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OZET
FINANSAL PERFRORMANS OLCUTLERININ FiRMA DEGERIi
UZERINDEKI ETKIiSi: BORSA iISTANBUL’DA BiR ARASTIRMA

Ahmet Melik SAHABI
Isletme Anabilim Dah
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Agustos 2020
Damisman: Do¢. Dr. Murat ERTUGRUL

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de finansal performans 6lgiitlerinin sirket degeri tizerindeki
uzun donem etkisinin ortaya ¢ikarilmasidir. Calismada bu etki sermaye yogun ve emek
yogun sirketler olarak iki farkli grup altinda incelenmistir. Bunun i¢in 6ncelikle iki farkl
sermaye yogunlugu oram tek bir dlgiite indirgenerek Borsa Istanbul’da islem goren
sirketler sermaye yogun ve emek yogun olarak ayrilmistir. Sonrasinda bu sirketler 2006
4. ceyrek ve 2019 2. ceyrek arasindaki donem boyunca incelenmistir. Calismada pay
getirileri ve pazar katma degeri bagimli degisken olarak, ekonomik kar, net kar, 6z
sermaye karliligi, pazar degeri/defter degeri ve Tobin’s Q orani agiklayic1 degiskenler
olarak se¢ilmistir. Yapilan ikinci kusak panel esbiitiinlesme analizleri sonucunda kurulan
modellerde uzun dénem iliski tespit edilmistir. Model tahmin sonuglarina gore ise her iki
grup sirket i¢in de 6z sermaye karliligi, pazar degeri/defter degeri ve Tobin’s Q oraninin
uzun dénemde getirileri anlamli ve pozitif yonde etkidikleri bulunurken, sermaye yogun
sirketlerde ekonomik kar ve net karin, emek yogun sirketlerde ise sadece ekonomik karin

uzun donemde pazar katma degerini anlamli ve pozitif yonde etkiledikleri bulunmustur.

Anahtar Sozcikler: BIST, Ekonomik kar, MVA, Pay getirileri, Panel veri analizi, ROE,

Sermaye yogunlugu.



ABSTRACT
THE EFFECT OF FINANCIAL PERFORMANCE MEASURES ON FIRM
VALUE: AN ANALYSIS ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Ahmet Melik SAHABI
Department of Business Management
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, August, 2020
Supervisor: Associate Professor Murat ERTUGRUL

The aim of this study is to reveal the long-term effect of financial performance measures
on firm value in Turkey. In the study, this effect has been examined under two different
groups as capital-intensive and labor-intensive firms. For this, first of all, two different
capital density ratios were reduced to single criterion and the firms traded on Istanbul
Stock Exchange were separated on the basis of this criterion. These firms were then
examined during the period between 2006 Q4 and 2019 Q2. In the study, stock returns
and market value added were selected as dependent variables, and economic profit, net
income, return on equity, market to book value and Tobin’s Q were selected as
explanatory variables. As a result of second generation panel cointegration analysis, a
long-term relationship has been determined in the models established. According to the
model estimation results, it was found that, return on equity, market to book value and
Tobin’s Q ratio have a significant and positive long-term effect on stock returns for both
groups of firms, while, for capital-intensive firms, economic profit and net income, for
labor-intensive firms, only economic profit have significant and positive long-term effect

on market value added.

Keywors: Capital density, Economik profit, Istanbul Stock Exchange, MVA, Panel data
analysis, ROE, Stock returns.
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GIRIS

Son yiizyilin ortalarindan itibaren diinyada bilgi teknolojilerindeki geligme,
kiiresellesme ve uluslararasi rekabet kosullarindaki degisimler, sermaye piyasalarini da
yakindan etkilemis ve bu piyasalarin sirketler agisindan 6nemini artirmistir. Bilgi cagi da
denen bu donemde eskiden beri baskin olarak kabul edilen sirketlerin kar engoklamasi
amaci1 yetersiz bulunmus ve kaginilmaz olarak bu anlayis terk edilmistir. Yerine daha
gercekei bir yaklasim olan deger engoklamasi anlayisi yerlesmis gunimizde de finans
yoneticileri ve piyasa katilimcilari tarafindan firma nihai hedefi olarak goriilmeye devam
etmistir. Bu anlayis g¢ergevesinde finansal performansin ol¢iimii ve izlenmesi sirket
paydaslar1 6zellikle hissedarlar, karar alicilar ve kreditorler agisindan oldukca 6nemlidir.
Finansal performanstaki degisimin sirketlerin karliligina, sagligma ve nihayetinde
yasamina ciddi etkileri olacaktir. Dolayisi ile bu degisimin dogru metriklerle 6lgtlmesi
ve izlenmesi sirketler i¢cin yagamsal dnemdedir.

Performans Ol¢ciimu ise bu alanda, finansal tablolardan elde edilen 6zellikle karlilik
gibi rakamlarim kullanildig1 ve temelde degere dayali ve geleneksel olmak iizere iki farkl
yaklagim altinda hem kuramcilar hem de piyasaya hizmet veren danismanlik sirketleri
tarafindan gelistirilen performans Slgiitleri yardimi ile yapilmaktadir. Karar vericiler ve
yatirimcilar ise finansal bilgiler ve bu tiir performans 6lcutleri ile sirketlerin simdiki ve
gelecekteki performanslarini degerlendirmeye ve tahmin etmeye ¢aligsmaktadir.

Son 20-30 yilda finansal performans 0Slgiitleri ile sirket degeri arasindaki iliski hem
analistlerin hem de yoneticilerin yakindan ilgilendigi bir konu olmustur. Bu ilgi
azimsanmayacak sayida arastirmacinin dikkatini bu alana ¢ekmis, ve sonug olarak birgok
yontem ve model gelistirilerek bunlarin gegerlilikleri test edilmistir.

Degere dayali ve geleneksel performans 6l¢iitlerinin bu baglamda sirket getirileri
ve pazar katma degeri ile olan iligkisinin incelendigi bu tez c¢alismasi dort boliimden
olusmaktadir.

Birinci bolimde finansal amag, finansal performans ve 6lgimu ile bu 6lgim igin
kullanilan finansal performans Olgiitleri kavramlarma yer verilerek genel olarak
deginilmis, kullanim alanlari, faydalar1 ve eksik yonleri ile kisaca tanimlamalari

yapilmistir.



fkinci béliimde bu calismanin konusu ile baglantili olarak literatiirde yapilmig
calismalar ve bunlarin bulgularn, yurtdist ve yurtici ayrimi altinda detayli olarak
incelenmistir.

Calismanin uygulamasma giris yapildigi tglincii bolimde oncelikle ¢alismada
kullanilacak sirketlerin sermaye ve emek yogun sirket tanimlamalar1 yapilmis ve bu
sirketlerin secimi iki farkli Olgegin tek bir Olgege indirgenmesi yolu ile
gerceklestirilmistir. Daha sonra ¢alismada kullanilan degiskenler tek tek tanimlanmis,
hesaplanma yontemleri ayrintili olarak anlatilmistir. Son olarak bu bdliimde ¢alismada
kullanilacak giincel ekonometrik tekniklerin teorik alt yapis1 detayli bir sekilde anlatilmis
ve ¢alismanin veri seti ile uyumu hakkinda bilgiler verilmistir.

Dordinci ve son bolimde ise hem sermaye yogun hem de emek yogun sirketler
icin ayr1 ayr1 yatay kesit bagimliligi, egim parametrelerinde homojenlik, ikinci kusak
birim kok ve esbiitiinlesme testleri gibi diagnostik testlerden elde edilen bulgular
raporlanmistir. Son olarak bu sonuglar 1s1ginda tercih edilen tahmin yontemleri ile hem
uzun donem ¢oklu panel regresyon tahmini yapilarak etkiler incelenmis hem de uzun
donem basit panel regresyon tahmini yapilarak goreceli bilgi igerigi analizleri

gerceklestirilmistir.



BIRINCi BOLUM

1. FINANSAL AMAC

Bir isletmede finans yoneticisi, isletmenin finansmani ile ilgili kararlar alirken,
kendi yukumluluklerini yerine getirirken belirli bir amaca gére hareket etmelidir.
Dolayisi ile isletme 6ncelikle finansal amaglarini agikga ortaya koymalidir. Bunu ortaya
koymadan nasil bir finansal performans 6l¢iimiiniin yapilacagi, hangi finansal kararlarin
alinacagini belirlemek miimkiin olmayacaktir (Akgii¢, 1998; Aydin, Basar ve Coskun,
2015).

1.1. Kar En¢oklamas1 Amaci

Isletmeler i¢in finansal amag, son yiizy1l icinde énemli degisimler gdstermistir.
1900’1 yillarin baglarinda karin en yiiksek seviyeye cikarilmasi, bir bagka ifadeyle kar
engoklamast (maksimizasyonu), isletmeler igin belirlenen nihai hedef olarak
tanimlanmistir. Fakat yiizyil i¢erisinde bu kavramin bazi eksik yonleri ortaya ¢ikmis ve
daha dogru bir amacin belirlenmesi ihtiyact dogmustur (Bolak, 1998). Nihai amag¢ olarak
kar engoklamasinin temel alinmasinin, literatiirde de siklikla belirtilmis bazi1 eksik yonleri
bulunmaktadir.

Genel olarak karm encoklamasi kavrami agik bir ifade degildir. Burada kavramin
kisa donem kar mi oldugu, uzun dénem kar m1 oldugu; mutlak kar m1 ya da karlilik mi;
briit kar mu, faaliyet kar1 m1 ya da net kar m1 oldugu belirsizdir. Ote yandan isletmeler
karlarini farkli vasitalar ile de artirabilmektedir. Ornegin, isletme arastirma gelistirme
yatirimlari, reklam giderleri ve ¢alisanlarin egitim harcamalar1 gibi uzun dénemde getiri
saglayacak harcamalar1 kisarak kisa donem karlarin artirabilirler.

Bu amag ayrica pay sahiplerinin ¢ikarlarina da ters diismektedir. Ciinkii kar
engoklamasi, pay sahiplerinin varliklariin encoklamasi demek degildir. Yeni pay ihrag
ederek elde edilecek fonlarla sabit getirili menkul kiymet alarak da isletme, karini
artrrabilir (Aydin ve digerleri, 2015). Fakat burada dikkat edilmesi gereken nokta, pay
sahiplerinin bekledigi getirinin, yani 6z sermaye maliyetinin, sabit getirili menkul
kiymetlerden elde edilecek getiriden daima daha yiiksek olmasi gerektigidir. Dolayisi ile
isletme pay sahiplerinin beklentisini kargilayamamis olmaktadir. Bunun yaninda
tahakkuk esasina dayali kar rakamlarinin belli muhasebe uygulamalari ile manipiile

edilmesi kolaydir. Ornegin, halka acik bir isletme basarili ve karli bir isletme imaji ile



pay fiyatini artirmak icin yiiksek kar agiklamayi; halka agik olmayan bir isletme ise daha
az vergi 6demek adina diisiik kar agiklamay1 daha ¢ekici gorebilir (Ertugrul, 2005).

Kar engoklamasi amaci, isletmenin ileride elde edecegi gelirin zaman i¢indeki
dagilimin1 ve devamliligini dikkate almadigi gibi, gelecekte elde edilecek gelir akisindaki
risk ve belirsizligi de ihmal etmektedir (Akgulg, 1998). Kar engoklamasi amacinin zaman
ve risk faktoriinii dikkate almamasi, bu amacin en ¢ok elestirilen eksiklikleridir.

Kar encoklamasi yaklagimi statik bir 6zellik gdstermekte dolayisi ile zaman boyutu
tasimamaktadir. Karmn belli bir zaman noktasinda degil de belli bir zaman doneminde
olusuyor olmasi, kar engoklamasi amaci kullanilmaz kilmaktadir. Bu yaklasim ayni
zamanda risk faktoriinii de hesaba katmamaktadir. Farkli yatirnm firsatlarindan, yani
farkli yatirim kararlarindan gelecekte beklenen kar miktarimin belirsizligi dolayist ile
farkli olacaktir (Aydin ve digerleri, 2015). Yatirimlarin bir kisminin riskinin
digerlerinden yiiksek olmasi, beklenen getirinin belirsizligini artirir. Ayni beklenen kara
sahip olan iki isletmeden birinin beklenen kar1 digerinin kérina oranla daha belirsiz ya da
riskli ise, o isletmenin piyasadaki pay fiyati digerinden daha diisiik olacaktir (Buker,
Asikoglu ve Sevil, 1994). Paranin zaman degerinin ve riskin birlikte dikkate alinmasi,
glinlimiizde “isletmenin bugiinkii degerini pay sahipleri agisindan engoklama amacini1”

ortaya ¢ikarmistir (Ercan ve Ban, 2008).

1.2. Deger Encoklanmasi Amaci

Pazar degerini ya da pay sahiplerinin varliklarini en yiiksek diizeye ¢ikarma, yani
isletme degerini engoklama ya da pay sahiplerinin zenginligini en yiiksek seviyeye
c¢ikarma, isletmenin yonetimi ve kaynaklarin cesitli ekonomik degerler arasinda dagilimi
acisindan, kisa silirede kar encoklama amacina gore daha rasyonel olarak goriilmektedir
(Akglc, 1998). Yirminci yiizyilda benimsenen bu yaklasim ¢agdas diinyada isletme ve
paydaslarinin gereksinimlerini daha iyi karsilamaktadir. Aslinda kar engoklamas1 amaci
1970’11 yillarda yogun bir sekilde sorgulanmaya baglanmis olsa da, tartisma baslangici
Alfred Marshall’in iki yiiz y1l 6nce muhasebe kar1 yerine 6z sermaye maliyetini de i¢eren
ckonomik kar kavramini ortaya atmasiyla baslamistir (Ertugrul, 2009). Kisaca belirtmek
gerekirse, deger encoklamasi yaklagimi yoneticilerin alacaklar tiim kararlar, isletmenin
uzun donemdeki toplam pazar degerini artirmak adma almalar1 gerektigini
savunmaktadir. Buradaki toplam pazar degeri borglar ve 6z sermaye olmak zere tlim

finansal varliklarin pazar degerini temsil etmektedir. Bu yaklasim diger taraftan



yoneticilerin alacaklart kararlarda tiim paydaslarin menfaatlerini de hesaba katmalari
gerektigini savunmaktadir (Jensen, 2002).

Giiniimiizde isletmelerin nihai amaci olarak pay sahiplerinin zenginligini en yiiksek
seviyeye ¢ikartma goriisiiniin baskin olarak yayginlagmasinin altinda bazi sebepler
yatmaktadir. Bu sebeplerden 6nemli olanlari asagidaki gibidir (Young ve O'byrne, 2000):

e Sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi ve deregllasyonlar

e Sermaye ve doviz dolasiminin serbestlesmesi

¢ Bilgi teknolojilerindeki gelismeler

e Menkul kiymet piyasalarin likiditesindeki artis

e Sermaye piyasalarin diizenlenme ve denetlenmesinde goriilen gelismeler
e Tasarruf ve yatirim aligkanliklarinda goriilen degisimler

e Kurumsal yatirnmciligin gelismesi

Kiiresel olarak yasanan bu degisimler sonucunda artik sirketler sadece reel
piyasalarda degil ayni1 zamanda sermaye piyasalarinda da rekabet¢i olmak zorundadirlar.
Aksi durumda sermaye maliyetleri rakiplerininkinden daha ylksek olacak ve bunun
sonucunda ya performanslarini artirmak zorunda kalacaklar ya baska sirketler tarafindan
ele gecirilecekler ya da iflas edeceklerdir. Giiniimiiz yonetim anlayisinda yoneticiler artik
sirketlerinin yagamlarini siirdiirebilmesi ve biiylimesi i¢in {iretim maliyetlerinin rekabetci
bir yapida olmasi gerektigi gibi, sermaye maliyetlerinin de rekabetgi bir yapiya
ulastirilmasi gerektigini bilmektedirler (Young ve O'byrne, 2000).

Isletmeler miisteri memnuniyetini en yiiksek seviyeye cikarma, kaliteli iiriinii
uygun fiyata satma gibi bir takim amaglara sahip olsalar da, bu amaglar nitel ve sinirl
kalmakta ve rakip isletmelerle karsilagtirmada yetersiz kalmaktadir. Dolayis1 ile deger
encoklamasi ya da pay sahiplerinin zenginligini maksimum diizeye getirme amaci daha
acik ve karsilastirilabilir bir amag olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bundan dolay1 yoneticiler pay
sahiplerinin zenginligini artiracak yani deger yaratacak stratejileri se¢meli, pay
sahiplerinin zenginligine zarar verecek yani deger asindiracak stratejilerden de
kacinmalidir. Bu goriis yatirnrmcinin beklenen getirisi {izerinde bir getiriyi elde etmek
amaciyla sermayeyi isletmeye cekme siireci ile de uyumludur. Eger isletme bunu
basarirsa, yani 6z sermaye lizerinde bir getiriyi elde edebilirse, bu getiri pay sahiplerinin
zenginligini artiracaktir.

Pay sahiplerinin zenginligi ise isletmenin piyasada olusan pay fiyat: kullanilarak

Olciilebilir. Fakat burada kisa donemli ve 6ngoriilemez pay piyasalarinda olusan degerin



dogru deger olup olmadig1 sorusu akla gelmektedir. Etkin piyasalar hipotezi ve bununla
ilgili literatiirde elde edilen bulgular (Orn. Rappaport, 1992) bu degerin uzun dénemde
dogru deger oldugunu gostermektedir (Melicher ve Norton, 2017). Dolayisi ile isletme
pay fiyatinin gergek (intrinsic) degerini artirma adina adimlar atmalidir. Yani muhasebe
hileleri ya da piyasadan gizlenen bilgiler sayesinde elde edilen yapay fiyat artiglar1 bir
isletmenin amaci olarak disiiniilemez (Brigham ve Ehrhardt, 2013). Burada pay
fiyatlarinin kullanilmasinin altinda ii¢ temel sebep yatmaktadir. ik olarak, halka agik
olan sirketler i¢in pay fiyatlarindan daha kolay goézlemlenebilen bir 6l¢iit yoktur. Her yil
ya da her {i¢ ayda bir agiklanan satislar ya da karlarin aksine, pay fiyatlar sirket ile ilgili
bilgileri yansitarak siirekli giincellenmektedir. Bu da yoneticilerin aldiklar1 kararlar
hakkinda anlik olarak geri bildirim almalarmi saglamaktadir. Ikincisi, yatirimcilarim
rasyonel, piyasanin da etkin oldugu varsayiminda pay fiyatlar1 sirket tarafindan alinan
kararlarin uzun donem etkilerini de yansitmaktadir. Cari faaliyetler ile ilgili alinan
kararlarin bir yansimasi olan satiglar ya da kar gibi olgiitlerin aksine, pay degerleri,
sirketin uzun dénemde saglayacagi saglikli biiylime ve refah elde etme becerisinin bir
goOstergesidir. Son olarak, pay fiyatlarini maksimum yapma amacini kullanmak sirketin
yatirim projeleri se¢imini ve finansmanini daha kolay yapmasini ve dogru projeyi se¢ip
segmediklerini ampirik gozlemler yardimi ile test edebilmesini saglayacaktir
(Damodaran, 2010).

Isletme degerine odaklanmak, yoneticinin paydas menfaatlerini ihmal etmesi
anlamina gelmemelidir. Miisteri ve ¢alisanlar gibi paydaslarin da menfaatlerinin dikkate
alinmasi zaten nihai amaca ulagsmada ahlaki a¢idan da dogru bir yol olarak goriilebilir.
Ornegin calisanlarin egitilmesi ve memnuniyetlerinin artirilmasinin, isletmenin piyasa
degerini artiric1 etkiye sahip oldugunu gosteren bir ¢ok calisma mevcuttur (Edmans,
2011; Harrison ve Ludwig, 2004). Giiniimiizde bazi kuramcilar pay sahiplerinin
zenginligini artirmak yerine paydaslarin zenginligini artirmanin igletme agisindan daha
dogru bir nihai ama¢ oldugunu savunmaktadir. Fakat bu goriisiin bazi eksik yonleri
vardir. Oncelikle paydaslarin amagclarmin birbirinden farkli olmas1 nihayetinde
isletmenin bu amaglardan sadece birisini segmek mecburiyetinde birakacaktir. Ikincisi,
baz1 paydaslarin menfaat ve katlandiklar1 maliyetlerin nitel yapida olmasi bunlarin
Olciilebilir olmasint zorlastirmaktadir. Son olarak en 6nemlisi de paydas zenginligini
artirma amaci yoneticileri herkese karsi sorumlu kilmakta, bu da hesabmn kime

verilecegini  belirsizlestirmektedir (Damodaran, 2010). Sonu¢ olarak paydas



menfaatlerini goz ardi etmeden isletme, kendi piyasa degerine odaklanarak gelecekteki
ihtiyaclar i¢in fon kaynaklari ile yakin bir iligki stirdiirmelidir. Boylelikle giiniimiizdeki
gibi dinamik ve kiiresel bir ekonomide uzun donemde isletmeyi ayakta tutacak en dogru
amag pay sahiplerinin zenginliginin en yiiksek seviyeye getirilmesi olmaktadir (Melicher
ve Norton, 2017).

Isletme degerini engoklama amacini digerlerinden ayiran énemli bir dzellik ise, bu
amacin isletme hakkindaki tiim bilgilerle ilgili olmasidir. Yani finansal bilgilerin yani1 sira
pazar payi, misteri sadakati ve memnuniyeti, tedarik¢iler ve ¢alisanlar ile iliskiler gibi
finansal olmayan bilgilerle de ilgilidir. Deger kavraminin tiim bunlar1 igermesinin sebebi
ise pay sahiplerinin isletmedeki son hak sahibi olmalarinin altinda yatmaktadir. Cilinkii
isletme degerini, faaliyetlerdeki basarisinin gostergeleri olan geleneksel finansal dlgiitler
tek basma etkilemez, ayni zamanda isletmenin; miisteri, ¢alisan, tedarik¢i ve
denetleyicileri gibi paydaslarinin talepleri de etkilemektedir. Dolayisi ile paydaslarina
yeterince onem vermeyen isletmeler pay sahiplerinin zenginligini artiramazlar (Young ve
O'byrne, 2000).

Deger encoklamasi1 amaci, isletmenin gelecekte elde edecegini bekledigi
gelirlerinin simdiki degerinin maksimum edilmesi olarak ifade edilebilir. Isletmenin elde
edecegi gelirler, gelecekte yapacagi kar pay1 6demeleri ve pay satislarindan elde edilecek
gelirler olarak diisiiniilebilir. Bu gelirlerin bugiinkii degeri ise, uygun bir iskonto orani
kullanilarak bulunur (Aydin ve digerleri, 2015). Isletme degerinin belirleyen en 6nemli
faktor ise isletmenin bugiin ve gelecekte serbest nakit akisi elde edebilme kabiliyetidir.
Serbest nakit akis1 kreditorler ve pay sahipleri olmak {izere igletmenin tiim yatirimeilarina
dagitilmaya miisait (serbest) nakit miktarini ifade etmektedir. Burada ii¢ noktaya
deginmek gerekir. Birincisi, paylar da dahil olmak {izere tiim finansal varliklar nakit
akimi sagladigi miiddetce degerlidir. Ikincisi, nakit akimlarmm ne zaman olacag
onemlidir. Erken olmas1 daima ge¢ olmasina tercih edilir. Ugiinciisii ise yatirrmcilar riske
kars1 duyarlidir. Diger degiskenler sabitken yatirimcilar her zaman nakit akimlar1 goreceli
olarak daha kesin olan paylara daha fazla dderler. Dolayisi ile yoneticiler firma degerini
artirabilmeleri i¢in beklenen nakit akimlarini artirmali, 6demeleri hizlandirmali ve riski
disiirmelidir. Serbest nakit akiglari ise ii¢ faktore baglidir. Bunlar; satis hasilati, faaliyet
giderleri ve vergiler, ve isletme sermayesi i¢in, yani isletmenin olagan faaliyetlerini
siirdiirebilmesi i¢in gerekli yeni yatirimlardir. Yani serbest nakit akisi, satis hasilatindan

faaliyet giderleri, vergiler, ve isletme sermayesine yapilacak yeni yatirimlarin



¢ikartilmasi ile bulunur (Brigham ve Ehrhardt, 2013). Sonug¢ olarak isletmeler deger
engoklanmasi amacini gergeklestirmek i¢in pazar degerini artirmali bunun i¢in de miktar1
yiiksek, vadesi kisa ve riski diisiik beklenen serbest nakit akiglarina sahip olmalidir.
Isletmenin finans y&neticisin alacagi yatirim, finansman ve kar dagitim kararlari ile bu

olguyu belirlemeli ve isletme degerini en yiiksek seviyeye ¢ikarmalidir.

Isletme Degerini
Encoklama
Yatirnm Kararlan Finansman Kararlar Kar Pay1 Dagitim Kararlari
Kabul edilebilir en az getiri Dogru yabanci kaynaklari Kabul edilebilir en az getiri
oranindan daha fazla getiri kullanarak optimum yabanct oraninda getiri saglayacak
saglayacak varliklara yatirim kaynak 6z sermaye birlesimini yatirim bulunamriyorsa, kari
yap bul pay sahiplerine dagit

Sekil 1.1. [sletme Degeri ve Temel Finansal Kararlar. Kaynak (Damodaran, 2010)

Isletme degeri ise agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullamlarak asagidaki gibi

hesaplanir.

DEGER = i FCE, 1.1
B L1+ WACC)t a1

Yukaridaki esitlikte FCF serbest nakit akislarini, WACC ise agirlikli ortalama
sermaye maliyetini gostermektedir. Bu sekilde isletme degeri ile serbest nakit akiglar ve

agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki iliski gortilmiis olmaktadir.

1.3. Finansal Performans

Bir isletmenin varligin1 devam ettirebilmesi, biiylimesi, rakipleriyle miicadele
edebilmesine, yani rekabet edebilme giiciine baghdir. Isletmenin saglikli bir sekilde
bliylimesi ve rekabet edebilmesi de finansal performansinin 6lgiilmesini ve analiz
edilmesini gerektirmektedir (Conkar, Elitas ve Gokhan, 2011). Performans kavrami ile
ilgili literatiirde 6zellikle kullanim alanina gore farkli tanimlamalar yapilmaktadir. Daft

(2008) isletme agisindan performansi isletmenin kaynaklarini etkin ve verimli bir sekilde



kullanarak amaglarin1 gergeklestirebilme kabiliyeti olarak tanimlamaktadir. Burada
etkinlik (effectiveness) isletmenin ¢iktilar1 ile amaglarinin arasindaki uyumluluk ile ilgili
bir kavramken, verimlilik (efficiency) ¢ikti-girdi oranini ya da her bir birim girdi basina
diisen ¢ikt1 miktarin1 tanimlamaktadir (Anthony ve Govindarajan, 2007). Performans
kavram, isletmelerin kendi amaglarina ulasabilme diizeyini belirtir. (Esmer ve Bagci,
2016). Bir isletmede performans belirli bir donem sonunda elde edilen ¢ikt1 diizeyi ya da
calisma sonucudur. Bu sonug¢ isletme amacinin gerceklestirilme diizeyi olarak
diistiniilmelidir. Bu sekilde isletme performansi, amaglarin gerceklestirilebilmesi i¢in
yapilan her tiirlii cabanin degerlendirilmesi olarak tanimlanabilir (Akal, 2005).

Lebas ve Euske (2002) performans ile ilgili sekiz farkli 6nerme sunmus ve bu
kavramin bireyden bireye ya da kurumdan kuruma degisebilecek goreceli bir kavram
oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu karmagikliga ragmen, performansin dengeli ve birbirini
tamamlayan performans Olgiitleri yardimi ile yonetilebilecegini sdylemislerdir.
Calismalarinda sunduklari sekiz 6nerme ise asagidaki gibidir:

e Performans sadece, farkli ¢ikt1 ve sonuglarin elde edildigi bir siirece ait,
birbirini tamamlayan, bazen de birbirine karsit olan odlgiitler yardimi ile
ifade edilebilir.

e Performansin anlasilabilmesi i¢in buglinkii eylemlerin gelecekteki sonuglari
ile arasindaki neden sonug iligkisini tanimlayan bir modele ihtiyag¢ vardir.

e Performans 6znel bir tanimi yapilamayacak sosyal yapida bir kavramdir ve
tanimu 6lgiitlerin kullanicisina gore degisebilir.

e Performans, degerlendirmesini yapanin orgiitiin icinde ya da disinda olup
olmamasina bagl olarak, farkli tanimlanabilir.

e Performans kavrammin tanimm yoneticinin sorumluluk alanmna gore
degisebilir.

e Performanstan sadece, amaclanan ¢ikt1 ve sonuclarin ifade edilebilir ve
Olgtilebilir olmas1 durumunda bahsedilebilir.

e Performans oOl¢glim ve yonetimi i¢in kurulan neden sonug iligkisinin
gecerliligi hem orgiit i¢inden hem de 6rgiit disindan devamli olarak kontrol
edilmelidir.

e Performans olgiitleri tek baslarina kullaniminda smirh bilgi verir, bundan

dolay1 birlikte kullanilmalidir.



Performans dl¢iimii isletme stratejilerinin ne derece iyi uygulandiginin izlenmesi
ve elde edilen sonuclarin amag ve alt-amaclar ile karsilagtirilmasi ile ilgili bir kavramdir
(Simons, 2000). Verimli bir performans 6lgiim sistemi dengeli ve uygun performans
dl¢iim ydntemlerinin beraber kullanilmasini1 gerektirir (Kaplan ve Norton, 1996). isletme
amaglarina uygun performans o6lgiitlerinin kullanilmasi yoneticilerin eylem ve karar
almalarin1 kolaylastiracaktir. Performans oOlgiitleri isletmenin karar ve eylemlerinin
sonuclarini ortaya ¢ikardigi i¢in ayni zamanda isletmenin verimli ve etkin ¢aligmasini
saglayacaktir (Waterhouse ve Tiessen, 1978). Boylelikle isletme icinde hesap
verilebilirlik kolaylagacak ve yoneticilerin performansi artacaktir.

