, 1997). Bunun sonucunda da firma degeri -Coca Cola Co., Eli Lilly,
Bausch & Lomb, Sony, Matsushita, Briggs & Stratton, Herman Miller, Quaker
Oats ve DuPont’da oldugu gibi- genellikle artis géstermektedir.

Bu calismanin amaci ekonomik katma degerin bilgi verme igeriginin
analiz edilmesi ve firma degeri Uzerindeki olasi etkilerinin tespit edilmesidir.
Burada, éncelikle EVATM ile firma degeri arasindaki teorik etkilesim dikkate
alinmaktadir. Yapilan istatistiksel analizlerle, EVATM ile geleneksel finansal
performans degerlendirme olgutleri karsilastinimakta ve EVATM’'nin firma
degerinde meydana gelen degisimleri aciklayabilme gicinin nispeten fazla
olup olmadigi tespit edilmektedir.

Calismada ilk olarak konuya iligkin kapsamli bir literatlr incelemesi su-
nulmaktadir. ikinci olarak, EVATM’nin hesaplanmasi Uzerinde kisaca durul-
duktan sonra, arastirmanin hipotezleri olusturuimaktadir. Sonrasinda, aras-
tirmanin yéntemi kapsaminda veri setine, 6rnekleme ve olusturulan basit ve
goklu regresyon modellerine deginiimektedir. Istatistiksel analizler sonucun-
da elde edilen ampirik bulgular agiklandiktan sonra, bu bulgular 1s1§inda
arastirmadan elde edilen sonuglar degerlendiriimektedir.
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1. LITERATUR iNCELEMESI

Stern Stewart & Co., EVATM kavramini ortaya koydugundan bu yana
gecen sirede slrekli olarak EVATM'nin geleneksel performans degerlen-
dirme olgutlerine gére Ustln bir 6lgit oldugunu savunmaktadir. Bununla bir-
likte, EVATM’nin hisse senedi getirilerini dogrudan etkiledigi, deger yarattigi
ve hissedar degerinde meydana gelen dedisimleri diger performans dl¢itle-
rinden daha iyi agikladigl da iddia edilmektedir (Stewart, Ill, 1994). Bu iddia-
lar EVATM’nin kullanimini yayginlastirmis ve aslinda artik gelirin yeniden
dizenlenmis ve rafine edilmig hali (Martin ve Petty, 2000: 87) olan bu &l¢uti
Uzerinde c¢ok fazla calisilan bir olgu haline getirmistir (Ferguson vd., 2005:
101-102).

Ekonomik katma degeri konu alan calismalarina iligkin literatlrtn
Stewart, Il (1991)'In “The Quest for Value: The EVATM Management Guide
(Deger Arayisi: EVATM Yonetim Rehberi)” isimli ¢calismasiyla bagladigini
sOylemek mimkindir (Keef ve Roush, 2003: 245; Kyriazis ve Anastassis,
2007: 74). EVATM, buyuk c¢odunlugu akademik calismalardan olusan bu
literatlirde bilgi verme igerigi (informational content) nedeniyle -genellikle-
Ustin bir finansal performans degerlendirme ol¢itli olarak gértlmektedir
(Goldberg, 1999).

Ekonomik katma deger konusundaki ampirik ¢alismalarin gogunlugunda
EVATM’nin firma dederinde meydana gelen degisimleri aciklama gucu ince-
lenmekte ve bu gercevede EVATM ile geleneksel performans olgltleri ara-
sinda kiyaslamalar yapilmaktadir (Kim, 2006: 39). Bununla birlikte, konuya
iliskin literatirde EVATM ile firma yoneticilerine yonelik édillendirme politika-
larini ve bunlarin finansal performansa yansimalarini (Lehn ve Makhija,
1997; Rogerson, 1997; Wallace, 1997; Robertson ve Batsakis, 1999);
EVATM ile sahiplik yapisi arasindaki etkilesimi (Askren vd., 1994; Pavlik ve
Riahi-Belkaoui, 1994; Riahi-Belkaoui, 1996) konu alan ¢alismalar da bulun-
maktadir*.

Ekonomik katma degeri konu alan cgalismalarina iligkin literatirin
Stewart, Il (1991)'in “The Quest for Value: The EVATM Management Guide

" Bu arastirmanin konusu olmamasi nedeniyle, EVA™ ile firma yoneticilerine yonelik
odullendirme politikalari ve bunlarin finansal performansa yansimalar ile EVA™ ve
sahiplik yapisi arasindaki etkilesimi konu alan calismalardan elde edilen ampirik
bulgular tGzerinde duruimamaktadir.
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(Deger Arayisi: EVATM Yonetim Rehberi)” isimli galismasiyla bagladigi daha
onceden belirtilmisti. S6z konusu calismada 613 adet Amerikan firmasinin
1984-1985 ve 1987-1988 olmak Uzere iki farkli doneme ait verileri kullanila-
rak, EVATM’nin bilgi verme igerigi incelenmistir. EVATM ile piyasa katma
degeri (MVA) arasinda ¢ok guglu bir korelasyonun tespit edildigi ¢calismada,
EVATM’nin MVA'da meydana gelen degdisimin (R2) %97’sini acikladi§i sap-
tanmistir. Buna karsin, negatif ekonomik katma deder yaratan firmalarda,
likiditasyon ya da satin alinma riskinin nispeten yiksek olmasina bagl olarak
bu firmalarin piyasa degerlerinin nispeten disik olmasi nedeniyle, belirtilen
agiklama gicindn daha dislk oldugu goérilmektedir. Yine Stewart, 11l (1994)
tarafindan yapilan ve en biylk 1.000 Amerikan firmasinin incelendigi bir
diger calismada, ilgili ddneme ait EVATM’'nin MVA’da meydana gelen degi-
simleri aciklama gucu %50 olarak tespit edilmistir. Kalan %50’lik kisim ise
gelecekteki EVATM degerleri ile agiklanmaktadir. Bu ¢calismadan elde edilen
bir diger bulgu da MVA’da meydana gelen degisimin ancak %10’nun satis-
lardaki degisimle; %10-15'inin hisse bagina kardaki degisimle ve %35’inin
o6zsermaye getirisindeki (ROE’deki) degisimle agiklanabildigidir.