Genel olarak belirtmek gerekirse, bir isletme herhangi bir performans 6l¢timi
yapmadan kendi performansii gelistirme imkani bulamaz. Isletme aktiviteleri ise
genellikle bir ¢ok performans oOlgiitii birlikte kullanilarak izlenmektedir. Bu 6lgiit
sonuglar1 dikkate alinarak ancak isletme yonetimi dogru kararlar alabilecektir. Bu
yontemler sonucunda isletme tercih edilebilir bir konumda olup olmadigini
belirleyebilecektir (Jagdev, Bradley ve Molloy, 1997).

Performans 0Olglimi, finansal olanlar ve finansal olamayanlar olmak tzere iki ana
baslikta incelenir. Miisterilerin baglilik ve memnuniyet diizeyleri ya da isletmenin pazar
payt finansal olmayan performans OoOlgiitlerine verilebilecek orneklerdendir. Fakat
uygulamada performans 6l¢iimii i¢in siklikla finansal performans 6lgiitlerine basvurulur.
Bunun da en 6nemli sebebi, yoneticilerin bu 6lcitleri, ulasilabilirligi ve 6lgiimii kolay
olmasindan dolay1 tercih etmesidir. Diger yandan isletmeler finansal performans
Olciitlerini Orgiitsel hedeflere ulasmada gosterilen basariyr dlgmek i¢in kullanirken,
finansal olmayan performans ol¢iitlerini ise bu hedefe ulasmak i¢in kullanilan stireglerin
basarisini 6lgmek icin kullanmaktadirlar. Dolayisi ile finansal olmayan oOlgiitler bir
bakimdan finansal Olgiitlerin tamamlayici unsurlaridir. (Kaplan ve Atkinson, 1998).
Gucli finansal performans gosteren igletmelerin, ayni zamanda 6nemli finansal olmayan
Olciitlere gore de basarili olmalar1 olagan bir durumdur.

Performans 6l¢iimii ile ilgili literatiiriin gelisimi iki ana asamadan olusmaktadr. Tlk
asama 1880’lerden 1980’lere kadar gelisen asamadir. Bu asamada daha ¢ok kar,
yatirimlarin ve iiretimin karlilig: gibi 6lgiitler kullanilmugtir. ikinci asama global piyasada
ortaya cikan degisimler sonucunda 1980’lerin sonunda ortaya ¢ikmustir. Bu yillardan
sonra, daha yuksek kalitede Uriint daha fazla gesitlilik ve diisiik maliyetler ile iireten deniz

asirt sirketlerin ortaya c¢ikmasiyla, yerel sirketler pazar paylarmi kaybetmeye
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baslamislardir. Rekabet¢i yapilarini tekrar kazanmak igin sirketler stratejik onceliklerini
diisik maliyetten kaliteye, esneklige ve hizli teslimat gibi yeni yaklagimlara kaydirmakla
kalmamis ayni zamanda iiretim yonetiminde yeni teknolojiler ve uygulamalar
(bilgisayarla tiimlesik tiretim (CIM), esnek imalat sistemleri (FMS) ve tam zamaninda
tretim gibi) gelistirmislerdir (Ghalayini ve Noble, 1996). Kiiresellesmenin {iretim
yontemlerinde sebep oldugu degisimlerin yani1 sira sermaye piyasalarindaki derin
doniisiimlere neden olmasi, igletmeler icin sermaye maliyeti unsurunu goéz ardi
edilemeyecek bir konuma getirmistir. Ustelik sermaye maliyetinde meydana gelecek her
tirli iyilesme, isletmenin tiim alt amaclar1 vasitasiyla gergeklestirilecektir.
Kiiresellesmenin sebep oldugu tiim doniisiimler geleneksel performans 6l¢iitlerinin eksik
yonlerini ortaya koymus, dolayisi ile farkli 6l¢iitlerin kullanim ihtiyact dogmustur.

Gegmiste finansal performans Ol¢iimii daha ¢ok kar odakli olgiitler {izerinden
yapilmis, dolayisi ile geleneksel finansal performans olgiitlerinin gelisimi karlilik
merkezli olarak gerceklesmistir (Rajnoha, Lesnikova ve Koraus, 2016). Performans
degerlendirmesinin gelisiminin temelini farkli basliklar altinda (likidite, faaliyet, karlilik,
sermaye yapisi ve piyasa oranlar1) finansal tablolardan elde edilebilen bilgiler ile elde
edilebilen birbirine benzer oOlgiitlerin beraber kullanildigi yontemler olusturmaktadir.
Dolayisti ile finansal tablolar, finansal degerlendirmede siklikla kullanilan bir baslangig
noktasidir. Genel olarak isletme degerlendirmesi giincel finansal durum ve bununla ilgili
son gelismelerin incelenmesi ile baslar (Knight ve Bertoneche, 2000).

Giintimiizde de hala gecerliligini koruyan ve finansal tablolardan kolaylikla elde
edilen finansal oranlarin bazi faydalar1 vardir. Ornegin kir marj1 ve 6z sermaye karhilig
gibi oranlar yardimui ile isletme igindeki yoneticilerin performansi degerlendirilir ve bu
degerlendirmeler temelinde 6diil mekanizmasi ¢aligtirilir. Farkli departmanlara sahip olan
isletmeler departmanlar arasindaki performans karsilagtirmasini bu oranlar yardimi ile
kolaylikla yapabilir. Isletmeler &nceki donemlerinde elde ettikleri finansal oranlar
yardimu ile bir projeksiyona sahip olarak geleceklerini planlayabilirler. Bu olgiitler ayni
zamanda isletme disindaki kredi saglayanlar ya da yatirimcilar gibi paydaslar icin de
oldukca faydalidir. Yatirimcilar yatirim kararlarini bu 6lgiitleri kullanarak verirler. Bunun
yaninda isletme kendi rakiplerini degerlendirirken bu oranlardan faydalanabilir ve buna
gore kendini konumlandirabilir. Son olarak finansal tablolardan elde edilecek bu bilgiler
ile ancak birlesme ve satin almalar gerceklestirilebilir (Ross, Westerfield ve Jordan,

2003). Bu faydalarin yaninda bu dlciitlerden olusturulan modeller (Orn. Altman, 1968;
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Beaver, 1966) ile siklikla kullanilan finansal stres tahmin yontemleri gelistirilmistir.
Bununla beraber bazi ¢alismalar géstermistir ki yoneticiler geleneksel muhasebe tabanli
Olcim sistemlerinin bu fonksiyonlar1 yerine getirmede artik yetersiz kaldigini
soylemektedirler. Boyle bir anket ¢alismasinin sonuglarma gore katilimcilarin sadece
%15’1 geleneksel muhasebe tabanli Ol¢lim sistemlerinin igletmenin nihai amacini
destekledigini sdylemis, %43l ise bu sistemin yetersiz kaldigini belirtmistir (Burgess,
Ong ve Shaw, 2007).

Finansal performans 6lcutleri, yonetici ve yatirnmcilarin isletmenin deger yaratma
siireci ile ilgili bilgi edinmek icin kullandiklar1 ana kaynaklardir. Isletme igindekiler bu
bilgiyi isletmenin ve yoneticinin performansini degerlendirmede kullanirken, disardakiler
ise sirketler aras1 karsilastirmada ya da sirketin gelecekteki performansini dngérme amact
ile kullanmaktadir. Finansal Olgiitler arasindaki en temel ayirim ise ekonomik ya da
muhasebe temelli 6l¢iitler olmalarindan kaynaklanmaktadir. Muhasebe temelli Olgiitler
kar, satiglar gibi isletmenin tarihsel olarak elde ettigi finansal sonuglar ile ilgili iken,
ekonomik ol¢iitler ise sermaye piyasalarindan elde edilen geliri temsil eden serbest nakit
akimlarini esas almaktadir. Muhasebe temelli 6l¢iitler zamanlamadan kaynakl: farklara,
kullanilan muhasebe yontemlerine ve 6l¢iim hatalarina maruz olmalari ile ekonomik
yontemlerden ayrilmaktadirlar (Moore, 1999). Yatirim karlilig1 ya da hisse basi kar gibi
muhasebe temelli geleneksel performans oOlgiitleri giiniimiizde de en sik kullanilan
Olciitlerin basinda gelmesine karsin, bu tiirden oOlgiitler 6zellikle sermaye maliyetini
dikkate almamasindan ve de muhasebe ilkelerine kati baglhliklarindan dolay1
elestirilmektedir. Bu tiirden sinirliliklart asmak i¢in literatiirde, artik kar ve i¢ verim orani
gibi kavramlar1 baz alan bir ¢cok ekonomik deger temelli ya da degere dayali finansal
performans Olgiitleri gelistirilmistir (Ittner ve Larcker, 1998). Geleneksel ve degere
dayali finansal performans oOlgiitleri sirketlerin performansini degerlendirirken farkli
acidan bakan yontemlerdir. Dolays: ile sirket performanslarinin farkli boyutunu ortaya
¢ikardiklar1 i¢in her iki tiir yontem de 6nemlidir (Moore, 1999).

Finansal performansin Olglimiinde gegmisten gilinlimiize farkli yaklagimlar
benimsenmistir. Bu yaklasimlardan birisi geleneksel performans analizi ile ilgili olup,
isletmenin kar elde etme becerisine odaklanmistir. Yatirnmlarin karlilig1 ve 6z sermaye
karlhilig gibi 6l¢iitlerle beraber ayn1 zamanda satiglarda, kérlarda ve temettulerde biyiume
oranlar1 gibi Olgiitleri de kullanan bu yaklasim sadece karliliga odaklandigi igin

elestirilmis, isletmedeki nakit akiglarinin kardan daha 6nemli oldugu ileri siirtilerek
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isletmenin nakit yaratma kabiliyetlerinin 6l¢iilmesi gerektigi daha sonraki yillarda ileri
striilmistir (Schneider, 1992). Bu yaklasim isletmenin deger yaratabilme potansiyeline
yogunlasarak, pay sahiplerinin oldugu gibi paydas menfaatlerini de dikkate almaktadir.

Bundan sonraki basliklarda bu geleneksel ve degere dayali Ol¢iitlere kisaca deginilecektir.

1.3.1. Geleneksel finansal performans élgutleri

Sirketler belirledikleri finansal amaglarini ne derecede gergeklestirdiklerini,
hatalariin kaynaklarin1 ve daha iyi performans gosterebilmek adina yapabileceklerini
ortaya c¢ikartmak admna yakin tarih boyunca ¢esitli finansal performans o6lgiitlerini
kullanmiglardir. Yirminci ylizyil basindan beri genel olarak sirket karini1 en yiiksek
seviyeye taginmasi olarak ifade edilen sirket amaci, yiizyilin ikinci yarisindan itibaren
elestirilmeye baslanmistir. Giinlimiize gelindiginde ise bu amag sirket sahiplerinin ya da
pay sahiplerinin zenginligini en yiiksek seviyeye ¢ikarma amacima evrilmistir. 1980’11
yillardan 6nce kar encoklamasi amaci sirketler tarafindan benimsenen amag¢ olmasi
nedeniyle genel olarak kullanilan performans olgiitleri, aktiflerin kéarlilig1, 6z sermaye
karlilig1 ve hisse basina kéar gibi geleneksel finansal performans olgiitlerinden ibaret
olmustur (Lin ve Wang, 2009). Geleneksel finansal performans élgltlerin muhasebe
verilerini temel almasindan dolayi, bu dlgiitler muhasebeye dayali dlgiitler olarak da
literatlirde ifade edilmektedir (Kugu ve Kirli, 2016).

Geleneksel finansal performans olcutlerinin temelini mali performans gostergeleri
olusturmaktadir. Mali oranlar olarak bilinen bu 0lgiitler i¢in kullanilan veriler isletmenin
finansal tablolarindan elde edilmektedir. Boylelikle finansal tablolardaki kalemler
arasindaki iliskiler ve bunlarin zaman i¢inde gosterdikleri egilim incelenme imkani
bulmaktadir (Akal, 2005). Mali oranlar kullanilarak yapilan analizlerde, performans
degerlendirmesi, sirketin gegmis donemlerine ait oranlar, sirketin ayni sektérde faaliyet
gosteren rakiplerine ait oranlar ya da bu oranlar i¢in gelistirilmis belirli kriterler ile
kiyaslamalar yapilir. Bu sekilde sirketin belli bir orani i¢in zaman igerisindeki degisimler
ve bunun sebepleri, ayn1 sektorde faaliyet gosteren belli sirketlerin oranlari ya da bu
oranlarin ortalamalari ile arasindaki fark ve bunun sebepleri ortaya ¢ikarilmaya calisilir.
Fakat oranlara ait her zaman kullanilacak degismez bir kriter yoktur (Palepu ve Healy,
2007). Cogunlukla finansal tablolardaki veriler yardimi ile hesaplanan bu oranlari; kisa
donem ylkimliiliklerini yerine getirebilme giiclinii gosteren “likidite oranlar1”, varlik

kullanim1 ve faaliyetlerin etkinligini gosteren “faaliyet oranlar1”, sirket faaliyetlerinin
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finansmaninda kullanilan kaynaklarin ne kadarinin yabanci kaynaklardan olustugunu
goOsteren “kaldirag oranlar1”, sirket faaliyetlerinden kar elde edebilme giicilinii gdsteren
“karlilik oranlar” ve sirketin menkul kiymet piyasalarindaki durumu hakkinda bilgi
veren “piyasa oranlar1” olmak {izere bes grupta incelenmektedir (Ercan ve Ban, 2008).

Geleneksel performans dlgliminde, karlilik, aktif biiyiikligi, hasilat, maliyetler ve
iiretim gibi veriler kullanilmaktadir. Bir ¢cogunu, isletme finansal tablolarinda ya da
yonetim muhasebesi sisteminde bulabilecegimiz bu verilerden olusturulmus Olgiitler
isletmenin ge¢misteki performansi hakkinda bilgi vermektedir. Dolayisi ile bu Olciitler
kullanilarak yapilan analizler isletmenin gelecegi hakkinda pek bilgi saglayamayacaktir.
Fakat bilindigi gibi, ideal performans 0Ol¢iisii gegmis performans hakkinda bilgi verdigi
gibi, gelecek donemlerdeki performans hakkinda da bilgi saglamalidir (Carton ve Hofer,
2006). Ozellikle kar temelli geleneksel performans dlgiitlerinin isletme degerini dlgme
konusunda yetersiz kalmasinin baz1 sebepleri vardir. Bunlardan ilki, kullanilan muhasebe
yontemlerindeki farkliliklardir. Ayrica bu yontemler risk unsurunu dikkate almamaktadir.
Yatirim gereksinimleri de gboz ardi eden bu Olgiitler ayni zamanda kar dagitim
politikalarim1 da dikkate almamaktadir. Son olarak bu olgiitler paranin zaman degeri
fonksiyonunu goz ard1 etmektedir (Rappaport, 1986).

Finansal performans Olgumiinde gunimuizde bir ¢ok geleneksel olgit
kullanilmaktadir. Bu olgiitler arasinda kar marji, 6z sermaye karliligi (ROE), aktif
karliligi (ROA), hisse basina kar (EPS) ve fiyat kazang orani en sik tercih edilen dl¢iitler
olarak dikkat cekmektedir. Bir ¢ok eksigine ragmen isletme degerini ve performansini
6lcmede bu dlgiitler siklikla kullanilmakta olup, bir ¢ok ¢alismaya da konu olmaktadirlar
(Koyuncu, 2010). Asagidaki basliklar altinda literatiirde siklikla kullanilan geleneksel

finansal performans 6lgutleri agiklanmistir.

1.3.1.1. Kar marji
Kar marj1 satiglara oranla isletmenin ne kadar karli oldugunu 6lgen bir 6l¢iittiir. Bu
oOl¢iit her bir birim satis karsiliginda kag birim kér elde edildiginin bir gostergesidir.

Asagidaki gibi hesaplanir.

Kir Marii — Net Kar (1.2)
ar Marjt = Satislar '

Esitlikte net kar miktar1 satiglara boliinerek isletmenin kar marji hesaplanmistir. Kar

marj1 isletmenin gelir tablosunda agiklanan en son kar miktari iizerinden hesaplandigi i¢in
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her tiirlii maliyetten etkilenmektedir. Fakat, faaliyet kar1 ve briit kar gibi farkli kar
kalemleri kullanilarak farkli kar marjlar1 da hesaplanabilir. Boylelikle maliyetlerdeki ana
degisimler de incelenmis olur (Knight ve Bertoneche, 2000). Bu oran; satis fiyatlarindaki
degisiklik, satislarin maliyeti, yonetim ve satis giderlerindeki degisiklik, satiglarin
bilesimindeki degisiklik ve faaliyet dis1 gelir ve giderlerdeki degisiklik nedenleri ile
donemden doneme dalgalanmalar gosterebilir. Sermaye yogun iiretim siireglerine sahip
olan isletmelerde bu oranin, 6l¢iilii ve yeterli bir kar saglanabilmesi i¢in yiiksek olmast
gerekir. Eger bir isletmede sermaye satis hacmine gore az ise, diisiik bir kar marji1 dahi o
isletme i¢in yeterlidir (Akglc, 1998).

Yiiksek diizeyde kar marj1 elde etmek isletmenin dis finansman ihtiyacini da
azaltacaktir. Ciinkii bu oran yiikseldik¢e isletme varliklarina olan yatirim ihtiyacini
karsilamak adina daha fazla kar elde edilmis olunmaktadir. Dolayis1 ile kar marjinin

olabildigince yiiksek olmasi isletme adina faydali olacaktir (Brigham ve Ehrhardt, 2013).

1.3.1.2. Oz sermaye kirliig1 (ROE)

Yatirimcilar ve yoneticiler, isletmenin elde ettigi kar miktarini satislarin bir yiizdesi
olarak gérmekten ¢ok isletmeye yatirilan sermayenin bir yiizdesi olarak gormeyi tercih
ederler. Kar marj1 satislar iizerinden isletmenin karliligin1 dlgerken, 6z sermaye karliligi
pay sahiplerinin isletmeye yatirdiklar1 sermaye {lizerinden karliligin1 dlgmektedir. Bu
orani elde etmek i¢in vergi ve faiz giderlerinden arindirilmis net kar degeri, 6z sermayenin

defter degerine boliinmelidir (Damodaran, 2010):

Net Kar
ROE = - , — (1.3)
Oz Sermayenin Defter Degeri

Formilde 6z sermayenin defter degeri igin ya dnceki yilin degeri kullanilir ya da
bilango ve gelir tablosu kalemlerinin birlesiminden olusan diger finansal oranlarda
oldugu gibi baslangi¢ ve bitis yillarinin ortalamasi kullanilir (De Wet ve Du Toit, 2007).
Oz sermaye karliligi bir sirketin pay sahipleri icin kir elde etmede basarili olup
olmadigimi dlgen oran olarak ifade edilebilir (Ichsani ve Suhardi, 2015). Yonetici ve
yatirimeilar tarafindan siklikla kullanila bu 6l¢iit, pay sahiplerinin yatirimlarinin ne kadar
verimli ¢aligtiginin bir gostergesidir. Fakat bu 6l¢iit her bir birim yatirim basina, pay
sahibinin eline gecen birim nakit olarak diisiiniilmemelidir. Clinkii isletmeler elde edilen
kazancin tamaminin temettli olarak dagitmaz, bir kismin1 yatirimlarda kullanir ya da

gelecekte dagitilacak temettii i¢in bir kenarda tutmayi tercih edebilir. Ayrica dikkat
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edilmesi gereken bir diger 6nemli nokta, bu getiri oran1 hesab1 defter degeri lizerinden
yapilmaktadir. Bu da pay sahibinin aslinda bu getiriyi elde edebilmesi i¢in ne kadar
yatirim yapmasi gerektigi hususunda 6z sermaye karliligi oraninin net bir bilgi vermesini
engellemektedir (Knight ve Bertoneche, 2000).

Oz sermaye karlilig1, aktif karlilig1 ile beraber en sik kullanilan finansal performans
olcltlerinden birisidir. Monteiro (2006) ROE’nin bir yatirimcimnin diistinmesi gereken en
onemli Olciit oldugunu ileri slirmiistiir. Finans yoneticilerinin, pay sahiplerinin ve
analistlerin arasinda siklikla kullaniminin altinda yatan en onemli nedenlerden birisi
ROE’nin yapilandirilmis finansal oran analizinin, popiiler adiyla Du Pont analizinin bir

¢iktis1 olmasidir (De Wet ve Du Toit, 2007).

Oz Sermaye Karhlig

Yatirimlarin Karhhgi Kaldirag Orani

Kar Mariji Varlik Devir Hizi

Net Kar Satiglar Toplam Varlik Oz Sermaye

Sekil 1.2. Oz Sermaye Karliliginin Bilesenleri. Kaynak (Knight ve Bertoneche, 2000).
Sekil 1.2 ROE’nin 6nemli bilesenlerini gostermektedir. Du Pont semasi olarak da

bilinen bu sema finansal performansin {i¢ farkli boyutu arasindaki baglantinin bir

gosterimidir. Semanin en altinda gelir tablosundan iki kalem (net kar ve satislar) ile
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bilangodan iki kalem (varliklar ve 6z sermaye) bulunmaktadir. Sonraki satirda ilk olarak
net karin satiglara oranlanmasi ile bulunan ve bir karlilik Olgiitii olan kar marji
bulunmakta, yaninda ise satislarin varliklara oranlanmasi ile bulunan ve varliklarin
satiglar temelinden ne kadar verimli kullanildigin1 gosteren varlik devir hizi
bulunmaktadir. Birbirinden olduk¢a bagimsiz olan bu iki Olgiitiin birlesiminden ise
yatirimlarin karhiligi orani elde edilmektedir. Dolayisi ile yatirimlarin karliligi oraninin
hem verimlilikten hem de karliliktan etkilenen bir 6l¢iit oldugu sdylenebilir. Semada son
olarak finansal kaldirag oranlarinda birisi olan 6z sermaye ¢arpaninin 6z sermaye karliligi
lizerindeki etkisi gosterilmistir. Oz sermayeye gore daha fazla yabanci kaynak kullanimi
isletme kaldiracin1  yiikselttigi gibi ayn1 zamanda 06z sermaye karliligin1 da
yukseltmektedir (Knight ve Bertoneche, 2000).

Bu semanin esitlik olarak gosterimi literatiirde i adim Du Pont modeli olarak da
bilinmektedir. Bu modelin bilesenlerinden net kar marji birim satis basina diisen kar
miktarmi1 gostererek isletme yoOnetiminin fiyatlama stratejisinin basarisinin - bir
gostergesidir. Varlik devir hizi, isletmenin elinde bulunan her bir birim varlik bagina elde
edilen satis miktarin1 géstermektedir. Kaldirag orani olarak kullanilan 6z sermaye ¢arpani
ise igletmenin varliklarmi finanse etmede ne seviyede bor¢ kullandiginin bir
gostergesidir. Bu sekilde isletme bu bilesenlerden hangisine ne kadar agirlik verecegi ile
ilgili gelistirecegi stratejilerle 6z sermaye karliligim1 uzun dénemde olabildigince
yiikseltmelidir. Sonug olarak bir isletmenin 6z sermaye karlilig1 o isletmenin karliliginin,
verimliliginin ve sermaye yapisinin bir fonksiyonudur. Dolayis1 ile 6z sermaye karliligini
arttrmanin yolu karlilig1 artirmaktan, varliklar1 daha verimli kullanmaktan ve ytiksek
finansal kaldirag kullanmaktan gegmektedir. Yani finans yoneticisi eylem ve kararlar1 ile
bu ii¢ bilesenden en az birini diger bilesenlere ciddi zarar vermeden yiikseltecek stratejiler
gelistirmeli ve uygulamalidir (Priester ve Wang, 2010).

Fakat zamanla ortaya ¢ikmistir ki; yiiksek ROE her zaman yiiksek isletme degeri
demek degildir (De Wet ve Du Toit, 2007). Ciinkii burada yiiksek yabanci kaynak
kullaniminin deger yaratip yaratmayacagi sorusu akla gelmektedir. Bilindigi gibi yiiksek
bor¢ kullanimi 6z sermaye karliligin1 artirmakla birlikte isletmenin finansal riskini de
artirmaktadir. Fakat bunun telafi edilmesi igin pay sahiplerinin beklenen getirisi de
artmakta, dolayisi ile deger yaratmak i¢in gerekli olan sermaye maliyeti ile beraber 6z
sermaye karliligi oran1 da artmaktadir (Knight ve Bertoneche, 2000). Bununla beraber

borg¢ kullanarak 6z sermaye karliligin1 artirmak da ancak vergi sonrasi bor¢ maliyetinin
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yatinmlarin karliligindan diisiik olmasit durumunda gergeklesir. Bu olgu asagidaki

esitlikte gosterilmistir:

ROI — k,)D
ROE = ROI + % (1.4)

Esitlikte k; vergi sonrast bor¢ maliyetini verirken, D/E finansal kaldirag
oranlarindan birisi olan bor¢/6z sermaye oranini1 vermektedir. Esitligin sag tarafindaki ilk
terim isletme varliklarinin getiri elde etme verimliligini gosterirken, ikinci terim 6z
sermaye karlilig1 tizerindeki finansal kaldirag etkisini gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
finansal kaldiracin 6z sermaye karliligin1 artirmasi (azaltmasi), ROl ve k,; arasindaki
farkin pozitif (negatif) olmasina baghdir. Eger bir sirket yabanci kaynak kullanmiyorsa
yani D /E ile ifade edilen finansal kaldiraci sifira esitse, bu sirketinin 6z sermaye karliligi,
yatirimlarin karliligina esit olacaktir. Boylelikle bu esitlik tizerinden finans yoneticisinin
alacagi yatirim ve finansman kararlarinin sirkete ait 6z sermaye karlilig1 tizerindeki etkisi
net bir sekilde goriilmiis olmaktadir (Tezel ve McManus, 2003).

Oz sermaye karliligmi, aktif karlilig: gibi diger benzeri 6lgiitlerden ayiran bir
Ozellik de faiz gelirleri gibi gelirlerden elde edilen ve 6z sermayenin icinde de dahil olan
nakit ve benzeri kalemleri iceriyor olmasidir. Dolayist ile bu dl¢iit faaliyet dis1 gelirleri
de icermektedir. Risk-getiri 6diinlesimi baglaminda, nakit ve benzeri varliklar diger
caligma sermayesi varliklarindan farkli olacagindan, 6zellikle yiiksek seviyede nakit ve
benzeri varliklara sahip olan isletmelerin 6z sermaye karlilig1 bu varliklarin risksiz ve
diisiik seviye getirilerinden dolay1r olumsuz yonde etkilenecektir. Boyle durumlarda
gayrinakdi 6z sermaye karlilig1 oraninin kullanilmasi daha dogru bir performans 6lgimu
saglayacaktir. Bunun icin net kardan faiz gelirleri, vergi etkisinden arindirilarak
cikartilmali ve nakitten arindirilmis 6z sermayeye boliinmelidir. Eger 6z sermaye
karlilig1, 6z sermaye maliyeti ile karsilastirmak amaci ile kullaniliyorsa hangi yontemin
kullanilacagi, 6z sermaye maliyeti hesabinda kullanilan 6z sermayenin gayrinakdi olup
olmamasina baghdir.

Oz sermaye karhiligmin hesaplanmasinda karsilasilan bir sorun da, 6z sermayenin
defter degerinin bazi isletmelerde negatif c¢ikabiliyor olmasidir. Bunun da sebebi 6z
sermayenin defter degerinin i¢inde dahil olan dagitilmamis karlarda yapilan
dizeltmelerdir. Boylelikle uzun yillar st iiste zarar agiklayan isletmeler bundan dolay1
bilancolarinda negatif 6z sermaye gostermek durumunda kalmaktadirlar. Bunun

sebeplerinden birisi de “yapiskan” kar dagitim politikalaridir. Béyle bir durumda
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yatirnmlarin  karliligi oraninin  kullanilmast daha dogru bir yaklasim olacaktir

(Damodaran, 2007a).

1.3.1.3. Aktif kdarlihig1 (ROA)

Aktif karlilig1 oraninin, geleneksel finansal performans 6lgiitleri arasindaki en fazla
farkl1 versiyona sahip 6lgiit oldugu sdylenebilir. Bununla ilgili yapilmis bir ¢caligsmada
Mankin ve Jewell (2014) 70 farkli finans kitabini incelemis ve bu kitaplarda aktif
karliligmin 11 farkli sekilde tanimlandigini bulmuglardir. Bu tanimlar arasinda ise %40
ile en fazla kullanilan tanimin, aktif karliliginin net karin toplam aktiflere boliinmesi yolu
ile bulundugunu sdyleyen tanim oldugu goriilmiistiir.

Literaturde bazen yatirimlarin karliligi (ROI) ve sermayenin karliligi (ROC) diye
de adlandirilan bu oranin farkli kaynaklarda farkli versiyonlarmm kullanilmasi, bu
Ol¢iitiin baz1 kaynaklarda net kar temel alinarak, bazi kaynaklarda ise vergi sonrasi
faaliyet kar1 temel alinarak hesaplanmasi1 oOzellikle degerlemede ve performans
6l¢timiinde kullanilirken bazi tutarsizliklara sebep olmaktadir. Fakat net kar yerine vergi
sonrasi faaliyet karinin temel alinmasi daha dogru bir yaklasim olacaktir. Ciinkii net karin
temel alinmasi 6zellikle yiiksek miktarda yabanci kaynak kullanan sirketler icin dogru
olmayan sonuglara yoneltecek ve yatirimlarin kalitesi hakkinda kisith bilgi saglayacaktir
(Damodaran, 2007a).

Genel olarak aktif karlilig1 orani sirketin varliklarinin kar elde etme verimliligini
gostermektedir. Bir isletmenin aktif karlilik orani, vergi kalkani gibi finansman
etkilerinden ©nceki faaliyetlerinin varliklar {izerinden kér elde etme giiclinii 6lger.
Asagidaki gibi hesaplanir:

_EBIT(1 —Vergi Oran)
~ Toplam Varliklar

(1.5)

Esitlikte isletmenin gelir tablosunda yer alan faiz ve vergi oncesi kar, vergiden
arimdirilarak isletmenin bilangosunda yer alan toplam varliklarin defter degerine
bolunmektedir (Damodaran, 2010). Belirtildigi gibi net kar yerine vergi sonrasi faaliyet
karmin kullanilmasinin sebebi faiz giderlerinin de dahil edilmek istenmesidir. Bunun da
sebebi, sadece 6z sermaye Uzerinden degil tiim varliklar {izerinden, yani isletmenin tim
sermaye yapist lizerinden bir getiri oran1 hesaplamak istenmesidir (Brealey ve digerleri,
2012). Bu tanimlama bazi kaynaklarda aktif karlilig1 yerine “aktiflerin faaliyet karlilig1”

(operating return on assets) olarak isimlendirilmistir.
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Oz sermaye karliliginda oldugu gibi aktif karhilig1 da iki ayr1 bilesene sahiptir. {1k
bilesen isletmenin faaliyetlerini ne kadar iyi yonettigini gosteren faaliyet kar marjidir.
Boylelikle isletmenin aktif karliligim1 artirmasi, satiglarina oranla maliyet ve
harcamalarin1 diisiirmedeki basarisina, diger bir ifadeyle faaliyetlerini iyi yonetebilme
kabiliyetine baghdir. Aktif karliliginin ikinci bileseni varlik devir hizidir. Bu oran
isletmenin varliklarinin hasilat elde etmedeki basarisin1 gostermektedir. Boylelikle aktif
karlilig1 igletmenin ayni zamanda varliklarinin verimliligine de bagli olmaktadir (Keown,
Martin ve Petty, 2017). Kisaca belirtmek gerekirse, aktif karliligini artirmanin iki yolu
vardir. Birincisi; gelirleri artirmak ya da maliyetleri azaltmak, ikincisi; yatirim miktarini
azaltmaktir (Cakici, 2008). Bu yaklasim ayni 6z sermaye maliyetinde de oldugu gibi Du
Pont yontemi ile karlilik analizi olarak bilinmektedir. Du Pont yonteminde isletme
varliklarinin kar elde etmesinin iki yolu vardir. Bunlarda birincisi varliklarin daha fazla
hasilat elde edecek sekilde kullanilmasi, ikincisi ise her bir birim hasilat tutarindan elde
edilen karin artirilmasidir. Bu unsurlardan birisine ciddi zarar vermeden digerinin

tyilestirilmesi ise aktif karliligin1 artiracaktir (Horngren ve digerleri, 2010).

1.3.1.4. Hisse bas: kar (EPS)

Hisse basi kar (earnings per share), bir sirketin belli bir donem itibariyle hisse
basina veya pay basina elde ettigi performansin 6l¢iitiidiir. Yatirimcilara kolaylik olmasi
acisindan bu oran sirketler tarafindan gelir tablosunun en altinda agiklanmaktadir. Bu
Ol¢lt yardimu ile sirketlerin pay fiyatlar1 daha kolay karsilastirilabilir olmaktadir (Knight
ve Bertoneche, 2000). Bu o6lgiit net kar miktarinin sirketin mevcut sermayesini temsil

eden pay adedine bdliinmesi yolu ile hesaplanmaktadir:

EPS = Net Kar (1.6)
~ Hisse Sayist '

Olgiitiin hesaplandig1 dénem igerisinde eger sirketin pay sayisinda bir degisiklik
olduysa pay sayisinin zamana gore agirliklandirilmis ortalamasi kullanilir.

Hisse basi1 kardaki artis hesaplanirken bu artisa sebep olan yatirim miktari dikkate
alinmamaktadir. Bu nedenle bazi durumlarda yatirimlarin tutarlarindaki biiytiik artislar ile
hisse bas1 karlarda artislar saglanmakta fakat elde edilen bu getiriler sermaye maliyetini
dahi karsilamamaktadir (Kang, Kim ve Henderson, 2002).

Sirketler temettii dagitimmi da genelde bu 6lgiit ile bulunan miktar iizerinden

yapmaktadir. Hisse basina diisen kar miktarin dagitilip dagitilmadigina bakilmaksizin
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bilinmelidir ki bu kazan¢ pay sahiplerine aittir. Bu oran ayni zamanda pay analistleri
tarafindan payin piyasa degerini belirlemede de kullanilmakta olup bu agidan da oldukca
onemlidir. Cilinkii bir sirkete ait hisse bas1 karin artmasi o paya olan talebi de artiracak ve
payin pazar degerinde bir artisa sebep olacaktir. Tersi durumda ise talep azalacak ve pay
degeri diisecektir (Bhatt ve Sumangala, 2012).

Hisse basi kardaki biiyiime, piyasa faktorlerine (resesyon, enflasyon vb.), sektorel
faktorlere (teknolojik yenilikler vb.) ve firmaya 6zgu faktorlere (yonetim becerileri,
marka kimligi vb) baghdir. Bir firmanin ekonomideki biiylimeden daha hizli biliyiime
yakalayabilmesi i¢in, sektdriin ekonomi i¢indeki payinin biiylimesi ya da firmanin sektor
icindeki rakiplerinin elinden pazar paylarini almasi gerekmektedir. Uzun donemde siki
rekabet ve pazar doygunlugu EPS’deki artis1 enflasyon ve niifustaki artis ile
sinirlamaktadir. Bunun yaninda uzun dénem temettii artis orani1 uzun dénem EPS artig
oranini gecememektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2013).

Hisse bas1 kar piyasada da siklikla kullanilan bir oran olmasinin yaninda bu oran
kullanilirken yorumlanmasinda ve karsilastirmali analizlerde dikkatli olmak
gerekmektedir. Biiyiikliik olarak birbirine benzer ve benzer net kar elde etmis iki sirketin
pay sayilar1 farkli oldugu durumda pay sayisi az olan sirketin hisse basi kar1 daha yiiksek
olacaktir. Sadece bu orana bakarak bu sirketlerden birisinin digerinden daha iyi durumda

oldugunu séylemek yaniltic1 olacaktir (Ercan ve Ban, 2008).

1.3.1.5. Fiyat kazang orani (P/E)

Geleneksel finansal performans 6dlciitlerinden birisi de piyasa temelli oranlarindan
biri olan fiyat kazang¢ oranidir. Diger piyasa oranlarinda oldugu gibi yatirimeilar bu orani
bir benchmark deger ile karsilastirarak sirketleri yiliksek degerli mi ya da disiik degerli
mi olduguna karar vermektedirler (Pinto ve digerleri, 2015). Fiyat kazan¢ orani
isletmenin pay basina elde ettigi her bir birim kazan¢ basina yatirimcilarin ne kadar
O0deme yapmayir arzu ettiklerini gosteren bir Olgiittiir. Karlilik biiyiimesindeki
beklentilerin yiiksek ve riskin diisiik oldugu firmalarda yatirimcilar daha az pay basina
kar i¢in daha fazla 6deme yapmay1 kabul ederler (Keown ve digerleri, 2017). Bu oran pay

fiyatinin pay basina kazanca bdliinmesi suretiyle bulunur.

_ Pazar Fiyati

P/E=——pbc— (1.7)
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Fiyat kazan¢ orami piyasadaki yatirimcilar ve analistler tarafindan oldukca sik
kullanilan bir 6lgiittiir. Ozellikle yatirimcilarin bu 8lgiit ile ilgilenmesinin baslica sebebi
pay icin Odedikleri miktarin ne kadarinin firma tarafindan karsilaniyor oldugunu
gostermesidir. Yiiksek fiyat kazang orani genellikle firma ile ilgili gelecek ongoriilerinin
iyimserligini gdstermektedir. Yatirimcilar fiyat kazang orani yiiksek olan firmalarin satig
ve karlarinin gelecekte hizla biiyiimesini beklerler. Bu beklenti de firma paylar1 i¢in daha
fazla 6demeyi kabul etmelerine neden olur. Fakat fiyat kazan¢ oran1 degerlendirilirken
dikkat edilmesi gereken bazi noktalar vardir. Bu oran her zaman yatirimei giiveninin ya
da gelecekte yiikselecek karliligin bir gdstergesi olmamaktadir. Piyasa asir1 tepkileri veya
speklatif hareketlerden etkilenerek bu oran olmasi gerekenden yiiksek ya da diisiik
olabilir. Cok yiiksek fiyat kazang oran1 birden diisen karliligin ya da pazar daralmasimin
bir gostergesi olabilir. Bunun yaninda diisiik fiyat kazan¢ oranina da temkinli
yaklasilmalidir. Diisiik fiyat kazan¢ oranina sahip bir firma daha heniiz kesfedilmemis
yiiksek biytime potansiyeline sahip olabilir. Bu gibi durumlarda yatirnmcilarin ilgisizligi
yatirimeilarin giivensizligi olarak yanlis algilanir. Bilindigi gibi yiiksek biiylime gdsteren
firmalar azzimsanmayacak derecede kesfedilmemis firmalarin arasindan g¢ikmaktadir
(Gill, 2003).

Fiyat kazang oraninin statik hesabinin yaninda, hesaplanma metoduna bagli olarak
iki ayr1 varyasyonu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi son 12 ay veya 4 ceyrege ait pay
pasina karin paydada kullanildig: takip eden (trailing) fiyat kazang orani, ikincisi ise y1l
sonu beklenen ya da gelecek yil beklenen pay basina karin paydada kullanildigi (leading)
fiyat kazang oranidir (Liem ve Basana, 2012).

Diger tiim durumlar sabitken yliksek biiylime gosteren sirketlerin fiyat kazang
oranlari, diisiik biiylime gosteren sirketlerinkinden daha yiiksek olacaktir. Ayn1 sekilde
diger tiim durumlar sabitken, yiiksek riskli sirketler diisiik riskli sirketlerden daha diisiik
fiyat kazang oranlarina sahipken, yatirim ihtiyacinin diisiik oldugu sirketler, yiiksek olan
sirketlerden daha yiiksek fiyat kazang oranina sahiptir. Fakat diger tiim durumlarin sabit
olmasi oldukg¢a zordur. Yiiksek biiyiime gosteren sirketler genellikle yiiksek riske ve
yiiksek yatirim ihtiyacina sahiptirler (Damodaran, 2006).

Yatirim degerlemesinde ana etkenlerden birisi kar elde etme giiclidiir. Bu yiizden
fiyat kazan¢ oranmin paydasinda yer alan pay basina getiri miktar1 menkul kiymet
analistlerinin odak noktalarindan birisi olmustur. Fiyat kazan¢ orani piyasada ayni

zamanda oldukc¢a sik kullanilan ve kabul edilen bir orandir. Baz1 ampirik ¢aligmalar
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(Lakonishok ve Chan, 2004; O'Shaughnessy, 2005) gostermistir ki sirketlerin fiyat
kazang¢ oranlar arasindaki fark uzun donem pay getirileri ile iligkili olabilir. Bunlarla
beraber fiyat kazang oranin kullanilmasinin bazi sakincalari da vardir. Pay basina getiri
sifir, negatif ya da fiyata gore ¢ok kiigiik bir deger olabilir. Boyle bir durumda fiyat
kazang orani sifir, negatif ya da c¢ok kiiciik payda ile kullanmak ekonomik anlamda
mantikli olmayacaktir. Muhasebe ilkeleri ve uygulamalarina kati1 bir sekilde bagli olan
pay basina kazang miktar1 yoneticilerin performanst oldugundan yiiksek gdstermek i¢in
yapacagl bazi saptirmalara konu olabilmektedir. Bu da fiyat kazan¢ oranini sirketler

arasinda karsilastirma yapmak i¢in kullanilmasin1 zorlagtirmaktadir (Pinto ve digerleri,

2015).

1.3.1.6. Pazar degeri/defter degeri orant

Fiyat kazang oranindan sonra piyasa katilimeilari tarafindan siklikla kullanilan bir
diger olclit pazar degeri/defter degeri (market to book ya da price to book value/ratio)
oranidir. Bu 06lgiit bir sirketin paylarinin pazar degeri ile o sirketin 6z kaynaginin
bilangoda gosterildigi hali ile karsilastirmaktadir (Keown ve digerleri, 2017). Asagidaki
gibi hesaplanir:

Oz Sermayenin Pazar Degeri
MTBV = + - —— (1.8)
Oz Sermayenin Defter Degeri

Esitlikte pazar degeri/defter degeri oran1 (MTBV) 6z sermayenin pazar degerinin
defter degerine oranlanmasi ile bulunabildigi gibi, pay fiyatinin, pay basina diisen defter
degerine oranlanmasi yolu ile de bulunabilir. MTBV geleneksel olarak sirketin deger
yaratip yaratmadigini analiz etmekte kullanilan bir Olgiittiir. Bununla birlikte bir ¢ok
calisma MTBV’nin finansal performansin o6l¢iilmesinde kullanilabilecek bir olgiit
oldugunu ileri siirmektedir (Ernst ve Ross, 1993; Walsh, 2008). Yuksek bir MTBV
yatirimcilar tarafindan sirketin maddi olan ve olmayan varliklarinin degerli
bulundugunun bir géstergesi oldugu gibi sirket yonetimi hakkindaki iyimserliginin de bir
isaretidir (Melicher ve Norton, 2017). Bu o6lgiitiin birden kiigiik bir deger almasi, sirket
yonetiminin deger agindirdigimin bir gostergesidir. Birden biiyiik bir deger ise yonetimin
pay sahiplerine ait sermayeyi iyi yoOnettiklerini ve sirkete olan giiveni artirdiklarim
gOstermektedir (Bloom, Lambrechts ve Le Roux, 2001). Bu ayni1 zamanda, yatirimcilarin
sirket paylarina defter degerinden daha ¢ok para 6deme konusunda istekli olduklarinin

bir goOstergesidir. Burada defter degerinin ge¢cmise yonelik bir kayit oldugu
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unutulmamalidir. Yani defter degeri, yatirnmcilarin yeni arz edilmis paylar satin alarak
dogrudan yatirimlar ile ya da dagitilmayan karlarin sirkette birakilarak dolayli yatirimlar
ile yaptiklar1 toplam yatirimlar1 gostermektedir. Pazar degeri ise bunun tersine gelecege
yonelik bir perspektif ile yatirimcilarin bekledikleri nakit akimlarimin bir iz diigtimiidiir.
Dolayisi ile gelecegi gecmisten kotii olmast beklen sirketlerde bu oranin birden diisiik
olmas1 ge¢mis basarilarin gelecekte de devam edilmesi beklenen sirketlerde ise bu oranin
birden yiiksek olmasi beklenebilir (Brigham ve Ehrhardt, 2013).

MTBV’nin o6zellikle analistler arasinda yaygin olarak kullanilmasinin bazi
nedenleri vardir. Defter degerinin kiimiilatif bir deger olmasi bu oranin, neredeyse her
durumda, pozitif olmasini saglamakta, bu da 6zellikle P/E (fiyat kazang) oraninin negatif
oldugu durumlarda analistlerin MTBV’yi kullanmasina neden olmaktadir. P/E oraninda
dalgalanmalarin sik sik goriilmesine karsin, MTBV’nin daha stabil olmasi bu oranin
kullaniminin daha anlamli olmasini saglamaktadir. Ayrica bu oranin mali sektorlerde
faaliyet gosteren sirketlerde kullaniminin farkli bir avantaji da vardir. Bilindigi gibi mali
sektorde faaliyet gosteren sirketlerde, sirket varliklarinin ¢ogunlukla likit varliklardan
olusuyor olmasi pay basi defter ya da varlik degeri oranlarinin degerlemede siklikla
kullanilmasina neden olmaktadir. Boyle sirketlerde defter degeri pazar degerinin yaklasik
bir gostergesi olacaktir. Dolayisi ile varliklarin defter degeri ile ilgili bilgi saglandigi
siirece analistler olmas1 gereken sirket pazar degerini daha kolay belirleyeceklerdir.
Ayrica bazi caligmalar (Bodie, Kane ve Marcus, 2008) gostermistir ki MTBV’lerdeki
farklilik uzun dénem ortalama getiriler ile olduk¢a yakin iligkilidir (Pinto ve digerleri,

2015).

1.3.2. Degere dayali finansal performans olciitleri

Kar ve getiri tabanli geleneksel performans Olgiitleri finans diinyasinda oldukca
bilinen ve sik kullanilan dlgiitler olsa da, deger perspektifinde yetersiz kalmakta, pay
sahiplerinin zenginligindeki artis1 yeterince yansitamamaktadir. Her seyden oOte
sirketlerin piyasa degerini belirleyen kar degil nakit akimlaridir. Biraz daha agarsak,
onceki basliklarda da deginildigi gibi, sirket degerini belirleyen beklenen nakit
akimlarinin miktari, ne zaman elde edilecegi ve riskidir. Dolayis1 ile donemlik rapor
edilen karlar sirketi deger yaratip yaratmadigini 6lgmede yetersiz kalmaktadir (Holler,
2009). Bununla beraber bir sirketin performansini finansal tablolardan elde edilen ROE

veya ROA gibi geleneksel oOlgiitler kullanilarak degerlendirilmesi gegmisten gliniimiize

24



stirekli elestirilmekte ve yetersiz goriilmektedir. Muhasebe ilkelerinin  surekli
yenilenmesine ragmen geleneksel ol¢iitlerin bu ilkelere bagli olmasi ve bu ilkelerinde
manipiile edilebilmesi geleneksel performans 6Olgiitlerin finansal analiz ve degerlemede
kullaniminin sorgulanmasina neden olmaktadir. Bununla beraber geleneksel 6l¢ltlerde
kullanilan girdilerden birisi olan pay fiyatlarinin performans 0lgiitii olarak kullanima,
Ozellikle kisa donemde biliyiikk dalgalanmalara maruz olabilmesinden dolay1
elestirilmektedir (Peterson, 2000).

Finans yoneticileri artik sadece bir biitiin olarak isletme diizeyinde degil ayni
zamanda isletme alt birimleri diizeyinde de performans 6l¢iimiiniin diger bir ifadeyle
yatirilan sermaye ile elde edilen kazang arasinda bir karsilagtirma yapabilmenin yollarin
aramaya baslamiglardir (Abdeen ve Haight, 2002). Daha iyi bir performans 6l¢iim ihtiyaci
dogrultusunda bazi1 kuramcilar ve danisman sirketleri tarafindan degere dayali finansal
performans Olgutleri gelistirilmistir. Burada amag¢ geleneksel yontemlerin eksiklerini
gidererek yerlerine kullanilacak daha 1yi yontemler gelistirmek olmustur. Bilindigi gibi
bir sirket yonetimi maliyetler iizerinde bir fayda sagladigi zaman ancak deger
yaratabilmektedir. Burada bahsedilen fayda kisa donem ya da uzun dénem fayda
olabilecegi gibi, maliyet de yatirimin dogrudan maliyetlerinin yaninda daha az belirgin
olan sermaye maliyetleri olabilmektedir. Sermaye maliyeti yatirimcilardan saglanan
fonlara ait acik ya da iistii kapali tiim maliyet unsurlarin1 tanimlamaktadir. Degere dayali
performans Olcutleri ile geleneksel performans olgutleri tam bu noktada birbirinden
ayrilmaktadir. Degere dayal dlgiitlerin odak noktasinda sermaye maliyetini yer alirken
geleneksel dlcutler bunu yok saymaktadir. Boylelikle pay sahipleri agisindan yaratilacak
degere odaklanilmis olunmaktadir.

Pay sahipleri agisindan deger olusturulmasi ise ancak, yatirimlarin getirisinin
maliyetinden yliksek olmasi durumunda miimkiindiir. Béylece pay sahiplerinin zenginligi
artirma kavrami alaninda Onemli sirketlerin yoOneticileri i¢in nihai amag¢ olarak
benimsenmistir (Sakarya, 2008). Pay sahiplerinin zenginliginin artirilip artirilmadigini
yani igletmenin nihai amacina ulasmadaki basarisin1 6lgmek i¢in literatiirde degere dayali
bircok finansal Olgiit gelistirilmistir. Bu Ol¢iitlerin kullanimi ile birlikte artik sirket
yoneticileri muhasebe karlar1 yerine sermaye maliyetinin iizerinde elde edilen kar
degerlerine odaklanmaya baslamislardir (Spencer ve Francis, 1998). Ozellikle karlilik
rakamlarinin finansal performans 6l¢iimiinde kullanilmasinin baz1 sakincalar1 vardir. Kar

oncelikle kullanilan muhasebe ilkelerindeki degisimler olduk¢a duyarlidir. Kullanilan
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ilkelerdeki farkliliklar aynm1 zamanda sirketleri birbirleri ile karsilastirilmasini da
zorlastirmaktadir. Kar degerleri paranin zaman degeri fonksiyonunu ve firma riskini
dikkate almamaktadir. Kar miktarlar1 bor¢ maliyetine gore diizeltilmis olsa da 6z
kaynagin firsat maliyetini dikkate almamakta, dolayisi1 ile deger olusumunu oldugundan
blylk gostermektedir (Holler, 2009).

Bu eksiklikler goz oninde bulundurularak literatiirde ekonomik kar, ekonomik
katma deger, pazar katma degeri gibi birgok degere dayali finansal performans 6lglim

yontemleri gelistirilmistir. Asagidaki basliklarda kisaca bunlardan bahsedilecektir.

1.3.2.1. Ekonomik kér

Muhasebe kar1 kullanilarak yapilan performans Ol¢im yontemlerinin bagslica
eksikligi sirket 6z sermayenin herhangi bir maliyet tasimadigi varsayimidir. Bu olgiitler
hesaplanirken kardaki yabanci kaynak maliyeti faiz giderleri ¢ikartilarak dikkate
alinmakta olmasina ragmen, pay sahiplerinin sirket i¢cindeki fonlar1 i¢in herhangi bir
maliyet degerlendirmesi yapilmamaktadir. Bu da sirketlerin siklikla, pay sahiplerinin
zenginligini agindiran, muhasebe kar1 raporlayabilmelerine neden olmaktadir. Ekonomik
kar bu sapmay1 ortadan kaldirmaktadir. Bu sekilde 6z sermaye maliyeti dahil gelir elde
etmede kullanilan tiim kaynaklarin maliyeti dikkate alinarak daha dogru bir performans
6lglim yaklagimi1 ortaya konulmaktadir (Stewart, 2003).

Ekonomik kar son yillarda isletme finansinda ortaya ¢ikmig Oncii bir goriis ve
oldukga popiiler bir gelisme olarak goriilmesine ragmen, kdken olarak yeni bir kavram
degildir. Kavramin temelleri ilk defa 1890’11 yillarda Alfred Marshall’in kar ve sermaye
maliyeti arasindaki farki “ekonomik kar” olarak tanimlamasi ile atilmistir. Ekonomik kar
arttk kar yaklagimli bir 6l¢iim yontemidir. Artik kar 6z sermaye yatirimeisinin bakis
acisindan tanimlanmakta ve dolayisi ile net kar yani muhasebe kar1 ve 6z sermaye
maliyeti iizerine temellendirilmistir (Damodaran, 2007b). Bu 6lgut, ké&r gibi muhasebe
temelli parametreler ile 6z sermaye maliyeti gibi piyasa temelli parametreleri bir araya
getirmektedir (Baker ve Kiymaz, 2011). Faiz ya da personel giderleri gibi maliyetlerin
aksine 0z sermaye maliyeti bir tiir firsat maliyetidir. Bu aymi zamanda sirket
yatirimeisinin benzer risklerdeki sirketlerin paylarindan olusan bir portfdyden elde
etmeyi bekleyecegi getiriye esittir. Dolayist ile bir sirket, pay sahibinin kendi bagina

yapacag bir yatirimdan elde edecegi getiriden daha diisiik bir getiri sagliyorsa, bu, sirket
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degerinin aginmas1 anlamima gelmektedir. Diger bir ifadeyle, bir sirket 6z kaynaginin
firsat maliyetini karsilayamadigi muddetce kar elde edemiyor demektir (Stewart, 2003).
Ekonomik kar1 artik kar temelinde hesaplayan formiil en basit haliyle asagidaki

gibidir:
EP = NI - CE (1.9)

Esitlikte EP ekonomik kari, NI net kar1 ya da muhasebe karini, CE bu kérin elde
edilmesi icin kullanilan sermayeyi, yani 0z sermaye maliyetini gostermektedir
(Damodaran, 2007b). Bu formiilden elde edilen sonug¢ artik kar yaklagimi ile firma
degerlemesinde kullanilmakta ve bu yaklasima gore de firma degeri asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

EP,
= B, +z CETaT (1.10)

Burada P, 6z sermayenin bugiinkii degerini, BV, 06z kaynagin defter degerini, EP
artik kar temelinde hesaplanmig ekonomik kari, k., ise 6z sermaye maliyetini vermektedir.
Bu esitlige gore, 6z sermaye degerinin artis oranin bilylimesi ya da artik karin artmasi,
tahmin edilen firma degeri ile 6z kaynagin defter degeri arasindaki farkin artmasina neden
olacaktir. Diger bir ifadeyle, 6z sermaye getiri oran1 sadece 6z sermaye maliyetinin
tizerinde oldugunda ancak yatirimcilar firmaya, firma defter degeri lizerinde bir 6deme
yapmaya istekli olacaklardir (Plenborg, 2002).

Ekonomik kar firmanin tiim yatirimcilar1 g6z oniinde bulundurularak olusturulmus

ve literatiirde de genel olarak kullanilan formiilii ise asagidaki gibidir:
EP = NOPAT — Yatirilan Sermayenin Maliyeti
= EBIT(1 — Vergi Orant) — Yatirilan Sermaye x (WACC) (1.11)

Esitlikte NOPAT vergi sonrasi net faaliyet karini, EBIT faiz ve vergi o6ncesi kart,
WACC ise agirlikli ortalama sermaye maliyetini vermektedir. Belli bir y1l ya da dénem
icin firma yoOnetiminin etkinligi iizerine yogunlasan ekonomik kar ayni zamanda

asagidaki gibi de hesaplanabilir:
EP = Yatiritlan Sermaye X (ROIC — WACC) (1.12)

Yukaridaki esitlikte ROIC yatirilan sermayenin getirisi olup, vergi sonrasi net

faaliyet karmin yatirilan sermayeye boliinmesi ile elde edilmektedir. 1.11 ile 1.12
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numarali esitliklerin her ikisi de ayni sonucu vermektedir. Yukaridaki esitlik de gosterdigi
gibi, bir sirketin deger yaratabilmesi, yani pozitif ekonomik kar elde edebilmesi i¢in
yatirilan sermayenin getirisinin agirlikli ortalama sermaye maliyetinden yiliksek olmast
gerekmektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2013). Ekonomik karin sifirdan yiiksek olmasi,
firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin lizerinde bir getiri elde ettigini, boylelikle
yatirimcilarin alternatif yatirimlardan elde edecegi getiriden daha yiiksek getiri elde
ettiklerini gostermektedir. Yani deger yaratimi gerceklesmis olmaktadir. Ekonomik karin
sifira esit olmasi firmanin ancak sermaye maliyetini karsiladigini ve yatirimcilarin
alternatif yatirimlardan elde edecegi getiriye esit diizeyde getiri elde ettiklerini
gostermektedir. Ekonomik kérmn sifirin altinda olmasi ise firmanin kendi sermaye
maliyetini karsilayamadigini, yatirimeilarin ayni risk seviyesinde alternatif yatirnmlardan
elde edecekleri getirinin altinda bir getiri elde ettiklerini gostermektedir. Bu durumda
deger asindirma gergeklesmis olmaktadir (Knight ve Bertoneche, 2000).

Ekonomik karin hesaplanmasinda kullanilan unsurlardan NOPAT vergi sonrasi net
faaliyet kariin gosterimidir. Firmanin ana faaliyetlerinden elde ettigi gelirden, bu gelirle
ilgili vergilerin diisiilmesi ile elde edilir (Koller, Goedhart ve Wessels, 2010). Ozellikle
farkli miktarlarda borg yiikiine ve ayni seviyede faaliyet performansina sahip olan iki
firmay1 karsilastirmada net kar kullanimimin eksik kalmasi durumunda kullanilir. Cilinkii
burada her zaman yiiksek bor¢ yiikiine sahip firma daha az net kéra sahip olacaktir. Net
karm iki firmanin faaliyetlerinin ger¢ek performanslarini karsilastirmada kullaniminin
etkin olmamasindan dolayi, vergi sonrasi net faaliyet kar1 daha dogru bir performans
Ol¢iimii sunmaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2013). NOPAT genel olarak faiz ve vergi
oncesi karin (1-vergi orani) ile ¢arpilmasi ile bulunur. Yani, firmanin kaynaklarmin
finansmaninda bor¢ kullanmadig: farz edilerek, faiz ve vergi oncesi kardan vergiler
¢ikartilir ve bu sekilde faaliyet kar1 vergiden arindirilarak hesaplanir (Damodaran, 2012).
NOPAT bor¢ finansman giderlerinin vergi sonrasi etkisini firma karina geri ekleyerek
firmanin operasyonel faaliyetleri ile finansal faaliyetlerini birbirinden ayirmaktadir
(Biddle, Bowen ve Wallace, 1997). Burada faaliyet kari, bu karin biitliniiyle
vergilendirilmesi sonucunda olusan ve faiz giderlerinden kaynakli vergi kalkani
etkisinden arindirilmis olmaktadir. Fakat firmaya ait bu fayda tamamiyla gbéz ardi
edilmemekte ve ekonomik kar hesabinin baska bir unsurunda dikkate alinmaktadir. Yani
bu fayda, sermaye maliyeti hesaplanirken vergi sonrasi bor¢ maliyeti kullanilarak dikkate

alinmaktadir (Stewart, 2003).
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Ekonomik karin hesabinda kullanilan bir bagka unsur yatirilan sermayedir. Ayni
zamanda “toplam net faaliyet sermayesi” ya da kisaca “faaliyet sermayesi” olarak da
isimlendirilmektedir. Bu hesapta kullanilan yatirilan sermaye bor¢ ve 6z kaynagin defter
degeri olabilecegi gibi, net sabit varliklar ile net calisma sermayesinin toplami da
kullanilabilir (Brigham ve Ehrhardt, 2013; Knight ve Bertoneche, 2000). Burada dikkat
edilmesi gereken yatirilan sermayenin bir 6nceki doneme ait degerler iizerinden hesap
edilmesi gerekliligidir.