Stewart, 11l (1991)'in ilk ¢alismasini daha da genisleten Finegan (1991)
da benzer bulgulara erismis ve MVA'da meydana gelen degisimin %61’inin
EVATM’daki degisimle agiklanabildigini tespit etmistir. Arastirma modeline
dahil edilen diger degdiskenler olan aktif getirisi ve hisse basina karin
MVA’daki degisimi acgiklama gulgcleri ise, sirasiyla, %47 ve %10 olmustur.
Ayni calismada MVA’daki degisimin yani sira AMVA’da meydana gelen de-
gisim de analiz edilmektedir. Elde edilen sonuclara gére, EVATM’daki degi-
sim AMVA’da gézlemlenen degisimin %44’Unu agiklayabilirken, aktif getirisi
ile hisse basina kardaki degisimlerin AMVA’daki degisimin, sirasiyla, %35’ini
ve %15’ini agiklayabildikleri gérulmektedir.

Stern (1993: 36)'a gore, finansal performansin gergek gostergesi kar,
kar artisi, kar payr 6demeleri, aktif ya da 6zsermaye getirisi ve hatta nakit
akimi degil, firma tarafindan yaratilan ekonomik katma degerdir. Bu savi
yapmis oldugu calismayla ispatlayan Stern (1993), belirttigi geleneksel per-
formans degerlendirme olgitlerinde meydana gelen degisimlerin MVA’daki
degdisimi aclklama konusunda olduk¢a yetersiz olduklarini tespit etmigtir.
Buna karsin, MVA’daki deg@isimin %50’sini agiklayabilmesi, EVATM’nin gele-
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neksel olgltlere gore daha saglikli bir performans degerlendirme araci oldu-
gunu agikca gostermektedir (Bkz. Tablo 1.).

Tablo 1. Finansal Performans Degerlendirme Olgitlerindeki Degisimin
MVA’daki Degisimi Agiklama Gugleri (Stern, 1993)

MVA ile Korelasyon R’
EVA™ %50
Ozsermaye getirisi (ROE) %25
Nakit akimi blylimesi %22
Hisse basina kar artisi %18
Aktif blylimesi %18
Kar payi buyimesi %16
Devir hizindaki artis %9

Kaynak: Joel Stern, “Value and People Management”, Corporate Finance,
July(104), 1993: 36.

Amerikan firmalarinin 1985-1993 ddénemine ait verilerini kapsayan bir
orneklem Uzerinde calisan O’Byrne (1996), calismasinda bagiml degisken
olarak piyasa degeri/yatirilan sermaye oranini, bagimsiz degiskenler olarak
da EVATM/Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (kWACC), serbest nakit aki-
mi/yatirlan sermaye ve Vergi sonrasi dizeltiimis faaliyet kan
(NOP(L)AT)/yatirllan sermaye oranlarini kullanmaktadir. Bununla birlikte,
calismadaki regresyon modelleri tzerinde negatif ve pozitif EVATM’lar igin
farkl katsayilarin olusturulmasi ve sektorel farkliliklara yonelik olarak kukla
degdiskenlerin kullanilmasi gibi bir takim dizeltmelerin yapildigi gérilmekte-
dir. O’'Bryne (1996)'In calismasinin sonuglarina gére, EVATM %56’lik R2
oraniyla firma degerinde meydana gelen degisimi -faaliyet karlihdi olgutu
olan NOP(L)AT’a gore- daha iyi aciklamaktadir.

Uyemura vd. (1996) tarafindan en blylik 100 Amerikan bankasinin
1986-1995 donemine ait verileri kullanilarak yapilan calismada oncelikle bu
bankalarin MVA’lari hesaplanmaktadir. Sonrasinda ise EVATM’nin yani sira
net kar, hisse basina kér, aktif ve 6zsermaye getirisi seklindeki geleneksel
Olcutlerindeki degisimin hesaplanan MVA'daki degisimi acgiklama gugleri
regresyon modelleri kullanilarak tespit edilmektedir. Bu modellere iligkin
sonuglar Tablo 2.’de veriimektedir.
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Tablo 2. Finansal Performans Degerlendirme Olgitlerindeki Degisimin
MVA'daki Degisimi Agiklama Gugleri (Uyemura vd., 1996): 1.
Analiz Sonuglari

MVA ile Korelasyon R®
EVA™ %40
Aktif getirisi (ROA) %13
Ozsermaye getirisi (ROE) %10
Net Kar %8
Hisse basina kar %6

Kaynak: D. G. Uyemura, C. C. Kantor and J. M. Pettit, “EVA™ for Banks:
Value Creation, Risk Management and Profitability Measurement”, Journal
of Applied Corporate Finance, Vol. 9(2): 98.

Calismada, yukaridaki bicimde yapilan analiz sonuglari piyasa degerin-
de (MVA’'da) meydana gelen degisimi en iyi aciklayan él¢itin EVATM oldu-
gunu acikca gostermektedir. Bununla birlikte, yine ayni ¢alismada EVATM
yatirilan sermaye (IC) ile bdlinlp, standardize hale getirilerek (duzeltilerek)
yeniden analize dahil edildiginde de sonu¢ degismemistir. Bu analizin sonug-
larina goére, EVATM/IC orani MVA’daki degisimin %40’in1 agiklayabilirken,
aktif getirisi ile 6zsermaye getirisinin agiklama glclerinin arttigi, net karin
aciklama gucinin azaldigi ve hisse basina karin agiklama giclnin ise de-
gismedigi gorulmektedir. (Bkz. Tablo 3.).

Tablo 3. Finansal Performans Degerlendirme Olgiitlerindeki Degisimin
MVA’daki Degisimi Aciklama Gugleri (Uyemura vd., 1996):
2. Analiz Sonuglari

MVA ile Korelasyon

EVA™/IC %40
Aktif getirisi (ROA) %25
Ozsermaye getirisi (ROE) %21
Net Kar %3
Hisse basina kar %6

Kaynak: D. G. Uyemura, C. C. Kantor and J. M. Pettit, “EVA™ for Banks:
Value Creation, Risk Management and Profitability Measurement”, Journal
of Applied Corporate Finance, Vol. 9(2): 98.