Ekonomik karin hesabinda kullanilan son unsur ise agirlikli ortalama sermaye
maliyetidir. En temel formunda agirlik ortalama sermaye maliyeti, vergi sonrasi bor¢
maliyeti ile 6z sermaye maliyetinin agirlikli ortalamasi olarak tanimlanir ve asagidaki

gibi hesaplanir:

WACC =§kd(1—t)+§ke (1.13)

Burada D /V piyasa temelli olarak hesaplanan borcun firma degerine oranini, E /V
piyasa temelli olarak hesaplanan 6z kaynagin firma degerine oranini, k4 bor¢ maliyetini,
k., 0z sermaye maliyetini ve t ise firmanin marjinal gelir vergisini vermektedir.
Yukaridaki esitlik agirlikli ortalama sermaye maliyetinin iic Onemli unsurunu
gOstermektedir. Bunlar 6z sermaye maliyeti, vergi sonrasi bor¢ maliyeti ve bu iki ana

kaynagin hedeflenen optimal bilesimidir.

Oz sermaye maliyeti ti¢ faktor zerinden belirlenmektedir: risksiz getiri ya da faiz
orani, piyasa temelli risk primi ya da diger bir ifadeyle, piyasa portfoyii getirisi ile risksiz
faiz orani arasindaki fark ve diger firmalara gore firmanin goreceli riskini temsilen bir tiir
risk katsayisi. Bu risk katsayisi, literatiirde ve uygulamada da sik kullanilan bir yontem
olan, sermaye varliklar fiyatlama modeli (capital asset pricing model-CAPM) yardimi
ile tahmin edilebilmektedir. CAPM firmaya 6zgii riski, firmanin piyasa portfoyii ile
birlikte hareketini Olgen beta katsayisi lizerinden tahmin etmektedir. Yiiksek beta,
firmaya ait paylarin piyasa getirisi iizerinde bir getiriye sahip olmalarmin gerektigini

gosterirken, diisiik beta bunun tam tersini gostermektedir.

Vergi sonrasi bor¢ maliyeti i¢in kullanilan deger firmanin uzun dénem borglarinin
vadeye kadar getirisinin vergi sonrasi olarak hesaplanmig halidir. Borglar1 halka arz
olmus ve piyasada islem goren firmalar i¢in vadeye kadar getiri, firmaya ait tahvil fiyati

ve bu tahvilden kaynakli nakit akimlar1 kullanilarak hesaplanabilir. Eger bu miimkiin
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degilse kullanilabilecek bir diger yontem, firmaya ait kredi dereceleri kullanilarak bir
tahmin yapmaktir. Bor¢ ve 6z sermaye agirliklari ise, 6zellikle gelisimini tamamlamis
firmalar icin, piyasa temelli cari bor¢ ve 6z sermaye degerleri firmanin toplam piyasa

degeri lizerinden oranlanarak hesaplanir (Koller ve digerleri, 2010).

Bunun disinda literatiirde ve uygulamada oldukga popiiler olan artik kar temelli bir
diger yaklasim Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA)’dir. EVA, Stern
Steward & Co. danigmanlik firmasinin gelistirdigi tescilli bir artik kar Olgiim
yaklasimidir. Ekonomik kar ile ayni formiil iizerinden hesaplanmasi ve literatiirde de
siklikla birbiri yerine kullanilmasina ragmen EVA, NOPAT ve yatirilan sermaye
hesabinda onerdigi toplamda 164 kadar diizeltme ile ekonomik kardan ayrilmaktadir.
Finansal tablolarin muhasebe temelinden ekonomik temele gevirmek, onerilen EVA
diizeltmelerinin arkasinda yatan temel sebeptir. Bu diizeltmelere 6rnek olarak; arastirma
gelistirme giderlerinin amortize edilmesi, heniiz kaydedilmemis serefiyelerin eklenmesi
ve vergi sonrasi olagan istii zararlarin dahil edilmesi gibi muhasebe dizeltmeleri

verilebilir (Arnaboldi, Azzone ve Giorgino, 2014).

EVA’nin Stern Steward & Co. tarafindan 6nerildigi sekilde hesaplanmasi olduk¢a
zordur. Bu zorluga dikkat ¢eken literatiirde yapilmis calismalar mevcuttur (Orn. Keys,
Azamhuzjaev ve Mackey, 2001). Bununla beraber énerilen 164 muhasebe diizeltmesinin
tamamini yapan firma sayist da neredeyse yok gibidir. Genelde firmalar tarafindan 20-25
aras1t muhasebe diizeltmesi detayli bir sekilde incelenmekte ve ancak 5-10 aras1 diizeltme

pratikte yapilmaktadir1 (Maditinos, Sevié ve Theriou, 2007).

EVA’nin savunucularina gore bir deger ve performans olg¢iitii olarak artik kar ya da
ekonomik kérmn giivenirliligi muhasebe diizeltmeleri ile 6nemli dlgiide yiikselecektir.
Fakat yapilan bazi ampirik ¢aligmalar bu diizeltmelerin ekonomik kar iizerinde kayda
deger bir degisimi saglayamadigini ortaya koymaktadir. Chen ve Dodd (1996) muhasebe
diizeltmeleri yapilmadan hesaplanan ekonomik karin EVA ile yiiksek derecede
korelasyona sahip oldugunu ve bu iki degiskenin aynmi seviyede pay getirilerindeki
degisimi acikladigini bulmuslardir. Bu sonuca gore firmalarin hesaplanmasi daha basit

olan artik kar tizerinden performans 6l¢iimii yapmalari ile, EVA’nin pratikte vadettigi bir

! Bunun yaninda Weaver (2001) EVA igin yapilmasi gereken muhasebe diizeltmelerinin dogasinin ve
miktarmin, uygulayici firmanin ihtiyaglarina gore sekillendigini belirtmektedir. Buna gore higbir iki farkli
firmanin tamamiyla ayni sekilde EVA hesaplamasi yapmamasi gerekir.
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¢ok faydaya daha kolay erisebileceklerini ileri stirmiislerdir. Biddle vd. (1997) ise
yaptiklar1 c¢alismada inceledikleri donem igerisinde EVA ve artik kar medyan
degerlerinin birbirinden farkli olmadigini ve aralarindaki korelasyonun oldukca yiiksek
seviyede oldugunu bulmuslardir. Young (1999) ¢alismasinda, bu diizeltmelerin ¢ekici
gorinmesine karsm, EVA’y1 benimseyen firmalarin bu diizeltmeleri yapmak yerine
diizeltilmemis EVA’y1 yani ekonomik kéar1 kullanmalarinin daha dogru olacagimi

savunmustur.

1.3.2.2. Pazar katma degeri

Bilindigi gibi bir firmanin nihai hedefi pay sahiplerinin zenginligini engoklamaktir.
Bu amag pay sahiplerine olabilecek en yiiksek faydayr sagladigi gibi, kit kaynaklarin
etkin dagitilmasin1 saglayarak genel ekonomiye de fayda saglamaktadir. Pay sahiplerinin
zenginligi ise, firmanin pazar degeri ile yatirimcilarin firmaya sagladigi sermaye
arasindaki farkin biiyiikliigii ile olgiilebilir. iste aradaki bu fark pazar katma degeri
(Market Value Added-MVA) olarak adlandirilmaktadir (Melicher ve Norton, 2017).
MVA, bir firmanin deger yaratabilme siirecindeki basarasini ya da basarisizligini
Olcmede kullanilan genel bir kriter olarak goriilebilir. MV A, firmanin yatirimcilari igin
elde ettigi serveti birikimli olarak 6lgen bir performans Olgiitiidiir. MV A formiil olarak

asagidaki gibi hesaplanir:
MVA = Toplam Firma Degeri — Toplam Sermaye (1.14)

Yukaridaki esitlikte firma degeri ya da pazar degeri isletmenin sermaye
piyasalarina kars1 aldigi tiim yiikiimliiliikklerin toplam piyasa degerini ifade etmektedir.
Daha acik bir ifadeyle, toplam firma degeri, firmanin bor¢ ve 6z kaynaklarimin toplam
piyasa degerini ifade etmektedir. Toplam sermaye ise aymi tarihte firmaya sermaye
saglayicilar tarafindan yatirilan toplam sermaye miktarmin bir ifadesidir (Young ve
O'byrne, 2000). Toplam yatirilan sermayeyi firmalarin agikladiklar1 finansal tablolar
yardimu ile kolaylikla bulabiliriz. Ayni sekilde, halka acik firmalarda, 6z kaynagin piyasa
degerinin, pay fiyat: ve adedini kullanarak kolaylikla hesaplayabiliriz. Fakat borg¢larin
piyasa degerini bulmak her zaman kolay olmamaktadir. Bu yiizden bir ¢ok analiz
bor¢larin piyasa degeri yerine, defter degerini kullanarak MVA’y1 hesaplamaktadir
(Melicher ve Norton, 2017).
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Pazar katma degeri (Market Value Added-MVA) Stern Steward & Co. danigsmanlik
firmasi tarafindan gelistirilmis uzun donemli bir performans 6l¢iisiidiir. Firmanin belli bir
noktadaki performansini 6lcen MVA bu bakimdan MTBV’ye benzemekte ve firmanin
donemsel performansini1 6lgmede kullanilmamaktadir (Ertugrul, 2009).

MVA, ancak saglanan yatirimlardan elde edilen getirinin sermaye maliyetinden
yluksek olmas1 durumda yiikselir. Yatirimcilardan saglanan fonlar deger yaratan projelere
yatirildigi durumda MVA artacaktir. Bu fonlar tam tersine deger asindiran projelere
yatirilmasi durumda ise MV A azalacaktir (Young ve O'byrne, 2000). Bu bakimdan MVA
ile ekonomik kar arasinda oldukg¢a yakin bir iliski vardir. MVA donemsel beklenen
ekonomik karlarin biitiin olarak bugiine indirgenmis halidir. Dolayisi1 ile bir firmanin
ekonomik karin1 ylikseltmesi ayni zamanda pazar katma degerini de yiikseltmesine sebep

olacaktir (Poornima, Narayan ve Reddy, 2015).
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IKINCI BOLUM

2. LITERATUR TARAMASI

Finans literatiirlinde, sirketlerin pay getirileri veya pazar katma degeri ile finansal
performans Olgiitleri arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu
calismalarda kullanilan yontemlerin birbirinden farkli olmasinin yaninda, ¢aligmalardan
elde edilen bulgularin da farklilastigi, ortak bir sonuca ulasilmadig1 goriilmektedir. Bu
calismalarda oncelikle irdelenen, son yillarda ortaya ¢ikmis ve gelistirilmis olan degere
dayali finansal performans Olgiitlerinin geleneksel finansal performans Olgiitlere gore
iistiin olup olmadigidir. Dolayist1 ile bu ¢aligsmalarin birgcogunda, bu finansal performans
Olciitlerinin tasidiklar1 goreceli bilgi icerikleri ile deger yaratimi ile olan iliskisi
incelenmis ve birbirlerine gore tistlinliikleri ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmistir. Her ne kadar
literatiirde degere dayali finansal performans 6lciitlerinin geleneksel finansal performans
oOl¢iitlerinden daha tistiin oldugu goriisii baskin olsa da yapilan ampirik ¢alismalardan elde
edilen bulgular bu goriisii her zaman destekler nitelikte degildir. Baska bir ifadeyle,
literatiirde hangi tiir performans olgiitlerinin daha iistiin oldugu konusunda elde edilen
bulgular karmagiktir. Bu da bu alanda yapilan ¢alismalarin hala devam etmesindeki en

onemli sebeptir.

Literatiirde degere dayal1 finansal performans 6lg¢iitleri ile ilgili yapilan ¢calismalar
incelendiginde, ¢aligmalarin cogunlukla EVA etrafinda yogunlastig1 goriilmektedir. Bu,
son 20-30 yilda o6zellikle ABD’de EVA’nin popiilerlesmesinin bir sonucu olarak
gorulebilir. Bu calismalarin bir kismi EVA’ya ait muhasebe diizeltmelerini kendi
hesaplamis, bir kism1 EVA’y1 muhasebe diizeltmeleri olmadan kullanmis ve ¢ok az kismi
ise Stern Stewart & Co. tarafindan hesaplanmis EVA’lar1 kullanmigtir. Dolayist ile
yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir kismi ger¢cek manada EVA 6lgiitiinii kullanmayip, EVA
benzeri bir Olgiit ya da ekonomik kar/artik kar olgiitiinii kullanmigtir. Omush (2014)
calismasinda muhasebe diizeltmeleri olmadan EVA’nin kullanilmasina sebep olarak;
orneklemlerdeki sirketler arasinda EVA’y1 yonetimsel bir ara¢ olarak benimseyip
kullanan sirket sayisinin ¢ok az olmasini, muhasebe diizeltmelerinin EVA’nin bilgi
icerigine katkismnin ¢ok simirli oldugunu gésteren bir ¢ok calismanin (Orn. Young, 1999)
olmasini ve bu diizeltmelerin Stern Stewart & Co. tarafindan tamamuyla gizli tutulmasini
gostermektedir. Dolayist ile bu calismada kullanilan ana degiskenlerden biri olan

ekonomik karin, EVA’ya yakin bir 6lgiit oldugu ve literatiirde EVA ile ilgili yapilan
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caligmalara benzer sonuglar gosterecegi varsayimu ile literatir incelemesi ile ilgili bu

boliim altinda daha ¢ok EVA ile ilgili ¢galismalar incelenmistir.

Sonug olarak bu boliimde finansal performans olgiitleri ile firma degeri arasindaki
iliskiyi inceleyen aragtirmalar genel anlamda ele alinmaktadir. Bu baslik altinda sirasiyla
yurt digsinda yapilmis caligmalar ve bu ¢alismalardan ortaya ¢ikan bulgular ile yurt i¢inde

yapilmis ¢aligmalar ve bunlardan ortaya ¢ikan bulgular incelenecektir.

2.1. Yurt Disinda Yapilmis Cahsmalar

O’byrne (1996) ¢alismasinda pazar katma degerine gore en biiyiik 1000 firmanin
yer aldig1 Stern Stewart performans indeksinde 1993 yilinda yer alan sirketleri 1985 ile
1993 yillar1 arasindaki 9 yillik donem boyunca incelemistir. 7.546 gbzlem sayisina sahip
olan bu ¢aligmada EVA ile NOPAT 1n pay getirilerindeki degisimleri agiklama gii¢leri
karsilagtirilmistir.  Degiskenlerdeki 5 yillik degisimler incelendiginde EVA’nin
getirilerdeki degisimin %355 oraninda agikladigi, NOPAT 1n ise getirilerdeki degisimin
ancak %24’inli acikladigr tespit edilmistir. Degiskenlerdeki 10 yillik degisim
incelendiginde ise EVA’nin agiklayicilik giicii %74’e, NOPAT nki ise %64 ¢ikt181
gOrilmistiir. Boylelikle EVA’nin getirilerdeki degisimi firma karina gbre daha iyi
acikladigr bulunmustur. Calismada ayni1 zamanda serbest nakit akiglarinin getirileri
aciklama giicliniin de anlamsiz oldugu bulunmustur. Bu sekilde EVA’nin diger kar
temelli performans oOl¢iitlerinin aksine, piyasa degerine sistematik bir sekilde bagh
oldugu, firma faaliyet performansini dlgen diger olgiitlere gore firma degerini tahmin

etmede daha giiclii oldugu sonucuna varmistir.

Grant (1996) firma degerlemesinde EVA’nin kullanimiu ile ilgili galismasinda Stern
Stewart 1000 indeksinde yer alan 983 firmaya ait EVA degerlerinin MVA ile olan
iligkisini 1993 yil sonu itibariyle kesitsel veri kullanarak incelemistir. Kurulan regresyon
modeli sonuglarina gére EVA pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir bicimde MV A’y1
etkilemektedir. Regresyon sonuglar1 ayni zamanda, EVA’daki kesitsel degisim,
MVA’daki kesitsel degisimin %31,6’sin1 agikladigini gostermistir. Calismada ayni
zamanda artik getiri ve sermaye maliyetinin MV A iizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in ¢ok
degiskenli bir model kurulmus ve model sonuglarina gore artik getiri ile MVA arasinda
pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Kurulan bu modeli

MVA’daki degisimleri agiklama giicii ise %37,4 olarak bulunmustur. Bu iki modelin
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sonuclart dogrultusunda yiiksek katma degere sahip “iyi firma”larin ayni zamanda

“degerli” firmalar oldugu tespiti yapilmistir.

Calismanin ikinci asamasinda en degerli 50 firmay1 kapsayacak sekilde yeniden
caligmadaki ilk model gibi iki degiskenli kesitsel bir model kurulmus, model sonuglarina
gore EVA’daki bir birimlik degisimin tiim sirketlerin oldugu modele gére MV A’da daha
fazla degisime sebep oldugu goriilmiistiir. Bu modelin MV A’daki degisimleri agiklama
giicli ise diger modelden oldukga yiiksek, %83,2 seviyesinde bulunmustur. Ek olarak bu
elli firma arasindaki 30 firmanin EVA ve MVA degerlerinin pozitif oldugu ve bunun da
EVA’nin genel firma degerine pozitif etkisinin bir gostergesi oldugu degerlendirmesi
yapilmistir. Tiim sonuglar géz oniline alindiginda ¢aligmada EVA’nin deger yaratma
etkisinin firmanin pozitif artik getiri elde etme giiciine bagh oldugu degerlendirmesi

yapimustir.

Uyemura ve dig. (1996) yaptiklar1 ¢alismada 100 ABD sirketini 1986-1995 yillar
arasinda 10 yillik bir periyotta EVA, EPS, ROE, ROA ve net kar 6l¢iitlerinin MVA ile
olan iligkisini incelemislerdir. Korelasyon analizine gore %40 korelasyon katsayist ile
EVA, MVA ile en ¢ok korelasyona sahip olan 6lgiit olarak bulunmustur. EVA’yi,
sirastyla %13 ve %10 korelasyon katsayis1 ile ROA ve ROE izlemistir. En diisiik
korelasyon iligkisine sahip olan 6lgiitler ise sirasiyla %8 ve %6 korelasyon katsayisi ile
net kar ve EPS olmustur. Calismada performans élgitlerinin MVA (zerine tek tek regress
edildigi regresyon analizinde ise siralama pek degismemistir. Buna gore EVA’nin
aciklayict degisken oldugu modelde belirlilik katsayis1 %40 olurken, ROA ve ROE’nin
aciklayici degisken oldugu modelde bu katsayi sirasiyla %25 ve %21 olarak bulunmustur.
Bu analizde en diisiik belirlilik katsayisi dolayisi ile en diisiik aciklayicilik giiciine sahip
olan 6lg¢iitler ise %3 ve %6 degerleri ile sirastyla net kar ve EPS olmustur. Sonug olarak
EVA’nin MVA’y1 agiklamada diger geleneksel dlciitlere gore oldukca ylksek bir farkla

istlinliig ortaya ¢ikmuistr.

Biddle ve dig. (1997) 773 firmadan olusan bir 6rneklemi 1984-1993 yillar1 arasinda
incelemis ve EVA ile artik getiri performans Ol¢iitlerinin pay getirilerini agiklamada kar
ve nakit akigi gibi geleneksel olgiitlerden daha iyi olup olmadigini incelemislerdir.
Calismanin orneklemi EVA’y1 uygulayan ve uygulamayan olmak {izere iki alt
kategoriden olusmaktadir. Caligmanin bulgularina gore tiim agiklayici degiskenler (EVA,
artik kar, faaliyetlerden dogan nakit akimi ve faiz ve vergi 6ncesi kar) getiriler ile anlamli

bir iligkiye sahip bulunmus fakat EVA aciklayicilik giiciinde EBIT ve artik kara bir
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istlinliik saglayamamigtir. Dolayisi ile artik karin pay getirilerini agiklamada daha yiiksek
goreceli bilgi igerigine sahip oldugu gorilmiistiir. Calismada ayn1 zamanda muhasebe
diizeltmeleri gibi EVA 6gelerinin asamali bilgi i¢cerigine sahip olup olmadig1 incelenmis
ve bu 6gelerin sagladiklar1 asamali bilgi igeriginin oldukca diisiikk seviyede oldugu
gorlilmiistlir. Sonug olarak EVA 6geleri belli bir seviyede asamali bilgi icerigi saglamis
olsa da, bu EVA’nin diger geleneksel dl¢iitlere karsi bir tistiinliik kurmasina yetmedigi

degerlendirmesi yapilmstir.

Telaranta (1997) artik getiri degiskenlerinin Finlandiya firmalarinin piyasa
degerlerindeki hareketi nasil agikladigi ile ilgili bir ¢calisma yapmistir. Calismada 1988-
1995 yillar1 arasinda 42 sanayi firmasindan olusan dengesiz panel veri seti incelenmistir.
Ayn1 zamanda ciddi bir resesyonu da igeren bu inceleme periyotunda bagimli degisken
olarak MV, agiklayic1 degiskenler olarak ekonomik karin iki farkli versiyonu, artik kara
yakin ¢ farkli 6l¢iit ile geleneksel Olgiitlerden faiz, vergi ve amortisman Oncesi Kar,
faaliyet kari, NOPAT, net kar ve nakit akiglar1 kullanilmistir. Calismanin sonuglarina
gore ekonomik kar degiskenlerinden biri MV A’daki degisimi %17,18 degeriyle en fazla
aciklayan degisken olarak bulunmustur. En iyi ikinci agiklama giicii ise %16,64 degeriyle
faaliyet karina ait olmustur. Diger regresyon modellerinde ise artik getiri temelli
degiskenlerin ¢ok kiiclik bir fark ile diger muhasebe temelli degiskenlerden daha iyi
sonuclar verdigi bulunmustur. Sonug¢ olarak c¢alismada ekonomik karm, MVA’y1
aciklamada muhasebe temelli 6l¢iitlerden daha iyi sonug verse de aradaki farkin kii¢lik

olmasindan dolay1 bir iistiinliik kuramadig1 degerlendirmesi yapilmaistir.

Kramer ve Peters (2001) yaptiklar1 ¢alismada sektér bazinda EVA ile MVA
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmanin ana amacglarinda birisini de sermaye
yogunlugu diizeyinin EVA’nin MV A’y1 agiklama giiciine katki saglayip saglamadigini
O0lcmek olarak tanimlamislardir. Calismada Stern Stewart 1000 endeksinde yer alan
sirketleri 56 sektore ayirmis ve bunlarin arasindan 53 sektorii 1978-1996 yillar arasindaki
19 yillik dénem boyunca incelemislerdir. Toplamda 972 sirketin dahil oldugu bu 53
sektorde, sirket sayilar1 her bir sektor icin 3 ile 58 arasinda degisim gostermektedir.
Baylelikle her bir sektor icin zaman boyutunun 19 kesit boyutunun ise 3-58 arasinda
degisen 53 tane model kurulmustur. EVA’nim agiklayici degisken, MVA’nin ise bagiml
degisken oldugu bu modeller panel OLS (siradan en kiigiik kareler) tahmincisi ile tahmin
edilmis ve her bir sektdr i¢in, EVA ile MV A’nin arasindaki iligkinin giiciinii temsil eden,

ayri bir model uyumluluk Olgiitii (R-kare) elde edilmistir. Aymi islem agiklayici
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degiskenin geleneksel dl¢iit olarak muhasebe karini temsilen NOPAT oldugu model i¢in
de yapilmistir. Calismada EVA’nin geleneksel kar dlgiitiine bir tistiinliik saglayabilmesi
icin hem daha yuksek bir R-kare’ye hem de pozitif bir parametreye sahip olmasi gerektigi
belirtilmistir. Fakat bu kriter 53 sektor arasinda yalnizca 11 sektor tarafindan karsilanmas,
ve boylelikle EVA’nin MVA’y1 agiklama giiclinde NOPAT’a kars1 bir ustiinliigiiniin

olmadig1 degerlendirilmesi yapilmustir.

Sermaye yogunlugunun EVA’nin MVA’y1 agiklama giicline bir katkisi olup
olmadigin1 ¢aligmanin ikinci asamasinda incelenmistir. Sermaye yogunlugunun
gostergesi olarak ise sabit varliklar devir hizi orami kullanilmistir. Satislarin sabit
varliklara boliinmesi ile elde edilen bu oranin diisiik olmasi yiiksek sermaye yogunlugunu
gostermektedir. Her bir sirkete ait sabit varliklar devir hizi oran1 hesaplandiktan sonra her
bir sektdr icin medyan degerler elde edilmis ve bu degerler EVA’nin her bir sektor i¢in
MVA’y1 agiklama giiciinii temsil eden R-karelerinin (izerine regress edilmistir. Kesit veri
OLS tahmincisi ile elde edilen bulgulara gore sermaye yogunlugunun pozitif ve anlaml
bir etkisi bulunmus fakat modelin agiklayicilik giicii cok diisiik (R-kare=%6) olmasindan
dolayr EVA’nin sermaye yogunlugundan bagimsiz hareket ettigi sonucuna varilmstir.
Bu sonuca gore EVA’nin firma performansini yansitma kabiliyetinin, firmanin sermaye

yogunluk diizeyine bagli olmadig1 degerlendirmesi yapilmistir.

Worthington ve West (2004) Avusturalya’da mali sektor disinda islem goren en
biiylik 110 firmay1 1992-1998 yillar1 arasinda incelemisglerdir. Belirtilen donem igerisinde
pay getirilerinin bagiml, EVA, net nakit akislari, olagandis1 kalemler 6ncesi kazanglar
ve artik getirinin agiklayici degisken oldugu modeli, havuzlanmig OLS, sabit etkiler ve
rassal etkiler model tahmincileri yardimi ile degiskenlerin hem diizeylerinde hem de
birinci farklarinda ayri ayr1 tahmin etmislerdir. Calismada modelin hangi tahminci ile
tahmin edildigine bakilmaksizin genelde benzer sonuglara ulasilmistir. Ornek olarak
anlamlilik diizeyleri her iki model ve her {i¢ tahmin ydntemine gore de degiskenlerin
birinci farklarinda daha yiiksek ¢ikmustir. Tiim alternatifler arasinda en yiiksek model
uyumluluk 6l¢itu (R-kare) sabit etkiler tahmin yonteminde elde edilmistir. Ayni zamanda
F test ve hausman test sonuglar1 da kullanilmasi gereken tahmincinin sabit etkiler
tahmincisi oldugunu ortaya koymustur. Bu modele gore degiskenler diizeylerinde
kullanildiginda  getirilerdeki ~ hareketin =~ %27,59’unu  aciklarken, farklarinda
kullanildiginda getirilerdeki hareketin %44°nii agiklamaktadir. Fakat bu ¢ok degiskenli
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modellerde EVA anlamsiz bulunurken, artik getiri her iki model de, olagan dis1 kalemler

oncesi kazanglar ise sadece fark modelde anlamli bulunmustur.

Calismanin ikinci asamasinda sabit etkiler tahmincisi kullanilarak EVA’nin
goreceli ve asamal bilgi verme icerigi incelenmistir. Iki degiskenli model sonuglarina
gore tim performans o6lcutlerinin pay getirileri ile pozitif yonde ve istatistiksel olarak
anlaml iligkiye sahip oldugu bulunmustur. Fakat asamali bilgi igerigini inceleyen
modeller de dikkate alindiginda 40 parametreden yalnizca 14 tanesi %10 ve altinda bir
anlamlilik seviyesine sahip oldugu goriilmektedir. Artik getiri degiskeni net nakit akislari
ile beraber regress edildiginde en yiiksek anlamlilik seviyesine sahip 6l¢iit olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bununla beraber EVA goreceli bilgi igeriginde %25,68 model uyumluluk
Olciitii ile getirilerdeki degisimleri en iyi agiklayan Olciit olarak bulunmustur. EVA’dan
sonraki en iyi agiklama giicline sahip olan Sl¢iit ise %18,53 ile artik getiri olmustur.
Ayrica fark modellerde tiim degiskenler i¢in agiklayicilik gliciiniin arttig
gozlemlenmistir. Bu da gecikmeli etkilerin olduk¢a dnemli oldugunu gostermektedir.
Fark modellerde agiklayicilik giicii siralamasinda bir degisiklik olmadigi bulunmustur.
Fakat calismada EVA’nin her ne kadar tiim modellerde en yiiksek aciklayicilik giiciine
sahip oldugu goriilse de, anlamlilik diizeyinin diger tiim degiskenler arasinda en diisiigii
oldugu belirtilmistir. Bu da EVA’nin ¢aligmada kullanilan diger dlgiitler arasindaki en az
giivenilir 6l¢iit oldugunun bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Asamali bilgi igerigi
analizine gore ise en yliksek agiklayicilik diizeyi olagandisi kalemler dncesi kazanglar ile

EVA’nin beraber kullanildigi modelde bulunmustur.