Grant (1996, 1997) yapmis oldugu calismalarda, 1993 ve 1994 yillarina
ait Stern Stewart Performance 1000 firmalarinin verilerini kullanarak MVA/IC
ile EVATM/IC arasindaki olasi istatistiki iligkileri incelemistir. 1993 yilinin baz
alindigi analizin sonuglarina gére EVATM, MVA’daki degisimin %32’sini
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aciklayabilmektedir. 1993 yili itibariyle yalnizca en fazla deger yaratan 50
firmanin analize dahil edilmesi halinde bu oran %83’e ylkselirken; sadece
en fazla deger kaybeden 50 firmanin analize dahil edilmesi halinde %3’e
dismektedir. 1994 yili baz alinarak yapilan analizde ise en fazla deger yara-
tan ve en fazla deder kaybeden 50 firmanin EVATM’larinin MVA'daki degi-
simi agiklama oranlarinin sirasiyla %74 ve %8 olarak gergeklesmistir. Elde
edilen bu bulgular, pozitif EVATM’ya sahip firmalarda MVA ile EVATM ara-
sindaki istatistiksel iligkinin, negatif EVATM’ya sahip firmalara gore daha
kuvvetli oldugunun gdstergesidir.

Milunovich ve Tsuei (1996)in ¢alismasi ise -daha oncekilerden farkli
olarak- yalnizca bir sektére odaklanmaktadir. 1990-1995 dénemine ait Ame-
rikan bilgisayar teknolojileri sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin verilerinin
kullanildigi bu c¢alismada da EVATM’nin geleneksel odlgutlere gore daha
saglikli bir finansal performans degerlendirme araci oldugu sonucuna ula-
siimistir (Bkz. Tablo 4.). Buna gdére, EVATM’daki artisin surekliliginin sag-
lanmasi MVA’nin ve buna bagh olarak da firma (hissedar) degerinin artmasi-
na neden olabilmektedir.

Tablo 4. Finansal Performans Degerlendirme Olgiitlerindeki Degisimin
MVA’daki Degisimi Aciklama Gugleri (Milunovich ve Tsuei, 1996)

MVA ile Korelasyon R*
EVA™/IC %42
Hisse basina kar blylimesi %34
Ozsermaye getirisi (ROE) %29
Nakit diizeyindeki artis %25
Serbest nakit akimi %18

Kaynak: S. Milunovich and A. Tsuei, “EVA'™ in the Computer Industry”,
Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 9(1): 111.

Milunovich ve Tsuei (1996: 111)'ye gore, MVA ile serbest nakit akimi
(Free Cash Flow-FCF) arasindaki zayif istatistiksel iliski, FCF’nin nispeten
yaniltici bir gosterge olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin, gelecekte
pozitif ekonomik katma deger potansiyeli oldukga yiksek olan hizli bliyime
slirecindeki yeni kurulmus bir firmaya yonelik serbest nakit akimlari negatif
olabilmektedir. Bu tir durumlarda, nakit akimlar Ozellikle finansal perfor-
mansin degerlendiriimesi noktasinda oldukga yaniltici olabilmektedir.

Worthington ve West (2004)'in ¢alismasinda Avustralya’da faaliyet gos-
teren 110 adet firmanin 1992-1998 dénemine ait verileri kullaniimistir. Elde
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edilen bulgular yukarida belirtilen calismalari destekleyici niteliktedir. Buna
gore EVATM’da gozlemlenen degisim, artik gelir (yani EVATM’nin muhase-
be dizeltmeleri yapilmadan hesaplanan hali), faaliyet ka&ri ve nakit akimi
olcutleriyle karsilastirildiginda, hisse senedi getirileri ve MVA’daki degisimleri
daha guigcli bir bicimde agiklayabilmektedir. Bununla birlikte, EVATM’nin
bilesenlerinin de analiz edildigi bu calismada, muhasebe diizeltmelerinin
yapilmasinin agiklama glcunu artirdig1 sonucuna ulasiimistir.

Belirtilen calismalardan elde edilen bulgularin aksine, literatirde
EVATM’nin bilgi verme iceridi nedeniyle geleneksel performans olgutlerine
gb6re Ustln bir finansal performans degerlendirme araci olmadidi yéniinde
sonuglara ulasildigi da gérilmektedir.

Kramer ve Pushner (1997) tarafindan 1982-1992 ddéneminde Stern
Stewart 1000 firmalarinin  verileri  kullanilarak yapilan c¢alismada,
NOP(L)AT’ In MVA’daki degisimi aciklama gicinin EVATM’ya gbre daha
fazla oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, ilgili donemde ortalama
NOP(L)AT ve MVA degeri pozitif iken, ortalama EVATM degeri negatif ol-
mustur. Burada, ortalama EVATM degerinin negatif olmasini agirlikl ortala-
ma sermaye maliyeti, ortalama MVA degerinin pozitif olmasini ise gelecekte-
ki bayUme firsatlari cergcevesinde agiklamak mumkundar.

Kramer ve Pushner (1997)'in calismasinda, EVATM’nin MVA’daki degi-
simi acgiklama orani %10’da kalmistir. Yine ayni ¢alismada cari dénemin
MVA'si ile EVATM ve NOP(L)AT'In lagged degerleri kullanilarak yapilan
regresyon analizlerinde de sonug¢ degismemis olup, NOP(L)AT' In MVA’daki
degisimi agiklama giici EVATM’ninkinden fazla olmustur. Elde edilen bulgu-
lar piyasanin en azindan kisa vadede karliiga EVATM'dan daha fazla 6nem
verdigini gostermektedir. Ayrica, EVATM'nin firmanin degder yaratma kabili-
yetini en iyi ifade eden o6l¢ut olduguna dair bir bulguya da rastlaniimamistir.

Bao ve Bao (1998)’'nun konuya iligkin calismasi ise 6zellikle analize da-
hil edilen degiskenler boyutuyla yukarida belirtilen ¢aligmalardan ayriimakta-
dir. Bu galismada, 166 adet Amerikan firmasinin 1992 ve 1993 yillarina ait
verileri kullanilarak net kar, anormal ekonomik kéar ve katma degerin goreceli
bilgi verme igerigi (relative informational content) incelenmektedir. Calisma-
da, anormal ekonomik kar ile aslinda EVATM kastedilmektedir. Katma de-
ger, satiglardan satilan malin maliyeti ile amortismanlar toplami ¢ikartilarak
hesaplanmaktadir. Elde edilen bulgular EVATM’nin Ustin bir finansal per-
formans degerlendirme 0lgitl oldugu yonindeki iddialari desteklememekte-
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dir. GCUnkd anormal ekonomik kar degiskeni istikrarsizliklar gostermektedir.
Bagimh degiskenin firma degeri oldugu durumda anormal ekonomik karin
isareti negatif yonlU olurken, hisse senedi fiyati ya da getirisi olmasi halinde
pozitif yonli olmaktadir. Her U¢ modelde de pozitif deger alan ve bagimli
degiskenlerdeki degisimleri aciklama guicu en yuksek degisken olan katma
deger, galismanin istikrarli sonuglar veren tek bagimsiz degiskenidir.