De Wet (2005) yaptigi ¢alismasinda belli kriterlere gore sectigi Giiney Afrika’da
faaliyet gosteren 89 sirketi 1995-2004 yillar1 arasinda 10 y1llik bir donemde incelemistir.
Iki degiskenli regresyon analizine dayali uygulamada bagimli degiskeni MVA olan,
aciklayici degiskenleri ise, EVA, faaliyetlerden dogan nakit akislari, ROA, ROE ve EPS
olan modeller tek tek tahmin edilmistir. Korelasyon analizine gore MVA ile en guclu
korelasyona sahip 6lclt %38 degeri ile faaliyetlerden dogan nakit akimlar1 olurken bu
olgiitii %15 degeri ile ROA izlemistir. EVA ise ancak %8’lik bir korelasyon katsayisina
sahip oldugu gorilmistiir. Modellerin belirlilik katsayma bakildiginda ise siralama
degismemistir. %41 R-kare degeri ile en yiiksek aciklayicilik gliciine faaliyetlerden dogan
nakit akiglar1 olurken, %32 R-kare degeri ile ROA, MVA’daki hareketliligi en giiclii
aciklayan ikinci 6lgiit olmustur. EVA’nin agiklayici degisken oldugu modelde ise bu

deger %14 bulunmus ve siralamada en giiclii {i¢iincii Ol¢iit olarak yer almistir. Diger
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Olcutler ise hem korelasyon analizinde hem de regresyon analizinde istatistiksel olarak
anlamsiz sonuglar elde etmislerdir. Calismanin sonuglarina gore sirketler i¢in nakit
yonetiminin 6nemini ortaya koyulmus ve bunun yaninda firma performansinin
Olctimiinde EVA’nin kullanimin, oldukga iyi diisliniilmiis bir karar olmas1 gerektiginin

onemi vurgulanmistir.

EVA ve geleneksel finansal performans oOlgltlerinin pazar degeri Uzerindeki
etkisini arastiran bir diger ¢alismada Kim (2006) turizm sektdriinde (otel ve restoranlar)
faaliyet gosteren 89 sirketi 1995-2001 yillar1 arasinda incelemistir. Caligma ig¢in
COMPUSTAT veri tabani kullanilmig, fakat EVA muhasebe diizeltmeleri icin gerekli
bilgilerin bu veri tabaninda bulunmamasindan kaynakli olarak diizeltmeler yapilmadan
bir EVA hesaplamasi yapilmistir. Ayn1 zamanda WACC hesabi i¢in gerekli olan pazar
risk primi %6 olarak alinmis ve her bir sirket i¢in bu sabit kullanilmistir. Pazar risk primi
sabit alinarak ve diizeltmeler olmadan yapilan bu EVA hesaplama yonteminin sonuglari
Stern Stewart 1000 endeksindeki sirketler ile karsilastirilmis, ve bu yontem ile hesaplanan
EV A’larin Stern Stewart tarafindan hesaplanan EVA’lar ile %76 oraninda 0,01 anlamlilik

diizeyinde korelasyona sahip oldugu goriilmiistiir.

EVA’nin yaninda faaliyetlerden dogan nakit akislar1 ile geleneksel kar olgiitii
olarak NOPAT, pazar degeri tizerindeki etkilerini incelemek adina ¢alismanin agiklayict
degiskenleri olarak secilmistir. Goreceli bilgi i¢erigini 6l¢gmek adina boylelikle ii¢ model
kurulmustur. Calismada ayn1 zamanda agamali bilgi i¢erigini 6lgmek i¢in tiim agiklayict
degiskenlerin beraber pazar degeri iizerine regress edildigi dordiincii bir model de
kurulmustur. Goreceli bilgi igerigini dlgmek adma kurulan her iic model de F test
sonuglarma gore istatistiksel olarak anlamli bulunmus dolayisi ile her li¢ agiklayict
degiskenin de goreceli bilgi igerigine sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Burada NOPAT
pazar degerini agiklamada diger iki degiskene gore %16,9 R-kare degeri ile iistiinluk
kurmugtur. Bu deger faaliyetlerden dogan nakit akisi i¢in %14,2, EVA i¢in ise %10,3
olarak bulunmus sonug olarak geleneksel karin en yiiksek agiklama giicline sahip oldugu,
bunu da faaliyetlerden dogan nakit akislarinin takip ettigi belirtilmistir. Aciklayicilik
giicii en diisiik olan 06l¢iit ise EVA olarak bulunmustur. Tiim modellerde agiklayici
degiskenler ile pazar degeri arasinda pozitif anlamli bir iligki de tespit edilmistir. Asamali
bilgi igerigi analizinde ise NOPAT ve faaliyetlerden dogan nakit akislarinin beraber pazar
degeri lizerine regress edildigi model ile tiim degiskenlerin birlikte kullanildig1 model

arasinda acgiklayicilik giicti olarak oldukga kiigiik bir fark (%1,5’lik bir artig) bulunmustur.
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Bu artis her ne kadar kii¢iik olsa da istatistiksel olarak anlamli bulunmus dolayist ile
EVA’nin turizm firmalar1 i¢in asamali bilgi igerdigi sonucuna ulagilmistir. Calismanin
sonunda ampirik sonuclarmm, EVA’nin firma pazar degerini aciklamada geleneksel

Olciitlerden daha iyi bir finansal 6l¢iit oldugu savini desteklemedigi belirtilmistir.

EVA ve diger geleneksel finansal performans dl¢iitlerinin pay getirileri lizerindeki
etkisini arastiran bir diger ¢aligmada Kyriazis ve Anastassis (2007) Atina Borsa’sinda
islem goren 107 sirketi 1996-2003 yillar1 arasinda incelemislerdir. Artik pay getirilerinin
bagimli degisken oldugu modeller igin sirasiyla EVA, artik kéar, net kar ve faaliyet kar
aciklayic1 degiskenler olarak se¢ilmis ve bu sekilde ilk asamada EVA’nin tasidigi
goreceli bilgi iceriginin diger Olgiitlerle kiyaslanmas1 amaglanmistir. Veriler Datastream
ve ulusal bir veri tabanindan elde edilerek EVA igin 6 farkli muhasebe diizeltmesi
yapilmistir. Modelleri igin yapilan test sonucglarinda yatay kesit bagimliligint model
katsayilarinda herhangi bir yanlili§a sebep olmadigi bulunmus ve c¢alisma i¢in tim
modeller standart sabit etkiler tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir. Goreceli bilgi
igerigi i¢in yapilan tahmin sonuglaria gore en yiiksek R-kare degerine sahip olan 6lcut
%16,85 ile faaliyet kar1 bulunurken bunu %9,31, %7,91 ve %6,89 degerleri ile sirasiyla
net kar, artik kar ve EVA izlemistir. Ayni1 analiz bu sefer ham pay getirileri kullanilarak
yapilmis ve sonuglarin ¢ok degismedigi, siralamanin ise ayn1 kaldigi bulunmustur. Tiim
sonuglar ayn1 zamanda istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuclar EVA’nin pay getirileri
hakkinda diger olgiitlerden daha fazla goreceli bilgi icermedigini gostermistir. Asamali
bilgi igerigi analizi sonuglarina gore ise EVA’nin net kar ve faaliyet kari iizerine ek bilgi
sagladigr sonucuna ulasilmis fakat EVA’nin artik kar iizerine ek bilgi saglayamadigi
gorlilmiistiir. Ham pay getirilerinin bagimli degisken oldugu modellerde de bu sonug
degismemektedir. Bu da EVA muhasebe diizeltmelerinin artik kar lizerine faydali bilgi

eklemedigini gostermektedir.

Caligmanin ikinci agamasinda finansal performans olgiitleri ve MV A arasindaki
iligki tekrar modellenerek test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore tiim dl¢iitler ile MVA
arasinda anlamli ve pozitif iliski bulunmustur. Olgiitlerin aciklayicilik giicii goreceli
olarak siralandiginda ise EVA bu sefer %42,71 R-kare degeri ile diger oOlciitler arasinda
ilk siray1 almistir. Bunu net kér, faaliyet kar1 ve artik kar sirasiyla %38,05, %36,57 ve
%33,69 degerleri ile izlemislerdir. Bu da MVA’daki degisimleri EVA’nin diger
Olciitlerden daha iyi agikladigini gostermektedir. Bu sonug gelecekteki beklenen EVA
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degerlerinin bugiine indirgenmis halinin MV A degerine esit olacagi goriislinii destekler

niteliktedir.

Lee ve Kim (2009) yaptiklar1 ¢alismada Kim (2006) tarafindan yapilan ¢alismay1
genisleterek ABD’de turizm sektoriinde faaliyet gosteren 353 sirketi alt sektorler bazinda
ve 1985-2004 yillar1 arasinda incelemislerdir. Piyasa endeks getirisi ile pay getirisi
arasindaki fark ile dlgiilen piyasaya gore diizeltilmis getiri caligmanin bagimli degiskeni
olurken, EVA, REVA (refined economic value added), MVA, ROA, ROE ve nakit
akislar1 agiklayict degiskenler olarak tercih edilmistir. Cok degiskenli (multiple
regression) modellere aymi zamanda firma biyiikligii kontrol degiskeni olarak
eklenmistir. Diger caligmalardan farkli olarak bu ¢alismada Bacidore ve dig. (1997)
tarafindan gelistirilen REVA 0lgiiti kullanilmistir. Temelde EVA ile aym sekilde
hesaplanan bu 6l¢iit sadece yatirilan sermayeyi defter deger iizerinden degil pazar degeri
Uzerinden hesaplamaktadir. Calismada havuzlanmis panel regresyon ¢oziimlemesi
yapilip, katsayilar iizerinden agiklayicilik giicii analizi yapilmistir. Buna gore tiim
aciklayic1 degiskenlerin pozitif katsayitya sahip olmalar1 beklenmektedir. En yiiksek

degere sahip olan 0Ol¢lit digerlerinden iistiin olarak nitelenecektir.

Caligmada otel, restoran ve kumarhane alt sektorlerinin yaninda tim 6rneklemin
dahil oldugu toplamda dort farkli model kurulmustur. Model sonuglarmma gore EVA
beklenenin aksine tiim modellerde negatif iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir. Restoran alt
sektorii hari¢ tiim modellerde bu katsay1 ayn1t zamanda anlamli bulunmustur. REVA’nin
ise oteller alt sektoriine ait olan harig¢ tiim modellerde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir. Bu da REVA’nin getiriler {izerinde pozitif agsamali agiklayicilik
giicline sahip oldugunu gostermektedir. MV A’ nin tiim modellerde pozitif ve anlamli bir
etkiye sahip oldugu bulunurken, ROA’nin sadece oteller alt sektoriinde, ROE’nin ise
sadece kumarhane alt sektoriinde pozitif ve anlamli etkisi goriilmiistiir. Nakit akislarinin
ise tim modellerde pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz etkisi gdzlemlenmistir. Bu
da geleneksel Ol¢iitlerin, degere dayali dl¢iitlere gore agiklayicilik giicli baglaminda iistiin
olamadiklarim1 gostermektedir. Modeller arasinda en yiiksek uyumluluk dlg¢iitiine sahip
olan model ise %19 R-kare degeri ile otellere ait model olmustur. Bu da kurulan modelin
oteller alt sektoriinde getirileri diger modellere gore daha iyi agikladigini gostermektedir.
En diisiik uyumluluk 6l¢iitiine sahip olan model ise, %5 R-kare degeri ile restoranlara ait
olan model olmustur. Dolayist ile bu alt sektorde REVA ve MVA degerleri, anlamli

bulunmasma ragmen, dikkatli yorumlanmalidir. Sonug¢ olarak ¢alisma EVA’nin

41



beklenenin aksine, getiriler ile bir iliskiye sahip olmadigini gosterse de, genel olarak
degere dayali performans Olgiitlerinin geleneksel performans Olcutlerinden, getirileri

aciklamada daha iistiin oldugunu ortaya koymustur.

Bernier ve Mouelhi (2012) ABD’de faaliyet gosteren ve ayni zamanda Stern
Stewart 1000 endeksinde yer alan 24 sigorta sirketinin 1991-2004 yillar1 arasinda 14
yillik donem boyunca MVA ile segilmis finansal performans 6lgiitleri arasindaki uzun
donem iliskisini test etmislerdir. Calismalarinda esbiitiinlesik model igin MV A bagimli
degisken olurken, EVA, EPS, ROE, ROA ve faaliyetlerden dogan nakit akislari agiklayict
degisken olmustur. Boylelikle bes farkli modelde bu agiklayici degiskenler ile MVA
arasinda uzun donem denge iliskisi ortaya ¢ikartilmak istenmistir. Kullandiklar
esbiitiinlesme testlerini yapmadan once degiskenlerin diizeylerinde birim kok igermesi,
farklarinda ise duragan olmasi gerektigi i¢in dort farkli birinci nesil panel birim kok testi
calismada kullanilmistir. Yapilan bu dort farkli test sonucunda tiim degiskenler
diizeylerinde birim kok igerirken, birinci farklarinda duragan olduklart bulunmustur.
Esbiitiinlesme iliskisinin test etmek i¢in ise Kao ve Pedroni testleri kullanilmistir. Bu
testler tim iki degiskenli modeller i¢in kullanilmistir. Test sonuglarina gore {i¢ farkli
cikarim yapilacaktir. Eger her iki test de esbiitiinlesme yoktur bos hipotezini reddeder ise
esbiitiinlesme iliskisi giiclii, birisi reddederken digeri reddedemez ise esbiitiinlesme
iligkisi zay1f, her ikisi de reddedemez ise esbiitiinlesme iliskisi yoktur degerlendirilmesi

yapilacaktir.

Pedroni esbiitiinlesme testinin sonuglarina gore, tiim agiklayici degiskenlerin tek
basma MVA iizerine regress edildigi modellerin hepsinde esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmistir. Kao esbiitiinlesme testinin sonuglarina gore ise EVA, ROA ve ROE’nin
aciklayici degiskenler oldugu lic modelde esbiitiinlesme bulunmus, EPS ve faaliyetlerden
dogan nakit akislarmin agiklayict degiskenler olan modellerde ise bu iliskiye
rastlanmamigstir. Dolayis1 ile EVA, ROA ve ROE ile MVA arasinda giiglii bir
esbiitiinlesme iliskisine rastlanirken, EPS ve faaliyetlerden dogan nakit akislar ile MVA
arasinda zayif bir esbiitiinlesme iliskisine rastlanmistir. Boylelikle tiim degiskenlerin
MVA ile arasinda uzun dénem bir denge iliskisine sahip oldugu sodylenebilir. Fakat
aciklayict degiskenlerin MVA ile arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin siddeti dikkate
alindiginda en giiclii iliskinin EVA ve ROA nin agiklayici degiskenler oldugu modellerde

gorilmiistiir.
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Calismada esbiitiinlesik modellerde panel hata diizeltme modeli tizerinden dinamik
sabit etkiler tahmincisi yardimi ile uzun dénem iliski tahmini yapilmistir. Modelleri
tamaminda hata dilizeltme katsayis1 negatif ve anlamli bulunmustur. Bu da esbiitiinlesme
iligkilerini dogrulamaktadir. Kisa donem katsayilarda ise sadece EVA ve EPS’nin
katsayilar1 anlamli bulunurken bu katsayilar sirasiyla, 1,784 ve 2,095 olarak bulunmustur.
Sonuglar EVA’nin sigorta sirketleri baglaminda kullanisli bir performans olgiitii

oldugunu ortaya koymaktadir.

EVA, net kar ve faaliyetlerden dogan nakit akislarinin pay getirileri tizerindeki
etkisini arastiran Bakar ve dig. (2013) yaptiklar1 ¢alismada Malezya borsasinda islem
goren en biiylik 85 sirketi 2006-2011 yillar1 arasinda 6 yillik bir ddnemde incelemislerdir.
Calismada borsada islem goren tiim sirketlerin incelenmesi amaglanmis fakat Datastream
veri tabaninda eksik veriden kaynakli borsanin toplam pazar degerinin yalnizca %72’sini
olusturan 85 sirket analize dahil edilmistir. Calismada pay getirilerinin bagiml degisken,
EVA, net kar ve faaliyetlerden dogan nakit akislarin ise agiklayic1 degisken oldugu ¢ok
degiskenli model sabit etkiler tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir. Calismanin
sonuglarinda gore EVA, pay getirileri ile negatif yonlii ve anlaml1 bir iliskiye sahiptir.
Net kér ile pay getirileri arasinda ise pozitif yonlii ve anlaml1 bir iliski bulunmustur. Bu
sonuca gore net karin Malezya’da pay getirilerindeki hareketliligi ac¢iklamada
kullanilabilir bir 6l¢iit oldugu degerlendirilmesi yapilmistir. Faaliyetlerden dogan nakit
akimlarinin ise anlamli bir iligskiye sahip olmadig1 bulunmustur. Boylelikle ¢calismada net
karm pay getirileri ile arasindaki iliskinin daha anlamli oldugu, bu manada EVA’ya

iistiinliik sagladigi sonucuna varilmaistir.

Brandt ve Persson (2015) yaptiklar1 ¢calismada strddrulebilirlik endeksinde yer alan
kesintisiz verilerine erisebildikleri kuresel 1495 firmay1 2000-2014 yillar1 arasinda 15
yillik donemde incelemislerdir. Ceyreklik verileri kullanildiklar1 ¢alismalarinda artik
karm ve defter degerinin pay fiyatlari iizerindeki uzun dénem etkisini aragtirmiglardir.
Boylelikle Ohlson’un (1995) pay degerleme modelini uzun dénemde gegerliligini test
etmek istemiglerdir. Artik kari net kardan 6z sermaye maliyetini ¢ikararak hesaplamis, bu
hesap icin gerekli veriler ile diger degiskenleri Datastream veri tabanindan elde
etmiglerdir. Hesaplanin artik kar hari¢ diger iki degiskenin ¢alismada dogal logaritmasi
kullanilmistir. Calismada defter degeri ve artitk kar ile pay fiyatlar1 arasindaki
esbiitiinlesme 1iligkisi arastirilacag: icin tim degiskenlere IPS panel birim kok testi

uygulanmistir. Test sonuglarina gore tiim degiskenlerin diizeylerinde birim kok icerdigi
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bulunmustur. Esbiitiinlesme iliskisi i¢in ise Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleri
uygulanmus, elde edilen tiim istatistik degerlerine gore ise kurulan modelde %1 anlamlilik
diizeyinde giiclii bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Esbiitiinlesik model igin iki
asamal1 hata dizeltme modeli ile tek denklemli hata dizeltme (single-equation ECM)
modeli olmak iizere iki farkli model {izerinden kat say1 tahmini yapilmistir. Bu iki model
icin ise sabit etkiler ve ortalama grup tahmincileri kullanilmistir. Bu iki tahmincinin
arasindaki en temel fark birincisinin egim parametrelerini homojen varsaymasiyken,
ikincisinin egim parametrelerini heterojen varsaymasidir. Kullanilan her iki model ve her
iki tahminciye gore de modellere ait hata diizeltme katsayis1 negatif ve %1 seviyesinde
anlamli bulunmustur. Bu da 6ncesinde tespit edilen esbiitiinlesme iligkisini destekler
niteliktedir. Iki asamali model igin yapilan tahmin sonuglarma gére de hem defter
degerinin hem de artik karin pay fiyatlari iizerinde kisa donemde pozitif ve anlamli etkisi
bulunmustur. Tek denklemli hata diizeltme modelinde ise artik karin pay fiyatlar
tizerinde uzun donem etkisi her iki tahmincide de pozitif bulunsa da bu etki anlaml
bulunamamustir. Ayn1 durum sabit etkiler ile elde edilen kisa donem katsay1 icin de
gecerli iken, ortalama grup tahmincisi ile elde edilen kisa donem etki anlamli
bulunmustur. Dolayisi ile artik kér ile pay fiyatlar1 arasinda uzun dénemde anlamli bir
iliski bulunamamistir. Defter degeri ise hem kisa, hem de uzun dénemde pozitif ve
anlamli iligkiye sahip oldugu bulunmustur. Sonug¢ olarak artik kardaki bir artisin pay
fiyatlar1 iizerinde kisa donemde, zayif bir etkisinin olacagmi, ama uzun donemde

herhangi bir etkisinin olmayacagini elde edilen bulgular gostermistir.

Altaf (2016) yaptig1 calismasinda Hindistan’da faaliyet gésteren 170 tanesi sanayi
sektoriinde, 155 tanesi hizmet sektoriinde olmak iizere toplam 325 sirketi 2006-2015
yillar1 arasinda toplam 10 yillik bir dénemde incelemistir. Calismada amag olarak
EVA’nin MVA’y1 agiklamada diger performans olgiitlerine bir stiinliigiiniin bulunup
bulunmadigi arastirilmistir. EVA ile beraber kullanilan diger agiklayici degiskenler ise
faaliyet kari, vergi sonrasi kar, nakit akimlari, hisse basi kar, yatirnmlarin karliligi,
kullanilan sermayenin getirisi ve net deger lizerinden getiri olmustur. Calismada her bir
yil i¢in kesit veri analizi yapildig1 gibi tiim donem i¢in ayrica panel veri analizi de
yapilmistir. Yapilan basit regresyon analizleri sonucunda EVA, faaliyet kar1, kullanilan
sermayenin getirisi ve net deger iizerinden getirinin ayr1 ayri tim yillarda ve tiim ¢aligma
dénemi boyunca MV A ile anlamli ve pozitif bir iliskiye sahip oldugu bulunmustur. Nakit

akimlar1 ve hisse bas1 kar oOlgiitleri ise higbir zaman anlamli sonuglar elde edememistir.
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Bu sonug her iki sektor icin de gegerlidir. Panel veri analizi sonuglarinda elde edilen
model uyumluluk 6lcutiine (R-kare) gore agiklayicilik giicti siralamasi yapildiginda ise
ilk sirada sanayi sektoriinde %56,6 degeri ile faaliyet kar1 oldugu bulunurken, EVA’nin
%9,2 degeri ile ancak altinci sirada oldugu bulunmustur. Hizmet sektoriinde ise sonug
cok degismemis, faaliyet kar1 %59,2 ile ilk sirada, EVA ise %17,4 ile besinci sirada yer

almustir.

Calismanin ikinci asamasinda nakit akimlar ile hisse bas1 kar hari¢ (iki degiskenli
modellerde anlamsiz sonuglar verdigi i¢in) tiim agiklayici degiskenlerin beraber MVA
Uzerine regress edildigi ¢ok degiskenli modeller, yine ayn1 sekilde ayr1 ayr1 tiim yillarda
ve tiim ¢aliyma donemi boyunca tahmin edilmistir. Kesit veri analizlerinde faaliyet kar1
tiim yillarda ve her iki sektorde anlamli ve pozitif iliskiye sahip olan tek degisken olarak
ortaya ¢cikmistir. EVA ise sanayi sektorii sirketlerinde 10 yil iginde 4, hizmet sektdriinde
ise 10 yil i¢inde 5 yilda anlamli sonuglar elde etmistir. Panel veri analizinde tim
aciklayici degiskenlerin her iki sektor ig¢in de anlamli ve pozitif iliskiye sahip oldugu
bulunmustur. Panel veri tahminine ait katsayilara bakildiginda ise sektorler arasinda
onemli bir farkin olmadig1 goriilmistiir. Sonug olarak geleneksel Olgiitlerin MVA’y1
agiklamada EVA’dan daha istiin olduklari ve finansal performans dlgiitlerinin sektorler

arasinda degisim gostermedigi bulunmustur.

Panigrahi (2017) yaptig1 ¢alismasinda EVA ve geleneksel performans 6lgiitlerinin
hissedar degeri iizerine etkilerini, Malezya’daki insaat firmalarmin 2003-2012 yillart
arasinda 10 yillik verilerini kullanarak incelemistir. Bu donemde ilgili sektorde 43 firma
olmasina karsin Datastream veri tabaninda eksik verilerden kaynakli olarak 15 firma
kapsam disina ¢ikarilarak 280 firma/y1l gézlem sayisina ulasilmistir. Calismada bagimli
degisken olarak Ferndndez (2002) tarafindan gelistirilen yaratilmis hissedar degeri
(created shareholder value) kullanilmis ve bu da 6z sermaye getirisi ve 0z sermaye
maliyeti arasindaki fark ile 6z kaynagin piyasa degeri ¢arpilarak hesaplanmistir. Bagimsiz
ya da aciklayic1 degiskenler olarak ise EPS, ROE, ROA, ROCE, temettii 6deme orani,
EVA, NOPAT ve MVA olmak iizere 8 farkli degisken kullanilmistir. Sekiz aciklayict
degiskenin de beraber kullanildigi model, hem hata diizeltme modeli hem de rassal etkiler
modeli yardim ile tahmin edilmistir. Hata diizeltme modelinde hata diizeltme katsayis1
negatif ve anlamli bulunmustur. Bu da CSV’deki kisa donem degisimin bir sekilde
performans Olciitlerinin  gelecekteki degisimlerine bagli oldugunu gdstermistir.

Kullanilan tahmin yontemleri katsay1 ve anlamlilik baglaminda birbirine benzer sonuglar
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ortaya koymustur. Her iki yonteme gore de ROE, ROA ve ROCE’nin CSV ile olan
iligkileri anlamsiz bulunmustur. Bunun yaninda EV A’ya ait etki hata diizeltme modelinde
anlamsiz bulunurken, rassal etkiler modelinde anlamli ve pozitif bulunmustur. Temettii
0deme oran1 ve EPS her iki modelde de anlamli ve pozitif bulunmustur. MVA ve NOPAT
ise her iki modelde anlamli bulunurken iliskinin yonii negatif bulunmustur. Ozellikle
MVA ile CSV arasindaki negatif iliskinin neo-klasik teoriyi destekler nitelikte oldugu
belirtilmis, deger encoklamasi yaklagimmin firmanin gelisimindeki 6nemli noktalari
aciklamada basarisizligiin bir gostergesi oldugu degerlendirmesi yapilmistir. Sonug
olarak performans Ol¢iim yontemi olarak EPS, EVA ve temettii 6deme oraninin

kullanilmasi, yoneticilere hissedar degeri yaratmada kolaylik saglayacagi belirtilmistir.

Pay getirileri ile EVA arasindaki iliskiyi inceleyen bir bagka ¢alismada Gunaratne
(2017) Sri Lanka Colombo Borsa’sinda islem goren ve bes farkli kritere gore segtigi 113
sirketten olusan, 1999-2013 yillar1 arasindaki 15 yillik bir periyotta toplamda 1965
sitket/y1l gozlem sayisina sahip dengeli bir panel veri Orneklemini incelemistir.
Calismanim bagimli degiskeni olarak segtigi getiri oranlarmni, toplam getiri endeksindeki
aylik degisimlerin 12 aylik toplamini kullanarak hesaplamistir. Aciklayic1 degiskenler
olarak hem EVA’y1 hem de EVA’daki yillik degisim oranmi kullanmistir. Fakat Sri
Lanka sirketlerinde NOPAT’1 elde etme gii¢liiglinden dolayr NOPAT yerine net kér1
kullanmis ve 6z sermaye maliyetini net kardan ¢ikararak EVA’y1 hesaplamistir. F ve
Hausman testleri sabit etkiler model tahmincisinin kullanimina yonlendirdigi ¢alismada
EVA ile EVA’daki degisimin pay getirileri ile pozitif yonde iliskiye sahip oldugu
bulunmustur. Calismada EVA’ya ait parametre 1,63e-07 olarak bulunurken EVA’nin
degisimine ait parametre 8,65e-07 olarak bulunmustur. Fakat EVA’ya ait bu iligki
anlamsiz bulunurken EVA’daki degisime yani birinci farkina ait iliski %10 seviyesinde

anlamli bulunmustur.

Sonug olarak EVA ile pay getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunamamastir.
Model uyumluluk o6lgiitii ise %0,17 gibi ¢ok diisiik bir seviyede bulunmus ve yazar bu
sonuca gore Sri Lanka’da EVA’nin uygun bir performans 6l¢iim yontemi olmadigi

degerlendirmesini yapmustir.
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2.1. Yurt icinde Yapilmis Calismalar

Firma performansinin degerlendirilmesine yonelik Olglitlerin pay getirilerini
aciklama giiciinlii karsilastirmali olarak analiz ettigi ¢alismasinda Yilgor (2005) o
zamanki adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 Endeksi’nde ve imalat sanayi
sektorunde yer alan 66 firmay: 1997-2002 yillar1 arasinda incelemistir. Calismada pay
getirilerinin bagimli degisken oldugu iki ¢ok degiskenli model ile alt1 iki degiskenli
model kurulmustur. Cok degiskenli modelin ilkinde agiklayici degisken olarak geleneksel
finansal performans 6l¢itlerinden ROE, ROA ve hisse basi kar olgiitleri kullanirken,
diger modelde EVA’nin teorinde ayni sonucu vermesi beklenen iki farkli yontemle
hesaplanmis degerleri ile MVA kullamlmistir. iki degiskenli modellerde ise tiim
aciklayici degiskenler tek tek pay getirileri tizerine regress edilmistir. Cok degiskenli
model tahmin sonuglarina gére ROE harig tiim Slgiitlerin pay getirileri iizerinde anlamli
etkisi bulunmustur. Modellerin uyumluluk 0lgiitleri incelendiginde, degere dayali
Olciitlerin yer aldig1 modele ait R-kare degerinin geleneksel dl¢iitlerin yer aldigi modele
ait degerden kucuk bir farkla daha yiiksek oldugu bulunsa da, her iki degerin beklenenden
diisiik oldugu gériilmiistiir. Iki degiskenli modellerin sonuglar1 incelendiginde ise en
yiiksek agiklayicilik giiciine sahip olan olgitunin 0,64 R-kare degeri ile MVA’nin
oldugu, ikinci sirada ise 0,42 R-kare degeri ile ROA’nin oldugu goriilmiistiir. EVA ile
pay getirileri arasindaki iliski ise anlamli bulunmamistir. ROE’nin pay getirilerini anlaml
bir sekilde acikladigi goriiliirken, agiklayicilik giiciiniin oldukea diisiik (0,011) oldugu
goriilmiistiir. Pay basina karin ise anlaml bir iligkisi tespit edilememistir. Sonug olarak
degere dayali Olgiitlerin, genel manada geleneksel Olgiitlere 6nemli bir {istiinliigliniin
bulunmadigi, dl¢iitlerin arasinda en yliksek aciklayiciliga MV A’nin sahip oldugu, fakat
bunun nedeninin pay getirilerinin MVA’nin bir bileseni olmasindan kaynaklandigi

degerlendirilmesi yapilmistir.

Ertugrul (2005) yaptigi ¢alismasinda paylar1 islem goren 96 sirketi 1993-2000
yillar1 arasinda 8 yillik bir donemde analiz etmistir. Calismada EVA’nin MV A’daki
degisimleri diger geleneksel finansal performans Olgiitlerinden daha iyi acikladigi
hipotezi test edilmistir. Calismada EVA ve MVA verileri Stern Stewart & Co. Tiirkiye
temsilcisi bir firmadan temin edilmistir. Dolayis1 ile, yurt i¢inde yapilmis ¢alismalar
arasinda bu ¢alisma, ger¢cek manada EVA’y1 kullanan nadir ¢alismalardan bir tanesidir.
Calismada diger aciklayict degiskenler olarak ROE, ROA, net kar, pay basi kar ve

satiglarin karlilig1 degiskenleri kullanilmistir. Calismada degiskenlerin standardize (Z-
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score) haller kullanildig1 i¢in, dogrudan katsayilar iizerinden agiklayicilik giicii analizi
yapilmistir. Kurulan model icin Hausman testi sonucunda sabit etkiler model tahmincisi
kullanilmis ve tahmin sonuglarina gore 0,01 anlamlilik seviyesinde net karin pozitif, pay
basina karmn ise negatif etkisi bulunmustur. EVA ve diger degiskenler ise anlamsiz
bulunmustur. Katsayilara gore net karin aciklama giicii, pay basma getiriden oldukga
yuksek bulunmustur. Daha sonra bulunan bu anlamli degiskenler ile EVA degiskeni bu
sefer basit panel regresyon modeli {izerinden tahmin edilmis, ve agiklayicilik giicii
bakimindan EVA ile net kar birbirlerine ¢ok yakin degerler almistir. Pay basina kara ait
deger diger iki degiskenden daha diisiik bulunmustur. Daha sonra 6rneklem 9 alt sekttrde
ayr1 ayr1 incelenmis, bazen EVA’nin ¢gogunlukla da net karin 6nde oldugu benzer sonuglar
elde edilmistir. Sonug olarak iilkemizdeki borsanin EVA’ya dayali bir deger yonetimi

sistemi i¢in tam anlamiyla uygun olmadigi degerlendirmesi yapilmstir.

Ekonomik katma degerin firma degeri iizerindeki etkilerini inceledikleri
calismalarinda Demirgiines ve dig. (2009) 2006-2007 yillarin1 kapsayan iki yillik
dénemde Borsa Istanbul’da islem goren firmalar1 incelemislerdir. Bagimli degisken
olarak pazar degeri/defter degeri oran1 kullanilan ¢alismada agiklayici degiskenler olarak
ise EVA, NOPAT, faaliyetlerden dogan nakit akimi, net kar ve hisse bas1 kar degiskenleri
kullanilmistir. Bu sekilde basit regrosyon modelleri yardimi ile goreceli bilgi igerigi
analizi ve goklu regresyon modelleri yardimu ile de agamali bilgi igerigi analizi yapilmasi
amaglanmistir. Calismada goreceli bilgi igerigi analizi sonuglarina gére EVA 0,24 R-kare
degeri ile en yliksek goreceli bilgi igerigine sahip oldugu, EVA’y1ise 0,21 R-kare degeri
ile net karin takip ettigi bulunmustur. Her iki iliski de anlamli ve pozitif yonlidiir. En
diisiik goreceli bilgi igerigine sahip olan dlgiit ise hisse basi kar ol¢iitli olmustur. EVA’nin
diger olgiitlerin sagladig1 bilgilerin 6tesinde bir bilgi saglayip saglamadigi incelendigi
asamal1 bilgi icerigi analizi sonuglarina gore ise EVA’nin dahil edildigi modelde R-kare
degerinin 0,28’den 0,35’e ¢iktig1 goriilmiis ve EVA’nin ek bilgi sagladigi sonucuna
ulasgilmistir. Calismada sonug¢ olarak EVA’nin firma degerindeki degisimleri en iyi
aciklayan 0lciit oldugu ve ayn1 zamanda diger Olglitlerin 6tesinde ek bilgi saglayabildigi
degerlendirmesi yapilmstir.

Bayrakdaroglu (2012) yaptigi caligmada finansal performans &lgutleri ile pay
getirileri arasindaki iligkinin varhigin1 test etmek ve Olgiitlerin pay getirilerini
aciklayabilme giiclinli analiz etmek amaciyla Tiirkiye’de paylari islem géren 96 imalat

sanayi sirketini 1998-2007 yillar arasinda incelemistir. Panel lojistik regresyon
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yonteminin kullanildig1 calismada, kurulan modele ait bagimli degisken paylara ait
geometrik getirilerin dogal logaritmasi olurken, agiklayici degiskenler olarak; EVA’nin
3 farkli versiyonu, ROE, ROA, MVA, EBITDA, MTBV, nakit katma deger, ger¢ek katma
deger, pay basina kar, fiyat kazang orani, net kar, yatirnmin nakit akim karliligi ve Tobin’s
Q degiskenleri toplam 15 adet olmak iizere segilmistir. Ilk asamada tiim aciklayic
degiskenlerin birlikte ve diizeylerinde getiriler izerine regress edildigi birinci model, ve
yine birlikte fakat bu sefer gecikmelerinde getiriler Uizerine regress edildigi ayr1 bir ikinci
model olmak Uzere iki farkli model tahmin edilmistir. Sonraki asamada bu modellerden
elde edilen anlamli degiskenler bu sefer basit regresyon modeli kullanilarak ayr1 ayri
getiriler Gizerine regress edilmislerdir. Ilk asamada Hausman testi sonuglarma gore birinci
model icin rassal etkiler model tahmincisi kullanilirken, ikinci model igin sabit etkiler
model tahmincisi kullanilmistir. Birinci model icin yapilan tahmin sonuglarina gore
MTBYV ve Tobin’s Q degiskenleri 0,01 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde, yatirimin
nakit akim karliligi 0,05 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde ve nakit katma deger
degiskeni 0,05 anlamlilik seviyesinde negatif yonde getirileri etkiledigi bulunmustur.
Diger degiskenler ise anlamsizdir. Ikinci model igin yapilan tahmin sonuglarina gore
EBITDA, MTBV ve Tobin’s Q degiskenleri 0,01 anlamlilik seviyesinde nakit katma
deger degiskeni 0,05 anlamlilik seviyesinde negatif yonde, gercek katma deger degiskeni
0,01 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde getirileri etkilemektedir. Diger degiskenler ise
anlamsiz bulunmustur. ikinci asamada, degiskenlerin diizeylerinde kullanildig1 modeller
arasinda en yiiksek aciklayicilik seviyesine sahip olan degisken 0,01 anlamlilik
seviyesinde Tobin’s Q degiskeni olurken, bunu yatirimimn nakit akim karlilig1 ile nakit
katma deger 0,05 anlamlilik seviyesinde takip etmektedir. MTBV ise anlamsiz
bulunmugstur. Degiskenlerin gecikmelerinin kullanildig1 modeller arasinda ise en yiiksek
aciklayicilik seviyesine 0,01 anlamlilik seviyesinde gercek katma deger sahip olurken,
bunu yine 0,01 anlamlilik seviyesinde Tobin’s Q, MTVB ve 0,05 anlamlilik seviyesinde
EBITDA izlemistir. Genel olarak sonuglar incelendiginde Tobin’s Q degiskenin diizeyde
kullanildiginda getirilerin en giivenilir agiklayicist oldugu degerlendirmesi yapilmistir.
Gecikmelerde kullanildiginda ise en giivenilir agiklayicinin gergek katma deger oldugu
belirtilmistir.

Erem ve Akyiiz (2014) yaptiklar1 ¢alismalarinda, Borsa Istanbul’da kayitli olan tasit
araglar1 sanayi alt sektoriinde faaliyet gdsteren 10 firmaya ait finansal performans

Olgiitlerinin MVA ile iligkisini 2003-2013 yillar1 arasinda 11 yillik bir dénemde
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incelemeyi amaglamiglardir. Kullanilan agiklayict degiskenler ise EVA, NOPAT, ROA,
ROE, yatirilan sermayenin getirisi, satiglarin getirisi ve hisse basi kar olmustur. Calisma
icin panel veri modellemesi yapmadan dnce degiskenler i¢in 4 farkli birinci nesil panel
birim kok testi yapilmis ve degiskenlerin tiim test sonuglarina gore diizeylerinde duragan
stireg izledikleri tespit edilmistir. Daha sonra model tahmincisini Segebilmek igin
Hausman testi yapilmis ve test sonucuna gore sabit etkiler yonteminin daha etkin ve
tutarli sonuglar verecegi anlagilmistir. Gozlem sayist 110 olan panel regresyon tahmin
sonuglarma gore EVA, hisse bas1 kar ve satislarin getirisin MV A {izerinde sirasiyla 0,05,
0,01 ve 0,1 seviyelerinde istatistiki olarak anlamli etkisinin bulundugu goriilmiistiir.
Bunun yaninda EVA ve hisse bas1 karin etkisinin pozitif oldugu goriiliirken, satiglarin
getirisinin etkisi negatif olmustur. Caligmada ayni zamanda goreceli bilgi igerigi
analizleri de yapilmis olup, birbirine yakin olmakla birlikte EVA’nin hisse bas1 kar ve
satiglarin  getirisinden daha fazla bilgi igerigi sagladigi basit panel regresyon
modellerinden elde edilen uyumluluk o6l¢iitleri kullanilarak tespit edilmistir. Caligmada
kullanilan diger aciklayic1 degiskenlerin tiim modellerde anlamli etkilerinin olmadigi

bulunmustur.

EVA ve net karin pay getirileri ile iliskisini inceleyen calismasinda Boztosun
(2017) orneklem olarak BIST’te islem goren 8 mevduat bankasini kullanmis ve 2010-
2016 yillar1 arasindaki 7 yili ¢alismanin donemi olarak tercih etmistir. Calismada EVA
hesaplamasi yapilirken farkli bir yaklagim tercih edilmis, sadece 6z sermaye maliyeti
dikkate alinarak firmanin borcluluk yapisi ve bor¢ maliyeti géz ardi edilmistir. Bu
yoniiyle bu yontem, arttk kar yaklasimina daha yakin oldugu soylenebilir. Getiri
endeksinin bagimli degisken, EVA ve net karin agiklayici degisken oldugu, ve bu
aciklayici degiskenlerin birinci ve ikinci gecikmelerinin eklendigi toplam {i¢ model
kurulmustur. Ug farkli panel birim kok testi sonucunda degiskenlerin birim kok
icermedigi tespit edildikten sonra modeller rassal etkiler model tahmincisi yardimi ile
tahmin edilmistir. A¢iklayict degiskenlerin diizeylerinde kullanildigr model sonuglarina
gore getiriler lizerinde EVA’nin 0,01 seviyesinde anlamli ve negatif, net karin 0,01
seviyesinde anlamli ve pozitif etkisi tespit edilmistir. Bu modele birinci gecikmeler
eklendiginde ise getiriler lizerinde bir donem 6nceki hem EVA’nin hem de net karmn 0,05
seviyesinde anlamli ve pozitif etkisi bulunmustur. Modele birinci gecikmeler ile beraber
ikinci gecikmeler de eklendiginde ise tiim katsayilarin anlamsiz oldugu goriilmiistiir.

(Calismada sonug olarak ilk iki modelde EVA’ya ait katsay1 t istatistikleri net karinkinden
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daha yiiksek olmasinda dolayr EVA’nin getirileri daha iyi agikladigir degerlendirmesi
yapilmistir. Her ne kadar bu fark EVA’nin daha giivenilir bir 6l¢iit oldugunu gosterse de
onemsenmeyecek kadar kicuktir.

Akgiin ve dig. (2018) Borsa Istanbul’da islem géren 13 bilisim ve teknoloji sirketini
2004-2015 yillart arasinda 12 yillik bir ddnem boyunca incelemislerdir. Calismada EVA,
ROE ve ROA’nin MVA f{izerindeki etkisini gormek amaciyla ¢cok degiskenli bir model
kurulmustur. Tiim dénem i¢in kurulan modelin yaninda ayn1 zamanda kiiresel kriz 6ncesi
ve sonrasi donemleri i¢in de ayr1 ayr1 birer model kurulmus, boylelikle aralarindaki fark
goriilmek istenmistir. Bu modeller standart panel veri tahmincilerinden olan sabit etkiler
ve rassal etkiler tahmincileri yardimi ile tahmin edilmistir. Tim donemin dahil oldugu
modelde Hausman testi sonucunda rassal etkiler model tahmincisi tercih edilerek katsay1
tahmin direncli istatistikler ile gergeklestirilmistir. Model sonuglarina gére EVA ile MVA
arasinda anlaml1 fakat negatif bir iliski tespit edilmistir. Diger taraftan ROA ve ROE’nin
MVA ile olan iligkisi pozitif olmasinin yaninda anlamsiz bulunmustur. Caligmada daha
sonra kiiresel kriz 6ncesi 5 yillik donem i¢in kurulan model sabit etkiler model tahmincisi
ile tahmin edilmis, sonuglara gére EVA’nin MVA iizerinde pozitif ve anlaml etkisi
bulunmustur. Diger taraftan tiim donemin dahil oldugu modelde oldugu gibi ROA ve
ROE’nin MVA {izerinde anlamli bir etkisin tespit edilmemistir. Kiiresel kriz sonras1 7
yillik donem i¢in kurulan model sabit etkiler model tahmincisi ile tahmin edildiginde ise
kriz sonrasinda EVA’nin MVA {izerinde negatif ve anlamli etkisinin olustugu
gozlemlenmistir. Kriz sonrast donemde ROE’nin MVA {izerindeki etkisi anlamli
bulunurken, ROA’nin etkisi anlamsiz bulunmustur. Calismanin genel sonuglarina gore
EVA’nin MVA iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, diger geleneksel
finansal performans o6lcutlerinin ise anlamli bir etkisinin olmadigi degerlendirilmesi

yapimistir.
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UCUNCU BOLUM

3. VERI SETi, MODEL VE YONTEM

Bu boliimde, oncelikle ¢aligmada kullanilacak sirketlerin sermaye yogun — emek
yogun ayrimi yapilacaktir. Daha sonra ¢alismanin nihai 6rneklemine dahil olan sirketlere
ait degiskenlerin tanimlar1 ve hesaplanma yontemleri hakkinda bilgi verilecek ve
calismanin amacina yonelik kurulan modeller gosterilecektir. Ayni zamanda bu bdliim,
calismanin 6rneklemine dahil sirketlerin getirileri ve pazar katma degerleri ile belirli
finansal performans 6Slgiitleri arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik kullanilan tekniklerin

yer aldig1 yontem kismini da igermektedir.

3.1. Sermaye Yogun — Emek Yogun Sirket Ayrimi

Finansal performans olgiitleri ile 1lgili, literatiirde yapilmis ulusal ve uluslararasi bir
cok caligsma, sirketleri farkli gruplandirmalar dahilinde, ya tek bir grup temelinde ya da
birden fazla grubu karsilastirmak amaci ile incelemistir. Literatiirde siklikla karsilagilan
ayrimlardan birisi sirketleri faaliyet gosterdikleri sektorlere gore ayristirarak ya tek bir
sektor, ya da farkli sektorler temelinde incelenmesi olmustur (Inoue ve Lee, 2011; Lee ve
Kim, 2009; Riley Jr, Pearson ve Trompeter, 2003; Yalcin, Bayrakdaroglu ve Kahraman,
2012). Bunun disinda sahiplik yapis1 (Vogel, 2006), sirket biiyiikliigii (Dossi ve Patelli,
2010) gibi farkli tiirden ayristirmalar kullanilarak literatiirde farkli ¢alismalar da
yapimistir.

Sirketlerin, {iriin ve hizmet liretiminde emek ve sermayenin kullanim yogunluguna
gore farkli iki grup temelinde incelenmesi, konuyla ilgili literatiirde siklikla rastlanan bir
ayrim degildir. Bu konuda literatiirde rastlanan bir ¢alismada Bloom vd. (2001) finansal
performans o6lcitlerinin sermaye yogun ve emek yogun sirketler arasindaki farkliliklarimni
incelemis ve Ozellikle iilke ekonomisinin i¢inde bulundugu farkli dongiilerde farkli
etkilere sahip oldugunu bulmuslardir. Bu ¢alismada da farkli 6zelliklere sahip olan
sermaye yogun ve emek yogun sirketlerin finansal performans olgiitlerinin de farkli
etkileri olacag1 diisiiniilmiis ve ¢alismanin 6rnekleminin bu iki grup sirketlerden olusmasi
amaclanmistir.

Emek ihtiyacina kiyasla yiliksek derecede sermayeye ihtiya¢ duyan ve kullanan
sirketlere sermaye yogun sirketler denilmesi, sermaye yogunlugu ile ilgili siklikla
kullanilan en basit tanimlamalardan birisidir. Bu tanimdan yola c¢ikarak sermayeye

kiyasla yiiksek derecede emek giiciine ihtiya¢c duyan sirketleri emek yogun sirketler
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olarak tanimlayabiliriz. Bundan dolay1 sermaye yogunlugunun, sirketlerin sermayeye
olan bagimliligi ile ilgili bir kavram oldugu sdylenebilir (Erasmus, 2001). Sermaye yogun
sirketlerde yliksek seviye sermaye yatirimi ile beraber iiretim siireglerinde
makinelesmenin ve otomasyonun yiiksek oldugu, emek yogun sirketlerde tam tersine
otomatiklestirilmis tiretim yontemlerinden uzak, daha fazla emek yogun iiretim
stireglerinin kullanildigr sGylenebilir (Lamming ve Bessant, 1990).

Yiiksek seviyede sermaye yogunluguna sahip olmak, sirketin riskinin artmasinda
onemli rol oynayabilir. Bunun da sebebi sermaye yogun sirketlerde siklikla goriilmesi
muhtemel, karlilik seviyelerindeki biiylik dalgalanmalardir. Diger bir ifadeyle risk
seviyesindeki bu artis, biiylik miktarlardaki sabit varliklarin biiyilk miktarlarda sabit
maliyetlere sebep olacagt ve bunun da karhilik seviyesini asmdiracagindan
kaynaklanmaktadir. Sirket maliyet yapisinin biiyiik bir boliimiintin satis hacmine gore
degismemesi, sabit kalmas1 nedeniyle talepteki dalgalanmalar sermaye yogun sirketlerin
karliligin1 emek yogun sirketlere gore daha fazla etkilemektedir. Sonug olarak sermaye
yogunlugu sirketlerin faaliyet kaldiracinin bir gostergesidir ve sirketlerin riskini artirma
egilimindedir (Lee, Koh ve Kang, 2011). Bu goriisiin yaninda sermaye yogunlugunun
sirketlerin is riskini azaltacagini sOyleyen caligsmalar da mevcuttur. Buna gore sermaye
yogun sirketler, sabit yatirimlarini 6nceden yapmis olmalarindan dolayr ekonomik
kiigiilme veya belirsizlik ortamlarinda yatirim harcamalarini ve ek giderleri daha kolay
kisarak maliyetlerini diistirebilirler (Hurdle, 1974). Sabit varlik yatirimlarini hali hazirda
yapmis sermaye yogun sirketler boylelikle maliyet avantaji elde ederek risklerini
azaltabileceklerdir (Lubatkin ve Chatterjee, 1994). Barton (1988) ¢alismasinda sermaye
yogunlugu ile sistematik riskin arasinda negatif bir iliski bulmusken, Hsu ve Jang (2008)

ise ¢calismalarinda risk ve sermaye yogunlugu arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir.

3.1.1. Sermaye yogun - emek yogun ol¢iimii

Sermaye yogun ve emek yogun sirketleri birbirlerinden ayirabilmek i¢in, sirketlerin
sermaye yogunluk seviyelerini dlgen farkli 6l¢iim yontemleri literatiirde gelistirilmis ve
kullanilmistir. Bununla beraber sermaye yogunlugunu tek bir boyuta indirgeyerek 6l¢gmek
oldukca zordur. Ciinkii, farkli bir ¢ok faktdriin sirketlerin sermaye yogunlugunun
tizerinde etkisi olabilecektir. Bundan dolayi tek bir sermaye yogunlugu 6l¢iim yontemine
yogunlagmak, sirketlerin sermaye yogunlugu hakkinda eksik ya da dogru olmayan

sonuclarin elde edilmesine sebep olabilir.
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Sermaye yogunlugu, mikro ekonomik baglamda, bir sirkette kullanilan sermaye ile
emek arasindaki iligki ile ilgili bir kavramdir. Dolayis1 ile sermaye yogunlugu ig¢in
sermaye kullanimin1 emek kullanimi ile kiyaslayan klasik sermaye/emek (K/L) orani,
kullanilan 6nemli yontemlerden birisidir. Burada kullanilan sermaye, liretim silirecinde
kullanilan sabit varliklar diger bir ifadeyle, miilkiyet, tesis ve ekipman ile dl¢iiliirken,
emek, toplam calisan sayisi ile 6lgiilmektedir. Bu oran ile her bir ¢alisan i¢in kullanilan
sabit varlik miktar1 hesaplanmaktadir. Dolayis1 ile sermaye yogun sirketlerde bu oraninin
yiksek olmasi; emek yogun sirketlerde ise tam tersine diisiik olmasi beklenmektedir.
Finansal agidan bakildiginda ise, bir sirketin sermaye yogunlugu, toplam varliklar i¢inde
sabit varliklarin kapladigi ylizdesel alan ile 6l¢iilebilmektedir. Bu sekilde sermaye yogun
bir sirkette toplam varliklar i¢inde sabit varliklarin oldukga yiiksek bir orana sahip olmasi
beklenir. Emek yogun sirketlerde ise tersine sabit varliklarin toplam varliklar iginde
diisiik bir yiizdede olmasi beklenir (Erasmus, 2001). Bu iki yaklasim disinda Booth
(1991) yaptig1 calismada sermaye/emek oraninin yaninda sabit maliyetler/degisen
maliyetler oranin1 6nermis ve sermaye yogunlugu dl¢iitii olarak bu orani da kullanmagtir.
Bir diger yaklasimda ise Brigham ve Ehrhardt (2013) sermaye yogunlugunu her bir birim
satis basina diisen varlik miktar1 ile tanimlamislardir. Bu sekilde varlik devir hizi oraninin
tersinin alinmis hali olan “toplam varliklar/satislar” oranini sermaye yogunlugu orani
olarak tanimlamislardir. Literatiirde ayrica sabit varliklar1 satiglara (Miller, 1986) ya da
satislarin toplam varliklara (Hurdle, 1974) oranlayarak sermaye yogunlugunu dlgen
calismalar da mevcuttur.

Farkli 6l¢iitler kullanilmasina karsin genel olarak sermaye yogunlugu 6l¢iimiinde
faaliyetlerini surdirebilmesi icin, sirkete yatirilmis sermayenin ve sirket tarafindan
kullanilan emek giiciiniin miktar1 olmak tizere iki temel unsur 6ne ¢ikmaktadir. Dolayis1
ile sirkete yatirilan sermayeyi, literatiirdeki ¢alismalarda da oldugu gibi, en iyi sabit
varliklarin temsil edecegi diisiiniilerek sabit varliklar/toplam varliklar (SV/TV) oran1 bu
calismada kullanilan sermaye yogunlugu Olgiimlerinden ilki olarak seg¢ilmistir. Tek
basina diisiliniildiigiinde, bu orandaki bir artis, sermaye yogunlugunda olusacak bir artisi
temsil etmektedir. Bu oran diistiik¢e de sirketin sermaye yogunlugunun diisecegi, ve
dolayisiyla da emek yogunlugunun artacagi diisiiniilebilir. Sirketlerin emek yogun
yapisini ortaya ¢ikarmak adina, emek giiclinii temsilen ¢alisan sayis1 kullanilarak, her bir
calisana diisen sabit varlik miktarii belirleyen sabit varliklar/toplam calisan sayisi

(SV/CS) orami ikinci sermaye yogunlugu Olgiitii olarak secilmistir. Tek basina
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diistiniildiiglinde, bu oranin yiikselmesi sirketin sermaye yogunlugunun yiikselmesinin
bir gostergesi olarak diisiiniilebilir. Diisiik seviyede bir SV/CS oranina sahip olan bir
sirket dolayis1 ile emek yogun sirket olarak diistiniilebilir.

Bahsi gegen her iki Olgiit de tek basina sermaye yogunlugunu tanimlamak adina
literatiirde farkli ¢alismalarda kullamlnmustir. Ozellikle sermaye yogunlugu yiiksek
sirketleri belirlemede SV/TV orani literatiirde yeterli goriilmiis ve siklikla kullanilmistir.
Bu calismanin odak noktasi sirketlerin sermaye yogun yapisini ortaya ¢ikarmak olsaydi,
bu oran tek basina bu ¢alisma i¢in de yeterli olabilirdi. Bunun yaninda literatiirde yapilmis
calismalar sabit varliklarin ¢alisan sayisina oranin da sermaye yogunlugunun
belirlenmesinde kullamildigini gostermektedir. Kisaca SV/TV ile SV/CS oranlar
literatiirde ayn1 olguyu belirlemeye calisan farkli 6l¢iitler olarak kullanilmaktadir. Fakat
burada, SV/TV oraninin sirketlerin emek yogun dogasini 6lgmede eksik kalabilecegi akla
gelmektedir. Bunun yaninda bir sirketin yiiksek seviyede emek giicti calistirirken, yiiksek
seviyede SV/TV oranina sahip olmasimin 6niinde de herhangi bir engel yoktur. Dolayis1
ile sirketlerin emek yogun yapisini ortaya ¢ikaracak bir Olglite ihtiyag dogmaktadir.
Bundan dolay1 ve calismada sermaye yogun ve emek yogun olmak tizere iki farkli
gruplandirma yapilmasi amaglandigindan, literatiirde de siklikla kullanilan SV/CS orani
bir sirketin iiretim silirecinin emek yogun yapisini ortaya ¢ikarmak adina kullanilmistir.

SV/TV ve SV/CS oranlar1 sirket faaliyetlerinin birbirinden farkli fakat ayn1 yonde
hareket eden boyutlarii 6lgmektedir. Dolayisi ile bu iki oranin beraber hareket etmesi
beklenmektedir. Bahsi gecen nedenlerden dolay1 bu iki oran bu ¢aligmada sermaye yogun

ve emek yogun sirketleri belirlemek i¢in kullanilmak iizere se¢ilmistir.

3.1.2. Analize dahil edilecek Borsa Istanbul sirketlerinin belirlenmesi

Calismanin drneklemi Borsa Istanbul’da 2006-2018 yillar1 arasinda islem gdrmiis
mali kuruluslar hari¢ tiim sirketlerin arasindan secilmistir. Mali kuruluglar sektoriinde
faaliyet goOsteren sirketlerin is modellerinin diger sektorlerde faaliyet gdsteren
sirketlerden oldukca farkli olmasi, bu sektoriin 6rneklem diginda tutulmasina sebep
olmustur. Diger bir ifadeyle mali kuruluslarin finansal tablolar1 ile diger sektorlerde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal tablolarinin birbirinden oldukga farkli olmas1 boyle
bir ayrima sebep olmaktadir. Rees (1997) finansal tablo rakamlari ile firma degeri
arasindaki iligskininin mali sirketlerde diger sirketlere gore cok farkli olmasinin bu ayrimi

literatirde geleneksellestirdigini soylemektedir. Bunun yaninda Fama ve French (1992)

55



bu sektorde faaliyet gosteren sirketler i¢in normal olan kaldirag seviyelerinin, diger
sektorlerde faaliyet gosteren sirketler igin finansal stres belirtisi olacak kadar ¢ok yiiksek
seviyelerde olmasinin bu sektorlerin beraber incelenmesini zorlastirdigini belirtmektedir.

Mali kuruluslar sektoriinde faaliyet gosteren sirketler disarida tutuldugunda ilgili
donemde Borsa Istanbul’da islem goren toplam 187 sirket incelenmistir. Sermaye
yogunlugunun 6l¢iimii i¢in kullanilacak sabit varliklar, toplam varliklar ve toplam ¢alisan
sayist degiskenleri yillik olarak Thomson Reuters Datastream veri tabanindan elde
edilmistir.2 Bu degiskenlerin ilgili donemlerinin ortalamalari, sermaye yogunlugu
Olciitlerinin hesaplanmasinda kullanilmistir. Bu sekilde degiskenlerde, 6zellikle ¢alisan
sayilarinda goriilebilen dalgalanmalarin 6niine gecilmistir. Bu degiskenler kullanilarak
hesaplanan SV/TV ve SV/CS oranlari, iki boyutlu olarak beraber kullanilmasi ile,
sirketlerin sermaye yogun — emek yogun ayrimi yapilabilecektir. Caligmanin bu kisminda
hesaplamalar Microsoft Excel yardimi ile yapilirken, istatistiksel analizler RStudio
kullanilarak yapilmustir.

Yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen SV/TV ve SV/CS degiskenleri arasindaki
Olcek uyumsuzlugu bu iki degiskenin bir arada kullanilmasini1 zorlagtirmaktadir. Bu
sorunu gidermek adma bu degiskenlerde bazi doniisiimler yapilmalidir. Bununla beraber,
kullanilacak istatistiksel teknikler degiskenlerde normal dagilim varsayimi aramaktadir
(Bloom, Lambrechts ve Le Roux, 1998; Foster, 1986). Bundan dolay sirketlere ait bu iki
orandan olusan serilerin dagilim yapilar1 incelenmelidir. Bunun i¢in degiskenlerden
olusan serilere Kolmogorov-Smirnov (KS) normal dagilim testi uygulanmistir. Bu test
ki-kare dagilimin1 kullanarak normal kiimiilatif dagilim fonksiyonu ile o6rneklem
kiimilatif dagilim fonksiyonunu karsilagtirmaktadir. Testin bos hipotezi “Grneklem
normal dagilir” seklindedir. Diigiik olasilik degeri 6rneklemin normal dagilmadigini
gostermektedir (Ruppert, 2014).