Fernandez (2001)'in konuya iliskin ¢alismasinda ise EVATM ile MVA
arasindaki korelasyon katsayilari farkli bir yaklagim kullanilarak tespit edil-
meye calisiimistir. 582 adet Amerikan firmasinin 1983-1997 dénemine ait
verilerinin  kullanildigi  ¢alismada, Orneklemdeki 296 adet firmanin
NOP(L)AT’larindaki degisimin MVA’daki degisimi aciklama gucundn
EVATM’daki degisimin aciklama gucinden fazla oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte, érneklemdeki 210 adet firma icin, EVATM ve MVA’'da mey-
dana gelen degisimler arasindaki korelasyon negatif yonli olmustur.

Son olarak, Kramer ve Peters (2001)in ¢alismasinda ise yine 1978-
1996 doénemine ait Stern Stewart 1000 firmalarinin verileri kullaniimis olup,
sermaye yogunlugu ile EVATM’nin MVA’daki degisimi agiklama gicu ara-
sindaki iliski test edilmistir. Sonugta, EVATM’nin s6z konusu degisimi yete-
rince acgiklayamadigi ve iddia edildigi gibi Ustiin bir finansal performans de-
gerlendirme araci olmadigi belirlenmistir.

Yukaridaki bahsi gecen galismalarda yapilan istatistiksel analizlerin ta-
maminda Amerikan firmalarina ait verilerin kullanildigi gorilmektedir. Ameri-
kan firmalari haricinde yapilan ¢alismalar ise ¢ok sinirli sayidadir. Bunlardan
Peixoto (2002) tarafindan yapilan bir calismada 38 adet Portekiz firmasinin
1995-1998 donemine ait verileri kullanilmis ve net karin bagimli degisken
olan piyasa degerindeki degisimi aciklama glicinin EVATM ve faaliyet kari-
na gore daha yuksek oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, bagimli degiske-
nin MVA olmasi halinde, EVATM’nin agiklama gliciiniin ¢ok yuksek oldugu
gOrulmustir. Bu bulgu, hissedar degeri maksimizasyonunun 6n plana ¢ik-
masi durumunda, EVATM’nin yoOnetim performansinin degerlendiriimesi
noktasinda da etkin bir bicimde kullanilabilecegini gostermektedir.

Tsuji (2006) tarafindan yapilan galismada Tokyo Menkul Kiymetler Bor-
sasi'na kayithh 561 adet firmanin 1982-2002 dénemine ait 21 yillik verileri
kullaniimistir. Buna goére, Japon firmalarin piyasa degerinde meydana gelen
degisimi aciklayan temel degiskenlerin EVATM'dan ¢ok, nakit akimi ve diger
geleneksel performans degerlendirme Olgutleri oldugu tespit edilmistir.
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Goriuldugu tzere, konuya iligkin literatir EVATM’nin firma degeri ze-
rindeki etkisi hakkinda kesin yargilara ulasilmasini zorlagtirmaktadir. Bir
takim galismalarda, finansal performansin degerlendiriimesinde EVATM’nin
geleneksel Olgltlere gore ¢ok daha gergekgi bir dlgit oldugu savunulmakta
iken, bir kisim calismalarda da EVATM’ya yOnelik olarak gerek teorik gerek
de ampirik boyutta agir elestirilerin yapildidi gérulmektedir. Bu karmasik ve
birbiriyle tutarsiz ampirik bulgularin temel nedeni Stern Stewart & Co. tara-
findan 6ngdrilen muhasebe dizeltmelerinin ya tamamen g6z ardi edilmesi
ya da yeterince dikkate alinmamasi oldugunu séylemek mimkindur (Kyria-
zis ve Anastassis, 2007: 76).

2. EVA™NIN HESAPLANMASI

Muhasebe-finans iligkisi boyutunda, ekonomik katma deger teorisini iki
temel Gzerine inga etmek mimkundur. Buna gére, (i) firmanin gercek anlam-
da kar elde edebilmesi icin, yatirilan sermayesinin getirisinin kesinlikle s6z
konusu sermayenin (firsat) maliyetinin Uzerinde olmasi gerekmektedir. Ayri-
ca, (ii) hissedar degeri yaratilabilmesi igin kesinlikle net buglinkl degeri pozi-
tif olan yatinmlarin uygulamaya gecirilmesi gerekmektedir (Grant, 2003: 4).
Gorllduga Gzere, bu temellerden ilki muhasebe, ikincisi finansla yakindan
iliskilidir. Bu nedenle, EVA™ hesaplamalarini muhasebe ve finans odakl
olmak Uzere iki farkl bicimde ele alinmasi gerekmektedir. Muhasebe odakli
EVA™ hesaplamasinda, genellikle finansal tablolardan elde edilen veriler
kullanilmaktadir. Finans odakli hesaplamada ise bir EVA™ tlrevi olan piya-
sa katma degeri (Market Value Added-MVA) cergcevesinde net buglinki de-
ger yaklasimi temel alinmaktadir.

2.1. Muhasebe Odakh EVA™

Muhasebe agisindan bakildiginda EVA™, en basit bicimiyle vergi son-
rasi net faaliyet kar (Net Operating Profit After Taxes-NOPAT) ile sermaye
maliyeti tutari arasindaki farktir (Abate vd., 2004: 62):

EVA™ = NOPATt - [Yatinlan Sermayet-1 x KIWACC]
Burada, muhasebe diizeltmelerinin yapiimadigdi varsayimi altinda:

NOPAT = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Earnings Before Interest and Taxes-
EBIT) [1 -Vergi Orani (Tax Rate-T)]'dir.

Vergi sonrasi net faaliyet kari (NOPAT), EVA™’ye 6zgu dizeltmeler
sonrasinda dizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kari (NOPLAT)na donisti-
rilmektedir. Bu donisimde EVA™’ya 6zgl duzeltilmis vergi orani kullanil-
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makta olup; belirtilen oran, firmanin gelir tablosunda belirtilen gelir vergisi
oranindan farkhidir. EVA™’ya 6zgi muhasebe diizeltmelerinin yapilmamasi
durumunda, EVA™ ve artik gelir ayni sonuca isaret etmektedir:

EVA™ = Artik Gelir = NOP(L)AT - [Yatirlan Sermaye x KWACC]

EVA™ hesaplamalarinda, NOPATIn NOPLAT’a dénustiriimesine
benzer sekilde yatirilan sermayeye iliskin bir takim muhasebe dizeltmeleri-
nin de ayrica yapiimasi gerekmektedir (Stewart, 111, 2003).

2.2. Finans Odakli EVA™: Piyasa Katma Degeri

Firma ydneticilerinin nihdi amaci yatirilan sermayenin getirisinin artiril-
masi ya da belirli bir ddneme ait ekonomik katma degerin maksimize edilme-
si degildir. Belirli bir ddneme ait EVA™, -tek bagina ele alindiginda- firmanin
hissedarlarinin ve yoneticilerinin gelecek yillarda pozitif ekonomik katma
deger yaratiimasina yonelik beklentilerini yansitmaktan uzaktir. Deger mak-
simizasyonu boyutunda, firmanin piyasa degerinin esas belirleyicisi gelecek-
te yaratilmasi beklenen EVA™’larin net buginku degeridir. Bu durumu yan-
sitan Olclt ise piyasa katma degeri (MVA)'dir.

MVA odakli bakis agisi 6zellikle finansal analistler ve portfdy yoneticileri
acisindan oldukca 6nemlidir. MVA, o6zelligi itibariyle EVA™’nin dogrudan
hissedar degeri ile iligkilendiriimesine imkan saglamaktadir. Net buglnki
deger (NBD), ekonomik katma deder ve piyasa katma degeri arasindaki
iliskiyi asagidaki sekilde ifade etmek miumkindir (Damodaran, 2002: 866-
867; Abate vd., 2004: 62):

NBD = Gelecekte Yaratilmasi Beklenen EVA™’larin Buglinkii Degeri = MVA

& EVA
NBD =Y — % _— MVA
; (1+ kWACC )t

Goruldugl uzere, gelecekte yaratiimasi beklenen EVA™’larin buginku
degeri, (firmanin) net buglnku deger(in)e ve ayni zamanda -etkin bir piyasa-
da- piyasa katma degerine esittir (Brealey ve Myers, 2000; Brigham ve Ehr-
hardt, 2002; Zaima vd., 2005: 34).

Firma degerini, teorik olarak mevcut varliklar (existing assets ya da as-
sets in place) ile gelecekte sahip olunmasi beklenen varliklar (future assets
in place) kullanarak yaratiimasi beklenen EVATM’larin net bugiinkii degeri
seklinde ifade etmek de mumkindir (Bkz. Kogelman ve Leibowitz, 1995;
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Damodaran, 1998; Damodaran, 2002; Dapena, 2003). Bu nedenle, firma
degeri EVATM ile de tespit edilebilmektedir:

Vf = Mevcut Varliklarin Degeri + Gelecekte Beklenen Blyiumenin Buglnku
Degeri
t=00

= Yatinlan SermayeMevcut Varlikiar + NBDMevcut Variikiar + Z NBDBekIenenbUyUme
t=1

Sha% & EV.
M lecek
= Yatirilan Sermayewevcut varikiar + Z A\ meveut + Z A Golece

t=1 (1+ kWACC)t t=1 (1+ kWACC)t

Buna gore; firmanin degeri; (i) mevcut varliklar tGzerinden yatirilan ser-
mayenin, (i) bu varliklardan saglanan ekonomik katma degerin
(EVAt,Mevcut) buginki degerinin ve (iii) gelecekteki yatirrmlardan kaynak-
lanmasi beklenen ekonomik katma degerlerin (EVAt,Gelecek) buglinki de-
gerinin toplamina esittir.

Firma degerini maksimize etmenin bir diger yolu da firmanin 6zserma-
yesinin piyasa degeri ile yatinmcilar tarafindan saglanan sermaye (yatirilan
sermaye) arasindaki farkin maksimize edilmesidir (Brigham ve Gapenski,
1996: 21). Bu acidan bakildiginda, MVA’yi firmanin piyasa degeri ile toplam
yatirilan sermaye arasindaki fark olarak ifade etmek de mimkundur (Ercan
vd., 2003: 72):

MVA = [Borcun Piyasa Degeri + Ozsermayenin Piyasa Degeri] -
Yatirilan Sermaye

= Firmanin Piyasa Degeri - Yatirilan Sermaye

Birinci formille karsilastinldiginda gelecekten ¢ok mevcut duruma
odaklanan bu formile gore, piyasa degeri ile yatirilan sermaye arasindaki
iliskide olasi iki farkli durumdan s6z etmek mumkundir. MVA, 6zsermayenin
piyasa degerinin yatirilan sermayeden fazla olmasi durumunda pozitif; az
olmasi durumunda ise negatif olmaktadir. Birinci durumda, firmanin agirlikh
ortalama sermaye maliyetinin Uzerinde getiri elde edebileceklerine inanan
yatinimcilar, 6zsermayenin piyasa degerine -firma degerine- yatirilan serma-
yeden daha ylksek bir deger atfetmektedirler. Buna karsin ikinci durumda,
firmanin bekledikleri getiri oranini kargilayamayacagini disiinen yatirimcila-
rin bu yoéndeki olumsuz beklentileri, 6zsermayenin piyasa degerinin yatirilan
sermayeden daha diglUk olmasina neden olmaktadir.
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3. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Bu aragtirmanin amaci ekonomik katma degerin bilgi verme igeriginin
ve firma degeri Uzerindeki etkisinin tespit edilmesidir. Bununla birlikte, nispe-
ten Ustln bir finansal performans degderlendirme dlgutl oldugu iddia edilen
ekonomik katma degerin firma degerinde meydana gelen degdisimleri agikla-
ma gucu, NOP(L)AT, faaliyet nakit akimi, net k&r ve hisse basina kar gibi
geleneksel olcltlerin hisse senedi getirilerindeki ve firma dederindeki degi-
simleri agiklama gugleri ile karsilastiriimaktadir. S6z konusu karsilagtirmalar-
la aslinda EVATM’nin bilgi verme icerigi incelenmektedir.