SV/TV orani degiskeninin normal dagilim testi i¢in yapilan KS testi sonuglarinda
istatistik degeri (d-stat) 0,048 ve olasilik degeri 0,78 olarak bulunmustur. Dolayis1 ile H,

normallik hipotezi reddedilememistir. Yani seri normal dagilmaktadir. Bunun sonucunda
seriye standartlagtirma prosediirii (XLT_E) uygulanarak seri doniistiiriilmiistiir. Burada x; i

sirketine ait SV/TV oranini, X tiim sirketlerin ayni oranlarindan olusan seriye ait aritmetik

2 Sabit varliklar, toplam varliklar ve calisan sayisi degiskenleri icin kullanilan Datastream kodlari sirasiyla;
WC02501, WC02999 ve WC07011dir.
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ortalamay1 ve s ise bu seriye ait standart sapmay1 gostermektedir. Bu sekilde ortalamasi
0, standart sapmasi 1 olan doniistiiriilmiis seri elde edilmistir. SV/CS oran1 degiskeninin
normal dagilimini test etmek iizere yapilan KS testi sonuglarinda istatistik degeri 0,279
ve olasilik degeri 0,00 olarak bulunmus, dolayis1 ile H, normallik hipotezi reddedilmistir.
Serinin dagilimida goézlenen fazla sayidaki u¢ deger gozlemler serinin ¢arpiklik ve
basiklik degerlerini artirarak normal dagilmamasina neden olmaktadir. Bu u¢ degerleri
ortalamaya yakinlastirmak ve normal dagilimi saglamak adina seride logaritmik dontisiim
gerceklestirilmistir. Elde edilen logaritmik seride KS istatistigi 0,036 ve olasilik degeri
0,96 olarak bulunmus serinin normal dagildigini séyleyen H,, hipotezi reddedilememistir.
Yani logaritmik seri normal dagilmaktadir. Elde edilen bu yeni seriye de aym
standardizasyon prosediirii uygulanarak ortalamasi 0, standart sapmast 1 olan
standartlastirilmis seri elde edilmistir. SV/TV, SV/CS ve In(SV/CS) degiskenleri ile ilgili

tanimlayici istatistikler ise Tablo 3.1°de verilmistir.

Tablo 3.1. SV/TV, SV/CS ve In(SV/CS) Degiskenlerine Ait Tanimlayic: Istatistikler

Degisken N Ortalama Medyan Standart Carpikhik Basikhik
Sapma

SVITV 187 0,3265 0,3197 0,18 0,2834 -0,28

SVICS 187 289,184 149,459 481,54 5,3040 33,7541

Ln(SV/CS) 187 4,9981 5,007 1,1446 -0,0396 0,1499

Tablo incelendiginde normal dagilim test sonuglarmni destekler nitelikte
degiskenlerin tanimlayici istatistiklere sahip oldugu goriilmektedir. SV/TV degiskenine
ait ortalama ve medyan neredeyse birbirinin aynisi olarak bulunmustur. Bu sonug standart
sapma degeri ile beraber diisiiniildiigiinde sirketlere ait SV/TV degerlerinin dagilimin
merkezinde toplandig1 sdylenebilir. SV/CS degiskeni i¢in ise bunun tam tersi bir durum
s0z konusudur. Ortalama ve medyan birbirinden uzak ve standart sapma oldukga yuksek
bulunmustur. Bu da oranin sirketten sirkete oldukca fazla degisim sergiledigini
gostermektedir. Tablodaki carpiklik ve basiklik degerleri de test sonuglarini
desteklemektedir. Bilindigi gibi normal dagilim O ¢arpiklik ve 3 basiklik degerlerinde
elde edilmektedir. Fakat basiklik hesaplamasi1 “fazla basiklik” (excess kurtosis) olarak
yapildigi i¢in elde edilen sonuglar normal dagilim degerlerinden sapma seklinde

yorumlanmalidir (Ruppert, 2014). Dolayisi ile her iki degerin de 0’a yakinsamasi,
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degiskenlerin normallige yakinsamasi olarak yorumlanabilir. Tabloda SV/TV degiskeni
icin goriilebilen carpiklik ve basiklik degerleri normal dagilimdan biiyiik bir sapmanin
meydana gelmedigini gdstermektedir. SV/CS degiskeni i¢in ise degerler degiskenin
normal dagilimdan oldukga uzak oldugunu, yani normal dagilmadigini géstermektedir.
Fakat bu degiskenin logaritmik doniisiimii alindiginda normallik probleminin ortadan
kalktig1, yani doniistiiriilmiis degiskenin normal dagildig: tablodaki degerlere bakilarak
soylenebilir.

Bu sekilde 187 sirkete ait standartlastirilmis SV/TV ile standartlastiriimis
In(SV/CS) degiskenlerinin dagilim grafigi Sekil 3.1°de verilmistir. Grafikte x ekseni
standartlastirilmis SV/TV degiskenini temsil ederken, y ekseni standartlagtiriimis
In(SV/CS) degiskenini temsil etmektedir. Grafikte ayn1 zamanda iki degisken arasindaki
iligkiyi gosteren en iyi uyum (best fit) egrisi de verilmistir. Yiiksek standartlagtirilmis
SV/TV orani yiiksek sermaye yogunlugunu ifade ederken, diisiik standartlagtirilmis
SV/TV orami yiiksek emek yogunlugunu ifade etmektedir. Ayni sekilde, ylksek
standartlastirilmis In(SV/CS) orani yiiksek sermaye yogunlugunu ifade ederken, diisiik
standartlastirilmis In(SV/CS) oran1 yiliksek emek yogunlugunu ifade etmektedir. Bu
sekilde, her iki 6l¢iimden de pozitif deger alan sirketleri SY sirketler, negatif deger alan

sirketleri ise EY sirketler olarak degerlendirebiliriz.

Std(In(Sabit Varliklar/Calisan Sayisi))

Std(Sabit Varliklar/Toplam Varliklar)

Sekil 3.1. Standartlastirilmig SV/TV, In(SVICS) Degiskenlerine Ait Dagilim Grafigi
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Sekil 3.1°deki dagilim grafiginde sirketlerin grup ortalamalarina gdre hangi
konumda dagilim gosterdigi goriilmektedir. Sirketlerin her iki 6l¢iim yontemine gore de
0 ortalama etrafinda yogunluk gosterdigi ve dogrusal iliskiyi gdsteren en iyi uyum egrisi
etrafinda degisim sergiledigi sdylenebilir. Bu egri ayn1 zamanda 6ngoriildiigi gibi iki
degisken arasinda kayda deger pozitif bir iliskinin oldugunu yani bu iki degiskenin ayni
yonde hareket ettigini de goOstermektedir. Dagilim grafigindeki c¢eyrek daireler
incelendiginde; birinci ¢eyrek dairede her iki degisken i¢in de ortalamadan iki standart
sapma ve lizerindeki uzaklik degerlerine sahip sirketlerin mevcut oldugu ve bu durumun
da yaygn bir dagilima sebep oldugu soylenebilir. Uciincii ceyrek dairede ise sirketlerin
bliyiik bir kisminin her iki degisken i¢in de ortalamadan 2 standart sapma mesafesi
icerisinde dagildig1 goriilmektedir. Ikinci ve dérdiincii geyrek dairelerde ise sirket
sayisinin goreceli olarak daha az oldugu ve bunlarin degerlerinin biiylik oranda ortalama
etrafinda dagildig: goriilmektedir.

Dagilim grafiginde sirketlerin icinde bulundugu her bir ¢eyrek daireye gore farkl
yapilarda oldugu sdylenebilir. Birinci ¢eyrek dairedeki sirketler, goreceli olarak yiiksek
seviye sermaye ve diisik seviye emek yogunluguna sahip sirketler olarak
siiflandirilabilir. Bu sirketler ortalamanin {izerinde ve pozitif standartlagtirilmig SV/TV
ve In(SV/CS) oranlarina sahip sirketler olarak belirlenmistir. Caligmada sermaye yogun
sirketler oncelikle bu kisimdan secilmesi beklenmektedir. Ikinci ceyrek dairedeki
sirketlerin ise goreceli olarak diisiik seviyede hem sermaye hem de emek yogunluguna
sahip oldugu sdylenebilir. Bu sirketler ortalamanin altinda negatif standartlagtirilmis
SV/TV oranma ve ortalamanin {izerinde pozitif standartlastirilmis In(SV/CS) oranina
sahiptirler. Bu sirketlerin sermaye yogun mu yoksa emek yogun mu olup olmadiklar1 belli
olmadig1 igin, biiyiik bir oraninin arastirma disinda kalmas1 beklenmektedir. Ugiincii
ceyrek dairedeki sirketlerin ise goreceli olarak diisiik seviyede sermaye ve yuksek
seviyede emek yogunluguna sahip sirketler olarak smiflandirmak miimkiindiir. Bu
sirketler i¢in her iki 6l¢iitiin de ortalamanin altinda negatif degerler aldig1 goriilmektedir.
Calismada kullanilacak emek yogun sirketlerin Oncelikle bu kisimdan segilecegi
sOylenebilir. Son olarak dordiincii ¢eyrek dairedeki sirketlerin goreceli olarak yiiksek
seviyede hem sermaye yogunluguna hem de emek yogunluguna sahip oldugu
sOylenebilir. Bu sirketler ortalamanin t{izerinde pozitif standartlastirilmis SV/TV oranina

ve ortalamanin altinda negatif standartlastirilmis In(SV/CS) oranina sahip oldugu
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goriilmektedir. Bu sirketlerinde ayni ikinci g¢eyrek daire sirketlerinde oldugu gibi
arastirma disinda kalmasi beklenmektedir.

Bu dagilimdan SY ve EY sirketlerini secebilmek icin her iki olcutiin de beraber
kullanilmas1 gerekmektedir. Bunun i¢in dagilim grafigindeki her bir sirketin, yani her bir
noktanin (0;0) noktasma olan Oklid Uzaklig1 hesaplanmalidir. Bloom vd.’de (2001)
calismalarinda Oklid Uzakligini kullanmuslardir. Her bir sirkete ait Oklid Uzaklig1 ise
asagidaki gibi hesaplanmistir.

(al@) +(sa(m(@)) e=rzan e

Oklid Uzakliklari, dagilim grafiginde birinci ceyrek dairede yer alan, diger bir

ifadeyle her iki 0l¢iit icin de pozitif degerlere sahip olan sirketler i¢in pozitif, tiglincii
ceyrek dairede yer alan, yani her iki 6lgiit i¢in de negatif degerlere sahip olan sirketler
icin negatif olarak kabul edilmistir. Sermaye yogun sirketlerin birinci ¢eyrek dairede,
emek yogun sirketlerin ise li¢iincii ¢geyrek dairede oldugundan bahsedilmisti. Bu sirketleri
secebilmek igin Oklid Uzaklig1 dl¢iimii kullanilarak yeni bir serinin elde edilmesi
gerekmektedir. Bu yeni seride oOncelikle standartlagtirllmig SV/TV  orani ile
standartlastirilmis In(SV/CS) orani pozitif olan sirketlerin Oklid Uzakliklar1 pozitif, her
iki oran1 da negatif olan sirketlerin ise Oklid Uzakliklar1 negatif olarak belirlenmistir.
Fakat bu iki oran birbirlerinden farkli isaretlere sahipse, mutlak deger olarak biiylik olan
oranm isareti Oklid Uzakhiginin isareti olarak kabul edilmis ve yeni seri bilyiikten kiiciige
dogru siralanmigtir. Boylelikle iiretim siirecinin farkli boyutlarina gore sirketlerin
sermaye yogunlugu 6lgen iki farkli 6l¢iim yontemi tek bir dl¢iite indirgenmistir.

Bu sekilde elde edilen yeni serini dagilimi 3,429 ile -3,541 degerleri arasinda
gerceklesmistir. Bu yeni 6lgekte pozitif deger sirketin sermaye yogun oldugunu, negatif
deger ise sirketin emek yogun oldugunu gdstermektedir. ifadeyi giiglendirmek gerekirse,
yeni seride deger biiylidiik¢e sirketlerin sermaye yogunlugu artmakta, deger kiictildiikce
ise sirketlerin emek yogunlugu artmaktadir. 0 ve etrafinda degerlere sahip sirketler,
sermaye yogun ya da emek yogun oOzelliklerden herhangi birisini baskin olarak
gostermeyen sirketler olarak degerlendirilebilir. Dolayist ile bu sirketler ¢alismanin

kapsami digindadir. Sermaye yogun ve emek yogun 6zelliklere baskin olarak sahip olan
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sirketler ise seride en yiikksek ve en diisiik degerlere sahip olan sirketler olarak
diistintilebilir.

Caligmanin kapsamindaki bu sirketleri ayristirmak igin seri yiizdelik dilimlere
ayrilmis ve en yiiksek %27 ile en diisiik %27’lik dilimlere diisen sirketler dncelikle
incelenmistir. Bu kriter kullanilarak, 6lgek degeri 1,02’in altinda ve -1’in iistiinde olan
sirketler analiz kapsami1 disina ¢ikarilmistir. Geriye kalan sirketler ise aragtirmaya dahil
olacak sirketler olarak incelenmistir. Fakat, Sekil 3.1 incelendiginde de goriilecektir ki bu
sirketlerin tamamu birinci ve {i¢lincii ¢eyrek daireler icinde yer almamakta, bazilari ikinci
ve dordiincii ceyrek dairelerde yer almaktadir. Bu sirketler arastirma kapsami digarisina
cikartilmadan Once, sirketlerin standartlastirilmis SV/TV orani ile standartlagtirilmis
In(SV/CS) orani1 ayri1 ayri incelenmistir. Eger bu sirketlerin oranlarinda herhangi biri 0’a
cok yakinken digeri mutlak deger olarak 1’in iizerindeyse arastirma kapsamina dahil
edilmis, degil ise arastirma kapsami disma cikarilmistir. Diger bir ifadeyle, Oklid
Uzaklig1 ile olusturulan yeni 6lgekte iist ve alt %27’lik dilimde yer alip, ayn1 zamanda
ikinci ve dordiincli ¢eyrek dairede yer alan sirketler arasindaki, sermaye yogunlugu
olgltlerinden birisi ortalamaya ¢ok yakinken digeri ortalamanin ¢ok iizerinde veya ¢ok
altinda olan sirketler arastirmaya dahil edilmis, aksi durumda arastirma kapsamindan
cikartilmistir. Bu sekilde olup ikinci ¢eyrek dairede yer alan 7 sirketten 4’1, dordiincii
ceyrek dairede yer alan 6 sirketten 5’1 aragtirma kapsami disina ¢ikarilmistir. Aragtirma
kapsamina dahil edilen ve arastirma kapsamindan ¢ikarilan sirketlerin dagilim grafiginde

gosterimi Sekil 3.2°de verilmistir.
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Std(In(Sabit Varliklar/Calisan Sayisi))

0 2 4
Std(Sabit Varliklar/Toplam Varliklar)
Sekil 3.2. Arastirma Kapsamina Alinan ve Alinmayan Sirketlerin Dagilim Grafigi
Uzerinde Gosterimi

Sekil 3.2°de tiggen ile gosterilen sirketler aragtirma kapsamina alinanlari, daire ile
gosterilen sirketler ise alinmayanlar1 gdstermektedir. Bu sekilde her bir noktanin (0;0)
noktasina uzaklig1 hesap edilerek, bu noktaya en uzak sirketler arastirma kapsamina
alimmustir. Sekilde de goriildiigi iizere birinci ¢eyrek daireden 45, ikinci ¢eyrek daireden
3, iciincii ¢eyrek daireden 46 ve dordiincii ¢eyrek daireden 1 olmak iizere toplam 95 sirket
aragtirmanin kapsamina dahil olmustur. Bu sirketlerin 48 tanesi sermaye yogun sirket, 47
tanesi ise emek yogun sirket olarak belirlenmistir. Borsa Istanbul’da islem géren bu
sirketlere ait pay kodlar1 ve 6l¢ek degerleri EK-1’de verilmistir. Boylelikle 187 sirketten
92 tanesi analize dahil edilmemistir. Bu sonug artik veri setinin girdisi olarak kullanilacak

ve nihai 6rneklem olusturulacaktir.

3.2. Veri Seti ve Model

Bilindigi gibi modern finans teorisinde hissedar degerinin engoklanmasi sirketlerin
temel nihai amac1 olarak kabul edilmektedir. Deger tabanli finansal performans dlgiitleri
ve geleneksel finansal performans olgiitlerinden hangisinin bu olgu ile en fazla iliskili

oldugu konusunda literatiirde farkli sonuglar elde etmis bir ¢ok calisma mevcuttur.
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Ozellikle muhasebe karlari, pay degerlemesi ile ilgili yapilan finansal analizlerde
gecmisten giliniimiize en sik kullanilan oOlgiitlerin basinda gelmektedir. Literatiirdeki
calismalarin bir kismi pay getirileri ve hissedar degerindeki degisim ile iliskinin
geleneksel 6l¢iitlerde daha yiiksek oldugunu savunurken, diger bir kismi ise deger tabanlh
dlciitlerde daha yiiksek oldugunu savunmaktadir. Calismada Borsa Istanbul’a kote olan
sirketler arasinda bu olgu ile uzun dénemde iliskili olan ve bu olguyu uzun dénemde en
iyi agiklayan finansal performans olgiitlerinin tespit edilmesi, bu sekilde Tiirkiye’de
gecerliliklerinin arastirilmasi amaglanmaktadir. Ayn1 zamanda bu olgu ile ilgili sermaye
yogun ve emek yogun sirketlerin herhangi bir ayrisma igerisinde olup olmadiklari
incelenecektir.

Onceki baslik altinda y1llik veriler kullanilarak iki farkli oran hesaplanmis ve bu iki
oran kullanilarak olusturulan yeni bir 6l¢ek yardimi ile Borsa Istanbul’da islem géren 187
sirket arasindan 48 sermaye yogun, 47 emek yogun olmak iizere toplam 95 sirket
arastirma kapsamina alimmustir. Onceki baslik altinda gelistirilen dlcek icin sadece yillik
verilerin kullanilmistir. Bunun sebebi ise SV/CS orani hesabinda kullanilan ¢alisan sayis1
verisinin Ui¢ aylik olarak agiklanmamasidir. Fakat calismada ii¢ aylik verilerin
kullanilmas1 amaglanmaktadir. Boylelikle 6rneklem gruplandirmasinin yaninda gézlem
sayisindaki biiyiiklik ile caligmaya farkli bir boyut kazandirilarak literatiire katki
saglanmas1 amaclanmaktadir. Bununla beraber, {ii¢ aylik verilerin kullanilmasi
beraberinde eksik gézlemlerdeki biiyiik artisg gibi bir sorun da getirmektedir. Datastream
veri tabanindan elde edilen verilerde baz1 sirketlerin tek bir degiskende otuz ve iizerine
¢ikacak kadar ¢ok eksik gozleme sahip olmasi ¢alismanin drnekleminin kiigiilttilmesine
sebep olmustur. Bundan dolay1 sermaye yogun sirketlerin 18’1, emek yogun sirketlerin
26’s1 6rneklem disma ¢ikartilmistir.3 Sonug olarak, bu calismada Borsa Istanbul’a kote
olmus, eksiksiz verilerine erigilebilen 30’u sermaye yogun, 21’1 emek yogun olmak iizere
toplam 51 sirketin 2006 4. ¢eyrek ile 2019 2. ¢eyrek arasi toplam 51 donemlik verileri
kullanilmustir.

Caligmada pay getirileri ve pazar katma degeri ile belirli finansal performans
Olciitleri arasindaki uzun dénem iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Ayn1 zamanda

bu performans Olgiitlerinin uzun dénemde bagimli degiskenler olan getiriler ve pazar

3 Emek yogun sirketler arasinda bazi sirketler farkli sebeplerden dolayi érneklem disina cikarilmistir.
Bunlardan GSRAY, FENER, TSPOR farkh sekilde vergilendirildikleri icin, DARDL ise orneklem periyotu
boyunca siirekli negatif 6z sermaye acikladigi icin 6rneklem disina ¢ikarilmistir.
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katma degerindeki degisimler hakkindaki goreceli bilgi igeriklerinin seviyesi incelenmesi
amaclanmaktadir. Dolayis1 ile bu sirketlere ait toplam getiri endeksi ve pazar katma
degeri bagimli, ekonomik kar, net kér, 0z sermaye karliligi, pazar degeri/defter degeri
orani ve Tobin’s Q orani ise agiklayici olmak tlizere ¢aligmada kullanilacak degiskenler
olarak segilmislerdir. Bu degiskenlerin se¢ciminde literatiirde pay getirileri ve pazar katma
degeri ile finansal performans Olgiitleri arasindaki iliskiyi arastiran c¢alismalar ve
bunlardan elde edilen sonuglar dikkate alinmistir. Boylelikle bir¢ok c¢aligmaya konu
olmus, anlamli sonuglar elde edilmis degiskenler se¢ilmeye calisilmistir. Ayni1 zamanda
bu agiklayici degiskenlerin se¢ciminin sebeplerinden birisi de segilen drneklem ve doneme
baglh olarak ac¢iklayicilik ve tahmin giicii bakimindan literatiirde farkli sonuglar elde
edilmis olmasidir. Calismada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin hesaplanmasi
icin gerekli olan tiim veriler Thomson Reuters Datastream veri tabanindan elde edilmistir.
Hesaplamalarin tamami1 Microsoft Excel programi iizerinden yapilirken, analizler i¢in ise

Gauss 19.2, Stata 15 ve Eviews 10 programlart kullanilmistir.

3.1.1. Kullanilan degiskenler

Bu c¢alismada toplam getiri endeksi ve pazar katma degeri olmak iizere iki tane
bagimli degisken kullanilmaktadir. Bu konuda yapilan ¢aligmalarda Biddle vd. (1997),
Chen ve Dodd (2001), Visaltanachoti vd. (2008) ve Awan vd. (2014) pay getirilerini,
Griffith (2006), Wang ve Huang (2008) ve Birkan (2015) sirketlerin piyasa degerlerini,
de Wet (2005), Ertugrul (2005), Bernier ve Mouelhi (2012) ve Altaf (2016) pazar katma
degerini bagimli degisken olarak kullanmiglardir. Toplam getiri endeksi pay getirilerini
en 1yi temsil edebilecek degisken oldugu diisiiniilerek ¢aligmaya dahil edilmis bu sekilde
pay getirileri ile finansal performans Olgiitlerinin uzun dénem iligkisinin incelenmesi
amaclanmistir.

Fiyat endeksleri ve getiri endeksleri olmak iizere sirketler veya portfoyler i¢in
temelde iki tiir endeks hesaplamasi yapilir. Fiyat endeksleri, adindan da anlasilacag:
lizere, ilgili sirket veya portfoye ait sadece fiyat degisimlerini yani sermaye kazancini
yansitan bir endeks tiirliyken, toplam getiri endeksi sermaye kazancinin yaninda elde
edilen temettii gibi diger kazanglar1 da yansitmaktadir. Diger bir ifadeyle, sirketten elde
edilen temettii gibi diger kazanclarin tekrar sirket paylarina yatirildig: varsayilmaktadir.
Eger bir sirket donem boyunca pay sahibine sermaye kazanci diginda temettii gibi diger

kazanglardan getiri saglamamais ise bu sirketin fiyat endeksi toplam getiri endeksine esit
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olacaktir (McMillan ve digerleri, 2011). Fiyat endeksi ile toplam getiri endeksi ylksek
korelasyona sahip iki tir endekstir.4 Bu sekilde pay getirilerini temsilen ve ayni1 zamanda
aciklayict degiskenlerin getirilerdeki yiizdesel degisimlerin {izerindeki etkisini
gorebilmek i¢in bu degiskenin dogal logaritmasi ¢alismada bagimli degiskenlerden birisi

olarak kullanilmistir. Toplam getiri endeksinin formiilii ise asagidaki gibidir:

P, + D,
Rle = Rl (p—)

t—1

(3.2)

Burada RI, t giiniindeki getiri endeksi degeri, RI;_, bir 6nceki glindeki getiri
endeksi degeri, P; t glinlindeki pay fiyati, P,_; bir Oonceki giindeki pay fiyat1 ve D, t
gunindeki temettl 6demesini gostermektedir.s Bu endeksteki hareket getirilerdeki
hareketin bir yansimasi oldugundan, dolayist ile sirketin finansal degerinin bir 6l¢usi
olarak diislinlilmiis ve ¢aligmada bagimli degisken olarak kullanilmastir.

Caligmanin diger bagimli degiskeni ise hissedar degerini temsil edecegi
diisliniilerek pazar katma degeri olarak belirlenmistir. Pazar katma degeri basarili
sirketleri belirlemede kullanilan ve son donemlerde popiilerligi hizla artan bir deger
gostergesidir (Melicher ve Norton, 2017). Pazar katma degeri sirket yoneticilerinin
kendilerine tahsis edilen kaynaklar1 ne kadar verimli kullandiklarinin bir 6l¢iimiidiir. Bir
sirketin pazar katma degeri basitge sirkete ait toplam pazar degerinden yatirilan
sermayenin ¢ikarilmasi ile bulunur (Drake ve Fabozzi, 2010). Bu 6lgiit hissedar degerini,
piyasa degeri ile yatirilan sermaye arasindaki fark ile 6l¢mektedir. Dolayisi ile sirketlerin
hissedar degerini encoklayabilmeleri i¢in bu farki olabildigince biiyiik tutmalar1
gerekmektedir. Bu sekilde pazar katma degeri diger bir deger Olcusi olarak
degerlendirilmis ve ¢alismaya bagiml degisken olarak eklenmistir.

Pazar katma degerini bulmak i¢in 6nce sirketlerin 6z sermayelerinin pazar degeri
ile borglarinin pazar degeri toplanarak sirketin pazar degeri bulunur. Bulunan bu sonugtan
sirkete ait yatirilan sermaye c¢ikarilarak pazar katma degerine ulasilir. Calismamizdaki
sirketlere ait bor¢larin piyasada islem gérmemesinden dolayi, borglara ait defter degeri
bor¢larin piyasa degeri yerine kullanilmistir. Kullandigimiz genel formiil asagidaki

gibidir:

4 Bu galismanin 6rnekleminde yapilan korelasyon analizinde fiyat endeksi ile toplam getiri endeksinin %95
seviyesinde korelasyona sahip oldugu bulunmustur.

5 Toplam getiri endeksi icin ilgili formil datastream veri tabaninda kullanilan formuldir. Bu degisken veri
tabanindan cekilirken kullanilan kod (mnemonic) ise RIdir.
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MVA = (P X NOSH + LTD + STDCPLTD) — IC (3.3)

Burada MV A ilgili sirkete ait pazar katma degerini, P ilgili donem pay fiyatini,
NOSH ilgili donem pay sayisini, LTD + STDCPLTD ise uzun vadeli borglar ve kisa
vadeli borglar ile uzun vadeli borglarin kisa vadeli kismi olmak iizere faiz tagiyan toplam
varliklart ve IC ise ilgili donem yatirilan sermayeyi temsil etmektedir. Caligmada ilgili
donemler i¢in gerekli pay fiyatlari olarak diizeltilmemis fiyatlar kullanilmistir.e Yatirilan
sermaye ileride anlatilacak ekonomik kér hesaplamalar1 i¢in de kullanilan yatirilan
sermaye degeri ile aynidir.

Caligmanin agiklayict degiskenlerinden ilki ekonomik kardir. Ekonomik kar bu
calismada kullanilan 6nemli agiklayici degiskenlerin basinda gelmektedir. Ekonomik kar
deger tabanli bir finansal dlgiittiir ve en kisa tanimiyla, vergi sonrasi net faaliyet kar ile
bu kar1 elde etmek i¢in kullanilan sermayenin maliyeti arasindaki farktir. Ekonomik kar
deger yaratiminin ana Olgiitlerinden birisidir. Dolayis1 ile sirket performansinin
6l¢timiinde oldukca faydali bir ara¢ konumundadir (Drake ve Fabozzi, 2010). Buna gére
pozitif ekonomik kar elde eden sirketlerin deger yarattigi, negatif ekonomik kar elde eden
sirketlerin ise deger asindirdigi sOylenebilir (Damodaran, 2010). Ekonomik karin net
kardan ayrildig1 temel nokta hesaplamaya 6z sermaye maliyetinin de eklenmis olmasidir.
Bilindigi gibi net kar hesaplanirken faiz giderleri kullanilmakta, dolayisi ile sadece borg
maliyeti dikkate alinmaktadir. Ekonomik karda ise hem bor¢ maliyeti hem de 6z sermaye
maliyeti birlikte degerlendirilerek bir kar hesaplamasi yapilmaktadir (Keown ve digerleri,

2017). Ekonomik karm temel formiilii asagidaki gibi gosterilebilir:
EP, = NOPAT; — IC,_q X WACC;_4 (3.4)

Burada EP, t donemindeki ekonomik kari, NOPAT, t dénemindeki vergi sonrast
net faaliyet karmi, IC,_; bir 6nceki doneme ait yatirilan sermayeyi ve WACC,_; bir
onceki doneme ait agirlikli ortalama sermaye maliyetini gostermektedir. Bu esitlikteki
unsurlart  hesaplamak i¢in, c¢aligmanin Orneklemini olusturan sirketlerin  mali
tablolarindan ve piyasadaki verilerinden faydalanilmistir. Kurumlar vergisi orani1 1’den

cikarilarak faiz ve vergi oncesi kar ile ¢arpilmis ve vergi sonrasi net faaliyet kar1 elde

6 Sirketlere ait pay fiyatlarini, veri tabanlari fiyatlarin tarihsel olarak karsilastirilabilir olmasi igin sirketlerin
bedelli/bedelsiz sermaye artirimlarina gére bazi diizeltmelere tabi tutmaktadir. Bu tir fiyatlar dizeltilmis
(adjusted) fiyatlar olarak bilinmektedirler. Bu hesaplama icin ilgili donemde gerceklesmis fiyatlarin
kullanilmasi gerektigi icin calismada diizeltilmemis (unadjusted) fiyatlar kullaniimistir.
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edilmistir.7 Burada kurumlar vergisi oran1 2017 yili sonuna kadar %20 olarak, Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun Gegici 10. Maddesi’nden dolay1 2018 yilindan itibaren %22 olarak
alinmis ve vergi sonrasi net faaliyet kari hesaplamalarinda kullanilmistir. Yatirilan
sermaye hesabinda toplam varliklar faiz tasimayan kaynaklardan arindirilmistir. Bunun
icin toplam varliklardan cari borglar ¢ikarilmis ve bulunan sonuca kisa vadeli yabanci
kaynaklar ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin kisa vadeli kisimlari eklenmistir. Holler de
(2009) calismasinda benzer bir yontem uygulamistir.