Bilgi verme icerigi analizi; (i) goreceli bilgi verme igerigi (relative infor-
mational content) analizi ve (ii) asamali bilgi verme igerigi (incremental in-
formational content) analizi olmak Uzere iki farkli bicimde yapilabilmektedir.
Bunlardan goreceli bilgi verme icerigi analizi, belirli performans dl¢utlerinin
icerdikleri bilgilere bagli olarak derecelendiriimelerinin istendigi ya da deger-
lendirmenin tek bir 6l¢itin dikkate alinarak (segilerek) yapilmasinin gerektigi
durumlar igin kullanilimaktadir. Ozetlemek gerekirse, bu analizde ¢ok sayida
6lclt arasindan en iyi sonucu veren tek bir 6l¢it secilmektedir. Buna karsin,
asamali bilgi verme igerigi analizinde ise butlun dlgtler bir arada degerlendi-
rilmekte ve bu odlgttler icerdikleri bilgilere bagl olarak genel bir model dahi-
linde karsilastiriimaktadirlar (Bowen vd., 1987).

Arastirmanin ilk hipotezi, geleneksel performans olglitleriyle karsilasti-
rildiginda EVATM’nin firma degerinde meydana gelen degisimleri daha gli¢-
IU bir bicimde acikladigl yonindeki iddialan test etmektedir:

Hipotez 1. Firma degerindeki degisimleri agiklama gucli boyutunda,
EVATM’nin goreceli bilgi verme igerigi geleneksel performans dlgutlerine
(NOP(L)AT, faaliyet nakit akimi, net k&r ve hisse basina kar) gére daha faz-
ladir.

Yukaridaki hipotez 1siginda EVATM, NOP(L)AT, faaliyet nakit akimi
(Operating Cash Flow-OCF), net kar ve hisse basina kar (EPS) dl¢utlerinden
hangisinin firma degerinde meydana gelen degisimleri agiklama gicinin
daha ylksek oldugunun tespit edilmesi amacglanmaktadir. Bu tespitte bagimli
degiskenin firma degeri, bagimsiz degiskenlerin ise, sirasiyla, ekonomik
katma deger, dizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kari, net kar ve hisse ba-
sina kar oldugu basit regresyon modelleri kullaniimaktadir.

Arastirmanin 2. hipotezi ise agamali bilgi verme igeriginin test edilmesi-
ne yoneliktir:
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Hipotez 2. EVATM, firma degerindeki degisimler hakkinda, analize dahil
edilen diger geleneksel performans olgutlerinin (NOP(L)AT, faaliyet nakit
akimi, net kar ve hisse basina kér) sagladigi bilgilerin 6tesinde ek bilgi sag-
lamaktadir.

2. hipotez 1s1§inda, aslinda piyasanin EVATM’ya geleneksel perfor-
mans Ol¢itlerinin dtesinde bir deder atfedip atfetmedigin tespiti yapilmakta-
dir.

Asamali bilgi verme iceriginin test edilmesinde, dncelikle yalnizca gele-
neksel performans olgutlerinin bagimsiz degdiskenler, piyasa degerinin ba-
gimli degisken olarak alindigi ¢oklu regresyon modelleri test edilmektedir.
Sonrasinda, ayni modellere EVATM degiskeni dahil edilmekte ve agiklama
glclinde meydana gelen artisa/azalisa (AR2) bagli olarak, EVATM’nin hisse
firma degerindeki degisimler boyutunda ek bilgi saglayip saglamadigi tespit
edilmektedir.

4. YONTEM

Arastirmanin yontemi kapsaminda, 6ncelikle veri seti, drneklem, bagim-
I ve bagimsiz degiskenler hakkinda bilgiler veriimektedir. Sonrasinda ise
yukarida belirtilen hipotezler 1siginda olusturulan basit ve ¢oklu regresyon
modellerine deginilmektedir.

4.1. Veri Seti ve Orneklem

Ekonomik katma degerin firma degeri Uzerindeki etkilerinin incelenme-
sinin amaclandigi bu arastirmada, 2006-2007 yillarini kapsayan iki yillik
dénemde hisse senetleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)nda is-
lem géren firmalarin finansal verilerinden faydalaniimaktadir. ilgili veriler,
2006-2007 doéneminde ilgili yillara ait yillik konsolide bilango ve gelir tablola-
rindan elde edilmis olup, belirtilen mali tablolara www.imkb.gov.tr internet
sitesinden ulasiimigtir.

4.2. Degiskenler

Arastirmada bir adet bagiml ve bes adet bagimsiz olmak tzere toplam
alti adet degisken kullanilimis olup, bunlara iliskin bilgiler asagida sunulmak-
tadir.

Bagimli Degisken

Calismada kullanilan bagimli degisken firma degeri ile iliskili olup
PD/DD ile ifade edilmektedir.
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Piyasa degeri/defter degeri orani firmanin 6zsermayesinin piyasa dege-
rinin, 6zsermayesinin defter degerine orani olup, PD/DD ile ifade edilmekte-
dir:

PD/DD = Ozsermayenin Piyasa Degeri/Ozsermayenin Defter Degeri
Bagimsiz Degiskenler

Arastirmada toplam bes adet bagimsiz degisken kullaniimakta olup,
bunlar ekonomik katma deger, ekonomik katma degerin 6nemli bir unsuru
olan dlzeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kari, net kar, faaliyet nakit akimi ve
hisse basina kardir. Bununla birlikte faaliyet nakit akimi, dizeltiimis vergi
sonrasl net faaliyet kadrina amortismanlarin eklenmesiyle; hisse basina kar
ise net karin hisse senedi sayisina boélinmesiyle hesaplanmaktadir. Veri
setindeki degisken varyans (heteroscedasticity) problemini agsmak igin, ba-
gimsiz degiskenlerin tamami yatirilan sermaye (IC) tutarina bélinerek, nor-
mal dagilima yakinlik saglanmaya calisiimistir.

Regresyon modellerinde ekonomik katma deger degiskeni, EVATM/IC;
dizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet karn degiskeni, NOP(L)AT/IC; faaliyet
nakit akimi degiskeni, OCF/IC; net kar (Net Income-NI) degiskeni NI/IC ve
hisse basina kar degiskeni ise EPS/IC seklinde ifade edilmektedir.

4.3. Regresyon Modelleri

Arastirmanin 1. hipotezi ¢cergevesinde, EVATM’nin ve diger performans
Olcltlerinin piyasa degerindeki degisimi agiklama gugclerinin tespiti i¢in olus-
turulan regresyon modelleri asagidaki gibidir:

PD/DDi = ai + bil(EVATM/IC)i + &i
PD/DDi = ai + bil(NOP(L)AT/IC)i + i
PD/DDi = ai + bil(OCF/C)i + €
PD/DDi = ai + bil(NI/IC)i + i

PD/DDi = ai + bil(EPS/IC)i + &i

Arastirmanin 2. hipotezi ¢cergevesinde, EVATM’nin ve diger performans
Olcutlerinin firma degerindeki degisimi agiklama guglerinin tespiti igin olustu-
rulan regresyon modelleri agagidaki gibidir:

PD/DDi = ai + bi1(NOP(L)AT/IC)i + bi2(OCF/IC)i + bi3(NI/IC)i +
bi4(EPS/IC)i + i
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PD/DDi = ai + bil(EVATM/IC)i + bi2(NOP(L)AT/IC)i + bi3(OCF/IC)i +
bi4(NI/IC)i + bi5(EPS/IC)i + €i

Burada:

ai = sabit,

bil-n = degiskenlerin tahmin edilen beta katsayilari ve
€i = hata terimi’dir.

5. AMPIRIK BULGULAR

Yukaridaki regresyon modellerinde kullanilan bagimli ve bagimsiz
degdiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 5.’de verilmektedir.

Tablo 5. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Standart Sapma | Minimum | Maksimum N

PD/DD 1,93407 0,13102 0,27300 28,22600 | 270
EVA™/IC 0,44357 0,14784 | -3,74900 | 30,73700 | 270
NOP(L)AT/IC 0,03448 0,08657 | -19,25600 11,92200 | 270
OCF/IC 0,13917 0,05650 | -8,96800 10,36600 | 270
NI/IC -0,014630 0,13521 -32,790 14,65400 | 270
EPS/IC 0,43314 0,07385 | -4,48800 10,20300 | 270

Tablo 6.'da 1. hipoteze iliskin analiz sonuglari veriimektedir. Burada,
modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin (EVATM/IC, NOP(L)ATI/IC,
OCF/IC, NI/IC ve EPS/IC) firma degerinde (PD/DD) meydana gelen degisim-
leri agiklama gugleri goreceli bilgi verme icerigi analizi kapsaminda tek tek
test edilmektedir. F de@erlerine bakildi§inda, Tablo 6.’daki regresyon model-
lerinin tamaminin %1 anlamlilik diizeylerine sahip olduklari gérilmektedir.

Tablo 6. EVA™/IC, NOP(L)AT/IC, OCF/IC, NI/IC ve EPS/IC'nin Géreceli
Bilgi Igerigi Test Sonuglari (Bagimli Degisken: PD/DD)

Bagimh Degisken: PD/DD
EVA™/IC | NIIC | NOPLATIC | OCF/IC | EPSI/IC F Adj. R? (%)
(0,389)** 118,48 24,63
(0,314)* 106,32 21,45
(0,245) 85,64*** 19,81
(0,207)*** 72,317 15,41
(0,114) | 55,32%** 9,81

R ** yve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki iliskileri gbster-
mektedir. Parantez igcindeki degerler beta katsayilaridir.
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Burada, EVATM’nin firma degerindeki degimi agiklama gucunin -iddia
edildigi Uzere-, geleneksel performans degerlendirme olgltlerinden daha
fazla oldugu gérulmektedir (Bkz. Tablo 6.). EVATM, firma degerinde meyda-
na gelen degisimin %24,63’Un0 agiklayabilirken, modeldeki diger ol¢utlerin
s6z konusu degisimi agiklama glgleri bundan daha duslUk olmustur.
EVATM’dan sonra piyasa degerindeki dedisimleri en iyi aciklayan degisken-
ler, sirasiyla, %21,45, %19,81, %15,41 ve %9,81’lik aciklama oranlaryla
NI/IC, NOP(L)AT/IC, OCF/IC ve EPS/IC dir.

Tablo 7.’de ise modelin bes badimsiz degiskeni olan EVATMI/IC,
NOP(L)AT/IC, OCF/IC, NI/IC ve EPS/IC’nin asamali bilgi verme igeriklerinin
analiz sonuglari veriimektedir.

2. hipotez ile EVATM’nin firma degerindeki degisimler boyutunda, anali-
ze dahil edilen diger geleneksel performans oélgttlerinin (NOP(L)AT, faaliyet
nakit akimi, net kér ve hisse basina kar) sagladigi bilgilerin 6tesinde ek bilgi
saglayip saglamadidi test edilmektedir. Buna goére, dncelikle EVATM’nin
dahil edilmedigi Model 1. ile EVATM’nin diger bagimsiz degiskenlerle birlikte
modele dahil edildigi Model 2. karsilastirimaktadir. Modellerin agiklama
guctindeki degisime (AR2=0,072) bakildiginda, EVATM’nin firma degerinde-
ki degisimi aciklama glicl noktasinda, -iddia edildigi Gzere- diger degiskenle-
rin sagladig bilgilere ek bilgi sagladigi gérilmektedir (Bkz. Tablo 7.).

Tablo 7. EVAT.MIIC, NOP(L)AT/IC, OCF/IC, NI/IC ve EPS/IC’nin Asamali
Bilgi Igerigi Test Sonuglari (Bagimli Degisken: PD/DD)

Bagimh Degisken: PD/DD

Model 1. Model 2.
EVA™/IC (0,544)%*+
NOP(L)AT/IC (0,314) (0,971)**
OCF/IC (0,812) (1,748)
EPS/IC (1,102)* (0,874)
NI/IC (0,671) (-0,117)*
Adj. R? 0,285 0,357
F degeri 0,446** 0,514**
AAdj. R? 0,072
Durbin-Watson istatistigi 1,750 1,820

% ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki iligkileri gbster-
mektedir. Parantez icindeki dederler beta katsayilaridir.
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EVATM’nin modele dahil edildidi coklu regresyon analizinin sonuglarini
matematiksel olarak asagidaki bigimde géstermek mimkuindur:

PD/DDi = ai + O0544(EVATM/IC) + 0,971(NOP(L)AT/IC)i +
1,748(OCF/IC)i - 0,874(EPS/IC)i - 0,117(NI/IC)i + &i

Analiz  sonuglari  bagmsiz  degiskenlerden  EVATM/IC'nin,
NOP(L)AT/IC’nin ve NI/IC’nin PD/DD Uzerinde istatistiksel olarak anlamli
etkilerinin bulundugunu goéstermektedir. Bu degiskenlerden EVATM/IC ve
NOP(L)AT/IC firma degerini istatistiksel olarak pozitif yonde etkilerken, NI/IC
negatif yonde etkilemektedir. Daha acgik bir ifadeyle, EVATM/IC’nin ve
NOP(L)AT/ICIn artmasli/azalmasi halinde, PD/DD artmakta/azalmakta, buna
karsin NI/IC’nin artmasi/azalmasi halinde ise azalmakta/artmaktadir. Modele
gore, OCF/IC ile EPS/IC’nin firma degeri Uzerinde istatistiksel agidan anlaml
bir etkisi bulunmamaktadir.

Modellerde 6rneklemin hata terimleri arasinda birinci dereceden oto-
korelasyon (first-order autocorrelation) olup olmadigini test etmek igin Dur-
bin-Watson d istatistigi kullaniimakta olup, d istatistiginin 1,75-2,40 araligin-
da dalgalandigi gorilmektedir. Bu degerler, hata terimlerinin serisel olarak
bagimsiz olduklarini ifade etmektedir. Coklu esdogrusallik (multicollinearity)
ise varyans buyutme faktért (Variance Inflation Factor-VIF) ile test edilmek-
tedir. EVATM/IC, NOP(L)AT/IC, OCF/IC, NI/IC ve EPS/IC igin VIF degerleri,
sirasiyla, 1,415; 1,541; 1,325; 2,315 ve 1,114 olup, bu degerler bagimsiz
degdiskenler arasindaki ¢oklu esdogrusallik derecesinin distk oldugunu ifade
etmektedir. Clnku, VIF degeri icin katlanilabilirlik siniri 10 olarak kabul edil-
mektedir (Bkz. Hair vd.,1998).

SONUCLAR

Bu arastirmanin amaci gerek teorik boyutta gerekse de uygulama boyu-
tunda geleneksel finansal performans degerlendirme &lgutlerine gore daha
ustiin bir 6lgut oldugu iddia edilen ekonomik katma degerin firma degeri Uze-
rindeki etkisinin tespit ediimesidir. Bu konuda yapilan ampirik ¢alismalardan
elde edilen bulgularin -literatir incelemesinde de belirtildigi Uzere- farkhliklar
gOsterdigi gorilmektedir.

Arastirmada Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'na kayitli firmalarin
2006-2007 donemine ait finansal verilerinden olusan bir veri seti kullaniimak-
tadir. Arastirma kapsaminda olugturulan basit ve ¢oklu regresyon modelle-
rinde bir adedi bagiml, bes adedi bagimsiz olmak tzere toplam yedi adet
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degisken kullaniimaktadir. Bagimh degisken, arastirmanin amaciyla da tutar-
Il olmasi agisindan firma degerini ifade eden piyasa degeri/defter degeri
(PD/DD) oranidir. Regresyon modellerinde yer alan bagimsiz degiskenler ise
ekonomik katma deger, faaliyet karliligi, nakit akimi, net karlilik ve hisse
basina kar ile iligkili dediskenlerdir. Belirtilen bagimsiz degiskenlerin tamami
yatirilan sermaye tutarina bolinmekte ve bu sayede veri setindeki degisken
varyans (heteroscedasticity) probleminin asilmasi amaclanmaktadir. Arags-
tirmanin bagimsiz degiskenleri, sirasiyla, EVATM/IC, NOP(L)AT, OCF/IC,
NI/IC ve EPS/IC ile ifade edilmektedir.

Arastirmada, dncelikle EVATM’nin ve ¢alismanin diger bagimsiz degis-
kenleri olan geleneksel performans o&lgitlerinin firma degerinde meydana
gelen degisimleri agiklama gugleri tespit edilmekte ve bunlarin karsilastiril-
masi yapllmaktadir. Bu karsilastirmada goéreceli bilgi verme icerigi analizi ve
asamali bilgi verme igerigi analizi olmak Uzere iki farkli analiz yontemi kulla-
nilmaktadir.

Goreceli bilgi verme igerigi analizi sonuglarina gére, EVATM’nin firma
degerindeki degisimleri en iyi aciklayan degisken oldugu gorilmektedir.
Asamall bilgi verme igerigi analizinden elde edilen sonuglar da benzerdir.
EVATM, firma degerindeki degisimin agiklanmasinda ise EVATM’'nin gele-
neksel performans olgltlerinin sagladigi bilgilerin 6tesinde bilgi sagladigi
goralmektedir.

Arastirma sonucunda elde edilen bir diger bulgu da ekonomik katma
degerin firma dederini istatistiksel olarak pozitif yonde etkiledigidir. Buna
gore, ekonomik katma degerin artirilmasini amaglayan firma politikalari ayni
zamanda firmanin deg@erinin de artmasina neden olmaktadir.

Elde edilen sonuglarla birlikte arastirmanin bir takim kisitlari da bulun-
maktadir. Bu kisitlardan en 6nemlisi EVATM’nin hesaplanmasinda muhase-
be duizeltmelerinin yapilmasinin gerekliliginden kaynaklanan zorluklardir.
EVATM’nin degerinin bu duzeltmelerin yapilip yapilmamasina gore degis-
mesi veri setinin saglikh bir bicimde olugturulmasini engellemektedir. Bunun-
la birlikte, regresyon analizleri sonucunda elde edilen bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degisimi agiklama guicl oranlarinin, yani R2’lerin ol-
dukga disuk degerlerde oldugu goérulmektedir. Bu durum, belirtilen modelle-
re dahil edilmemis ¢ok sayida bagimsiz degiskenin varligina isaret etmekte-
dir. Arastirmanin bir diger 6nemli kisiti da gézlem sayisinin (N=270) oldukga
sinirli olmasidir.
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