Agirlikl ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda mali tablolar ile piyasa
verileri beraber degerlendirilerek borg ve 6z sermayenin agirliklar belirlenmistir. Ilgili
donem piyasa fiyati ile pay sayisi ¢arpilarak 6z sermayenin piyasa degerine ulasilmistir.
Uzun vadeli borglar, kisa vadeli bor¢lar ile uzun vadeli bor¢larin kisa vadeli kisimlari
toplanarak borglarin defter degeri bulunmustur. Borglarin defter degeri ile 6z sermayenin
piyasa degeri toplam sermaye olarak alinmis ve bunlarin toplam sermayeye oranlar1 da
borg ve 0z sermaye agirligi olarak kullanilmistir. Bor¢ maliyetinin hesaplanmasinda her
bir sirketin bor¢ yapisini, geri ddemelerde kullandiklari faiz orani gibi degiskenler
bilinemediginden, tiim sirketler i¢cin ortak bir bor¢ maliyeti kullanilmistir. Bundan dolay1
bor¢ maliyeti icin Tiirkiye’deki bankalarin orta vadeli ticari kredilere uyguladig: yillik
faiz oranlarinin ortalamasi kullanilmistir.s Benzer bir yontemi Kirli vd. (2013) yaptiklari
calismada da kullanmislardir. Bor¢ maliyeti i¢in kullanilan faiz orami yine kurumlar
vergisi kullanilarak vergi sonras1 bor¢ maliyetine déniistiiriilmiistiir. Oz sermaye maliyeti
hesaplanirken Collins ve Abrahamson (2006), Holler (2009), Ray (2014) ve Poker vd.
(2015) yaptig1 galismalarda oldugu gibi sermaye varliklari fiyatlama modeli (CAPM)

kullanilmistir. CAPM modeli yardimi ile sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanir:
ke = Re + B(Ry — Ry) (3.5)

Burada k. 6z sermaye maliyetini, Ry risksiz faiz oramni ve R,, pazar getirisini

gostermektedir. Pazar getirisi ve risksiz faiz orani arasindaki fark risk primini verirken,

bunun sirket betasi ile ¢arpilarak risksiz faiz oranina eklenmesi 6z sermaye maliyetini

7 Burada EBIT datastream veri tabaninin hesapladigi sekilde alinmis ekstra bir dizeltmeye tabi
tutulmamistir. Veri tabani ise EBIT hesaplamalarini, vergi éncesi kara faiz, leasing ve swap giderleri gibi
sermaye edinimi ile ilgili giderlerin eklenmesi ile yapmaktadir.

8 Benzer yapidaki Yilgér (2005), Koyuncu ve Karatepe (2010) ile Bayrakdaroglu’'na (2012) ait ulusal
calismalarda borg¢ maliyeti olarak Tirkiye Kalkinma Bankasi’nin orta vadeli yatirim kredilerine uyguladigi
faiz oranlarini kullaniimistir. Benzer yontem bu calisma icin denenmis fakat analiz doneminde gerceklesen
oranlarin bazi dénemlerde risksiz faiz orani altinda seyretmesinden dolayi bu yontem terk edilmistir.
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vermektedir. Burada Oncelikle beta katsayilarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu
katsay1 sirket getirilerinin bagimli degisken, pazar getirilerinin bagimsiz degisken oldugu
basit dogrusal regresyon ¢oziimlemesi yardimi ile hesaplanabilmektedir. Diger bir
ifadeyle beta, pazar getirileri ile sirket getirilerinin kovaryansinin, pazar getirileri
varyansima bdliinmesi sonucunda bulunur. Datastream veri tabani bdyle bir model
iizerinden ge¢mise yonelik 60 aylik ilgili sirket fiyat verileri ile BIST 100 fiyat endeksi
verilerini kullanarak beta hesaplamas1 yapmaktadir. Caligmada kullanilan beta katsayilar
bu yolla elde edilmistir. Calismada risksiz faiz orani olarak 2 yillik devlet tahvillerinin
faiz oran1 kullanilmigtir. Risk primi hesaplamalari i¢in kullanilan pazar getirisi olarak da
BIST 100 fiyat endeksi kullanilmistir. BIST 100 fiyat endeksi pazar getirisini en iyi temsil
edecegi diislinlilmiistiir. Sirket sayis1 agisindan endeks, piyasanin ¢gogunlugunu icermese
de piyasa degeri acisindan biiyiik cogunlugun endekse dahil olmasi, bunun piyasay1
temsil etme agisindan kullanisli bir endeks olmasini saglamaktadir. Ug aylik anomalilerin
ontline gegebilmek icin getiriler li¢ y1l geriden hesaplanmistir. Bu sekilde CAPM’de ii¢
yillik piyasa getirilerinin ii¢ aylik ortalamalar1 kullanilmistir. Damodaran da (2010) risk
primi hesaplamalarinda belli bir periyotun segilmesi ve bu periyotun icindeki tarihsel
getirilerin kullanilarak bir risk primi (buna da tarihsel risk primi denilmektedir)
hesaplamasi yapilmasi gerektigini vurgulamistir. Boylelikle elde edilen beta, risk primi
ve risksiz faiz oran1 modelde yerlerine koyularak 6z sermaye maliyeti {i¢ aylik bazda 51
sirket i¢in hesaplanmistir. Sonrasinda 6z sermaye ve bor¢ maliyeti dnceden belirlenen
bor¢ ve 6z sermaye agirliklart ile garpilarak agirlikli ortalama sermaye maliyetine
ulasilmistir. Bu yolla hesaplanan vergiden sonraki net faaliyet kari, yatirilan sermaye ve
agirlikli ortalama sermaye maliyeti girdileri 3.4 nolu esitlikte yerlerine koyularak
ekonomik kar hesaplamas1 yapilmistir.
Calismada kullanilan diger aciklayici degiskenler veri tabanindan, herhangi bir

diizeltmeye tabi olmadan alinmistir. Bu degiskenler sirasi ile asagidaki gibidir:

e Net Kar

e Oz Sermaye Karlilig1

e Pazar Degeri/Defter Degeri

e Tobin’s Q

Bu degiskenlerin ilk ii¢ tanesi hakkinda bilgi ¢alismanin onceki boliimlerinde

detayli olarak verilmistir. Tobin’s Q orani ise kisaca sirket {izerindeki finansal haklarin

pazar degerini, sirket varliklarmin cari yerine koyma maliyetine bdliinmesi yolu ile elde
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edilmektedir. Bu oranin 1’den biiyiik olmasi sirketin kit kaynaklari etkin kullandigini
gostermekte iken, 1’den kii¢iik olmasi kaynaklardan etkin bir sekilde faydalanilamadigini
gOstermektedir (Canbas, Dogukanli ve Diizakin, 2004). Literatiirde cari yerine koyma
maliyetinin hesaplanmasi ile ilgili farkli yaklasimlar gelistirilmis olmakla birlikte
bunlarin bir ¢gogu sayfalar dolusu karmasik hesaplamalar gerektirmektedir. Calismada
kullanilmak {izere Tobin’s Q degerlerinin elde edildigi Datastream veri tabani ise Chung
ve Pruitt (1994) tarafindan 6nerilen, hesaplama kolayligi bakimindan daha kullanigli olan
ve cari yerine koyma maliyetini defter degeri lizerinden hesaplayan bir hesaplama
yontemini kullanmaktadir.

Calisgmada kullanilan bagimli ve agiklayici degiskelerin ya da bunlarin
hesaplanmas1 i¢in gerekli verilerin datastream kodlar1 (mnemonic) Tablo 3.1°de
gosterilmektedir.

Tablo 3.2. Degiskenlere Ait Datastream Kodlart

Degiskenin Ad1 Datastream Mnemonic ID
Toplam Getiri Endeksi RI
Pazar Katma Degeri
Pay fiyati UP
Pay sayis1 NOSH
Kisa ve uzun vadeli borglar ile uzun vadeli borglarin kisa vadeli WCO03251A
kismi WCO03051A
Ekonomik Kar
EBIT WC18191A
Cari borglar WCO03101A
Toplam varliklar WC02999A
Uzun vadeli borglar ve kisa vadeli borglar ile uzun vadeli WC03251A
borg¢larm kisa vadeli kismi1 WCO03051A
Pay fiyati UP
Pay sayis1 NOSH
Tarihsel beta 897E
Orta vadeli ticari krediler ortalama faiz orani TKWACML
2 yil vadeli devlet tahvili faiz oranm TRTK2YT
BIST 100 ulusal endeks TRKISTB
Net Kar WCO01706A
Oz Sermaye Karhilig: WC08301A
Pazar Degeri/Defter Degeri MTBV-PTBV
Tobin’s Q 168E
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Caligmada iki bagimli degiskenin {izerine agiklayici degiskenlerin birlikte regress
edildigi ¢ok degiskenli 2 ana model, agiklayicilarin ayri ayri regress edildigi iki degiskenli
10 alt model kurulmustur. Modeller agagidaki gibidir:

Model 1:

Ln(RI)i = Boi + P1iEPit + 2Nl + B3;ROE; + BaiMTBV; + B5;TobinsQ; + & (3.6)
Model 2:

MVA; = Boi + B1iEP;t + B2iNIye + B3;ROE; + B4y MTBV, + Bs;TobinsQ;, + €;¢ (3.7)

Model 1A: Ln(RI);; = Bo; + B1EPi + €3t (3.8)
Model 1B: Ln(RD);, = Bo; + BuiNIi; + &t (3.9)
Model 1C: Ln(RD);, = Bo; + P ROE;, + € (3.10)
Model 1D: Ln(RI);, = Bo; + B1;MTBV, + & (3.11)
Model 1E: Ln(RI);; = Bo; + B1;TobinsQ;; + &;; (3.12)
Model 2A: MVA;, = By; + By EP;; + € (3.13)
Model 2B: MVA;, = Bo; + BuNI; + € (3.14)
Model 2C: MVA;, = Bo; + B1;ROE;; + & (3.15)
Model 2D: MVA;, = By; + By;MTBV, + &;; (3.16)
Model 2E: MVA;, = By; + By TobinsQ;, + & (3.17)

Burada Ln(RI);; i sirketinin t donemine ait getiri endeksinin dogal logaritmasini,
MVA;; i sirketinin t donemine ait pazar katma degerini, EP;; 1 sirketinin t donemine ait
ckonomik karini, NI;; i sirketinin t donemine ait net karini, ROE;; i sirketinin t donemine
ait 0z sermaye karlihigimni, MTBV;; i sirketinin t donemine ait piyasa degeri/defter degeri
oranini, TobinsQ;; i sirketinin t donemine ait Tobin’s Q oranini ve &;; model hata terimini

gostermektedir. Burada i=1,2,...,N ve t=1,2,..., T degerlerini almaktadir.

3.2. YOntem
Caligmaya ait veriler hem kesitsel hem de donemsel boyutlara sahip oldugu i¢in
calismada panel veri seti modellemelerinden yararlanilacaktir. Calismanin ayni zamanda

kesti boyutu sermaye yogun sirketlerde 30, emek yogun sirketlerde 21 ve donem boyutu
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tiim sirketlerde 51 oldugu icin ¢alismanin veri seti makro panel 6zelligi gostermektedir.

Bundan dolay1 ¢calismada degiskenler arasinda panel egbiitiinlesme iliskisinin aranmasi

bulundugu takdirde uzun dénem katsayilarin tahmin edilmesi amaglanmaktadir. Panel

veri setleri ile ¢alismanin bir takim faydalar1 olabilmektedir (Baltagi, 2013; Hsiao, 2014).

Bu faydalardan bazilar1 asagidaki gibidir:

Panel veri setlerinin kullanimi1 bireysel heterojenligi kontrol etmemizi
saglar. Panel veri bireylerin, firmalarin veya iilkelerin heterojen oldugunu
One siirmektedir. Zaman serisi ve yatay kesit veri ¢alismalar1 boyle bir
heterojenligi kontrol edemedikleri i¢in yanli sonuglar elde etme riski ile
kars1 karsiya kalirlar.

Panel veri setleri daha fazla bilgi igerir, daha fazla degiskenlik gosterir, daha
yuksek serbestlik derecesine sahip ve daha etkindir. Panel verilerde
degiskenler arasinda daha az dogrusallik gozlenir. Boylelikle panel veri
calismalarinda, zaman serisi ¢alismalarinda siklikla goriilen c¢oklu
dogrusallik sorununa daha az rastlanmaktadir.

Panel veri setlerinin kullanimi ile dinamik iliskiler daha kolay ortaya
cikarilabilmektedir. Goreceli olarak daha kararli goriinen kesitsel dagilimlar
bircok degisimi gizleyebilmektedir. “Ekonomik davraniglar dogasinda
dinamik” (Nerlove, 2000) oldugu i¢in mikro dinamik ve makro dinamik
etkiler kesitsel veri setleri ile tahmin edilememektedir. Tek bir zaman serisi
de bu konuda genellikle iyi tahminler ortaya koyamamaktadir.

Panel veri ile salt kesitsel veri ya da salt zaman serisi ile saptanamayan
etkiler daha iyi belirlenip 6lgulebilmektedir.

Panel veri setleri ile salt kesitsel veri ya da salt zaman serisine gore daha
karmasik davranigsal modeller olusturulup test edilebilir.

Bireylerden, firmalardan ya da hane halklarindan elde edilen mikro panel
veri, benzer degiskenlerin makro diizeydeki kesit veri ve zaman serisi
Ol¢timlerinden daha dogru ol¢limler saglayabilmektedir.

Panel veri setlerinde hesaplamalar ve istatistiksel ¢ikarimlar daha basittir.
Ozellikle makro panel veri setlerinde dénem sayismin yiiksek olmasindan
kaynakli panel birim kok testleri standart asimptotik dagilim gosterirler. Bu
da zaman serisi birim kok testlerinde standart olmayan dagilimlardan

kaynakli problemlerden kaginmay1 saglamaktadir.
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Bu faydalarinin yaninda panel veri setleri ile galigmanin veri toplamanin zor olmast,
se¢im problemleri ve yatay kesitler arasi bagimlilik gibi baz1 dezavantajlar1 da
olabilmektedir (Baltagi, 2013; Hsiao, 2014).

Bu boliimiin bundan sonraki kisminda, c¢alismada kullanilan ekonometrik
yontemler ve testler, bunlarin kullanim kosullar1 ve ¢alismanin veri seti ile uyumlulugu

hakkinda bilgi verilecektir.

3.2.1. Yatay kesit bagimhihig testleri

Son donemlerde yapilan hem teorik hem uygulamali panel ekonometrisi
calismalari, hata teriminde yatay kesitler aras1 ya da gruplar aras1 bagimliligin panel
modellemesine dahil edilmesinin gerekliligini vurgulamaktadir (Atanda, 2017). Yatay
kesitler aras1 bagimlilik ya da diger bir ifadeyle yatay kesitler aras1 korelasyon ¢ogunlukla
gbzlemlenemeyen ortak soklardan, gézlemlenemeyen zamanlar aras1 degisen ve sonunda
hata teriminin i¢ine dahil olan heterojen bilesenlerinden, mekansal bagimliliktan ve
kesitlere has ikili bagimliliktan kaynaklantyor olabilir (Anselin, 2001; De Hoyos ve
Sarafidis, 2006). Yatay kesit bagimliliginin varligi geleneksel panel tahmincilerde hem
katsayilarin hem de standart hatalarin tahminini etkileyecek ciddi sonuglar doguracaktir
(J. Coakley, Fuertes ve Smith, 2006). Yatay kesit bagimliligimin model tahminleri
tizerindeki bu etkisinden dolay1 ¢aligmada yatay kesit bagimlilig: testleri yapilacak ve bu
testler sonucunda hangi tur birim kok testlerinin ve hangi tir tahmincilerin
kullanilacagina karar verilecektir.

Panel veri literatiiriinde siklikla kullanilan dort farkli yatay kesit bagimlilig: testi
vardir. Bunlar; LM (Breusch ve Pagan, 1980), CD (Pesaran, 2004), CD;,,, (Pesaran, 2004)
ve LM,q4; (Pesaran, Ullah ve Yamagata, 2008) testleridir. Bu testlerin genel varsayimi
kesitler aras1 bir bagimlilik varsa bu bagimliligin kesit hatalarina yansiyacagi ve dolayisi
ile kesit hatalar1 arasindaki korelasyondan ortaya cikacagidir. Dolayis1 ile bu testlerin

hipotezleri agagidaki gibidir:

H, : cov(eitsjt) = 0 (yatay kesit bagimliligt yoktur)

Hy i cov(epeje) # 0 (yatay kesit bagimlilig vardur)

Breusch ve Pagan (1980) yukaridaki H, hipotezinin testi i¢in bir LM test istatistigi

onermistir. Istatistigin hesaplanmasi asagidaki gibidir:
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N-1 N
LM = TZ Z i (3.18)
i=1 j=i+1

Burada p} = (e”iéj)z /(&:8)(¢€), yani OLS hatalarma ait korelasyon
tahminlerinin karesidir. Kesit sayis1 sabit, donem sayis1 sonsuza giderken bu istatistik

asimptotik y? dagilimma ve N(N — 1)/2 serbestlik derecesine sahiptir (Erlat, 2015).
Pesaran (2004) bu testi kesit sayisi da sonsuza giderken kullanilabilmesi igin
gelistirerek yeniden 6l¢eklendirilmis iki farkli versiyonunu 6nermistir. Bunlardan CD test

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

cD = /N(N—l) Z 2 b (3.19)
i=1 j=i+1

Bu test kesit sayisinin biiyiik, donem sayisinin kii¢iik oldugu durumlarda, heterojen
dinamik modeller ve egim parametrelerindeki ¢coklu kirilmalar gibi bircok durumlarda
dogru boyut ve yeterli gii¢ 6zelliklerine sahiptir (Pesaran, 2004).

Pesaran’nin (2004) gelistirdigi diger yatay kesit bagimlilig1 testi ise CDyy, testidir.

Bu teste ait istatistik ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

€Dy = / T Zl ]ZH(TpU (3.20)

Bu test istatistigi sirasiyla dnce donem, sonra kesit sayisinin sonsuza gittigi
durumlarda sifir hipotezi altinda 0 ortalama ve 1 varyansa sahip olarak asimptotik normal
dagilim sergilemektedir (Baltagi, 2013). Fakat donem sayis1 sabit, kesit sayis1 donem
sayisindan ¢ok biiyiik oldugu durumlarda E (Tﬁizj) # 0 tim T’ler i¢in olacagindan CDj,,
istatistigi standart normal dagilim sergilemeyecektir. Bunu dikkate alarak Pesaran, Ullah
ve Yamagata (2008) CDj,, testini tekrar olg¢eklendirip, test istatistigine tahmin edilen
parametrelerin varyansini ve ortalamasini da ekleyerek LM,q; testini gelistirmiglerdir.
Yanlihig1 diizeltilmis LM (bias-adjusted LM) test istatistiginin hesaplanmas1 asagidaki
gibidir:

N-1 N
2 (T = K)pf; —
LM, = —z z / 3.21
WOWNN-D 4 £ oij 320
=1 j=i+1 J
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Burada p;; = E[(T — k)ﬁl-j], o = Var[(T — k)ﬁizj] ve k agiklayict degisken
sayisint vermektedir. Bu test tim T > k + 8 i¢in N(0,1) ile asimptotik normal dagilim
sergilemektedir (Hsiao, 2014).

3.2.2. Egim parametrelerinde homojenlik testleri

Panel veri caligmalarini gekici kilan sebeplerden birisi de kesit ve zaman
boyutlarindan gelen bilgiyi havuzlandirarak yapilacak tahminlerdeki etkinligin
artirtlabiliyor olmasidir. Fakat burada oOncelikle sorulmasi gereken ampirik soru,
homojenlik varsayimin karsilanabiliyor olup olmamasidir (Blomquist ve Westerlund,
2013). Panel verinin havuzlandirilabilir olmasi i¢in dncelikle bakilmasi gereken egim
parametrelerinin homojenligidir. Pesaran vd. (1996) kesit boyutunun zaman boyutundan
biiyiik oldugu durumlar i¢in Hausman (1978) tipi bir test onermistir. Bu teste ortalama
grup tahminci ile sabit etkiler tahmincisi egim parametrelerin havuzlandirilabilir olup
olmamasi agisindan kiyaslanmaktadir. Zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik oldugu
durumlar icin Swamy (Swamy, 1970) havuzlandirilmis en kiigiik kareler tahmininden
elde edilen bireysel katsayilarin dagilimini kullanarak bir homojenlik testi 6nermistir.
Test istatisti§i zaman boyutu sonsuza giderken y? asimptotik dagilim sergilemektedir.
Pesaran ve Yamagata (2008) bu testin gelistirilmis ve standartlagtiritlmis halini
onermislerdir. Swamy’nin gelistirdigi istatistigin ($) modifiye edilmis bir versiyonunu
kullanan A ve A,,; olmak tizere iki farkl: istatistik gelistirmislerdir. Her iki testin de,
model hatalar1 normal dagilmasa bile, istatistikleri standart normal dagilim
sergilemektedir. Testler H, altinda egim parametrelerinde homojenligi sinamaktadir. H,,
reddedildiginde parametrelerin heterojen oldugu sonucuna varilir. Standart hale
getirilmis A ve Ay ; istatistikleri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

~ N-1§—k
A=+N (W) (3.22)

~ N(T+1) ([N1S—k
Agaj = /T_k_1< NGT? > (3.23)

Burada § modifiye edilmis Swamy test istatisti§ini gostermektedir (Pesaran ve

Yamagata, 2008). Gelistirilen yeni testlerden A istatistigi zaman boyutu kesit boyutundan

biiyiik oldugu durumlarda kullanilirken A, ; istatistigi hem kesit boyutunun zaman
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boyutundan biiyiik oldugu durumlarda hem de zaman boyutu kesit boyutundan biiyiik
oldugu durumlarda kullanilabilmektedir (Baltagi, 2013).

3.2.3. ikinci kusak panel birim kok testleri

Yatay kesit gruplar1 arasinda korelasyonun varligi panel birim kok testlerinin
secimini 6nemli Sl¢iide etkilemektedir. Yatay kesit gruplar1 arasinda korelasyon varsa
geleneksel birinci kusak birim kok testlerinin (Orn. Im, Pesaran ve Shin, 2003; Levin, Lin
ve Chu, 2002; Maddala ve Wu, 1999) giivenilir sonuglar vermeyecegi, dolayisi ile ikinci
kusak panel birim kdk testlerinin kullanilmasi gerektigi kabul edilmektedir.

PANIC (Panel Analysis of Nonstationarity in Idiosyncratic and Common
components) testleri (Bai ve Ng, 2010), CIPS (Cross-sectionally augmented IPS) testi
(Pesaran, 2007) ve HK testi (Hadri ve Kurozumi, 2012) panel modellerde yatay kesit
gruplar1 arasindaki korelasyonu dikkate alan testlerdendir. Calismada bu testlerin
kullanilmasi tercih edilmistir, literatiirde yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci
kusak baska testler de mevcut oldugu gibi (Orn. Chang, 2002; Choi, 2002; Phillips ve
Sul, 2003; Westerlund ve Larsson, 2009) bu alanda yeni testler gelistirilmeye devam
edilmektedir.

PANIC test ortak faktorler ile kendine has hata terimlerini Coakley vd. (2002) ve
Bai (2009) tarafinda onerilen temel bilesenler (Principal Component) yaklasimi ile
ayrarak, yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir. Buna gore veri yaratma siireci su

sekildedir:
it = Pi€it-1 t Eir (3.25)

Burada D;; = 5’=0 Sijtf olmak Uzere deterministik terimleri icermektedir. p = 0

oldugunda model sabitli modele ve p = 1 oldugunda ise model sabitli ve trendli modele
dontigmektedir. p = —1 oldugu zaman ise model deterministik terim icermemektedir. F;
burada kesitler arasi bagimlihigin kaynaklandigi m X 1 boyutunda g6zlemlenemeyen
ortak faktorler vektor, 4; m x 1 boyutunda faktor yikleri vektorunt ifade etmektedir.
3.24 numaral esitlikteki degiskenlerin birinci farkim1 alarak modeli doniistiiriirsek

asagidaki esitligi elde etmis oluruz:

AX;, = XAF, + Aey, (3.26)
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Bumodel x;; = AX;;, f; = AF; ve z;; = Ae;; olmak iizere yeniden yazilirsa sabitsiz
(p = —1) veya sabitli (p = 0) model icin (44, ..., Ay), (f, .., fr) Ve 2 tim i ve ¢t’ler
icin tahmin edebilecegimiz asagidaki salt faktér model elde edilmis olur:

Xit = Aife + zit (3.27)

Bu model Uzerinden F, =Yt , f. ve é; = Yt_, 2, tahminleri elde edilebilir.
Model sabitli ve trendli oldugunda (p = 1) birinci farklar1 alinmis veriler
ortalamalarindan armdirilarak, tekrar diizenlenir. p = —1, 0 veya 1 i¢in havuzlanmis en

kiiciik kareler tahmin modeli ise asagidaki gibidir:
it = Pilir—1 + &t (3.28)
Burada katsay1 tahmini,

tr(é\l_lé\)
p = —————— 3.29
P=tre ey (3.29)

seklinde tanimlanabilir. é_; ve é (T — 2) X N matrisleridir. Yanlilig1 diizeltilmis (bias-

corrected) havuzlanmis PANIC otoregresif tahminci sabitsiz ve sabitli model i¢in

asagidaki gibidir:
tr(é.,6) — NTA
A+ — ( 1’\’) _ & (3.30)
tr(é_,é_1)
Sabitli ve trendli model igin tahminci ise asagidaki gibi hesaplanir:
tr(é’,é 3 ¢?
A4+ ( 1 ) ¢8 (3.31)

T tr(é6_,) T
P,, P, ve havuzlanmis modifiye Sargan-Bhargava (Sargan ve Bhargava, 1983;
Stock, 1999) (PMSB) test istatistikleri sabitsiz ya da sabitli model i¢in asagidaki gibi

hesaplanir:
VNT(p* -1
p, = YNTG" ~1) (3.32)
202
g
j— \/_ A+ 1 Al A ag
P, =VNT(p" —1) NTZ tr(e_le)$_§ (3.33)
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PMSB = — (3.34)
¢z
3
Sabitli ve trendi modeller igin ise test istatistikleri asagidaki gibidir:
VNT(p* — 1
= k) (3.35)
V(36/5) 26/ ¢
_ JNT(5* 1 o 5 @
P, =+VNT(p" —1) Wtr(e‘le)€¢?§ag (3.36)
~2
W(tr (77¢'¢) —%)
PMSB = (3.37)

[
45

ﬁ

Burada 62, ®? ve ¢? terimleri ;, hata terimi i¢in kisa donem, uzun donem ve tek

tarafl1 varyans tahminleridir. Hipotezler ise asagidaki gibidir:

Hy, : p; =0 (timi'ler icin)
H {pi<0. i=1,...,N;
pi=0i=N;+1,N, +2,..,N

P,, P, ve PMSB istatistigi ile yapilan {i¢ birim kok testinde H,, hipotezi birim kdk
varhigini isaret eder. Hipotez reddedildiginde serilerin duragan olduguna karar verilir (Bai
ve Ng, 2010).

Bu caligmada kullanilacak yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan bir diger ikinci
kusak birim kok testi ise Pesaran (2007) tarafinda gelistirilen yatay kesitsel olarak
genigletilmis (cross-sectionally augmented) Im, Pesaran ve Shin (2003) (CIPS) panel
birim kok testidir. Bu test Bai ve Ng’nin (2010) kullandig1 temel bilesenler yaklagimi
yerine yatay kesit birimlerinin ortalamalarini alarak faktor ayristirmasi yapmaktadir. Test,
genisletilmis bireysel kesit ADF (CADF) regresyonlarini, hem diizey gecikmeli hem de
birinci fark yatay kesit ortalamalarini kullanarak tahmin etmektedir. Veri yaratma siireci
asagidaki gibidir:

Di

Ayie = ;Y1 +ViZe + ZﬁijAYit—j + &t (3.38)
=
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Eit = AiFt + et (339)

Kesitsel ortalamalar kullanilarak ortak faktor vekil degisken ise F, =Yy, =
N1 Z?lzl ¥j¢ seklinde hesaplanir. Z, ise model deterministik terimlerini ifade etmektedir.
Kesitsel ortalamalar ile model agagidaki gibidir:
pi Di
Ayie = @Y1 +ViZe + 2 BijAyit—j + ¢i¥eq + z dijAyi—j + € (3.40)
j=1 j=0
Bu sekilde gecikmeli ve birinci fark serilerin yatay kesit ortalamalar1 modele
eklenerek tek faktorden kaynaklanan yatay kesit bagimliligi dikkate alinmaktadir
(Baltagi, 2013). Testin H, hipotezi “panel gruplarinda birim kdk vardir” seklindedir.
Alternatif hipotezi ise “ya gruplarin hepsinde ya da bir kisminda birim kok yoktur”

seklindedir. Buna gore hipotezleri asagidaki gibi gosterebiliriz:

Hy : a; =0 (timi'lericin)
b {ai<0 i=1..,N,
1 ' ai=0i=N1+1,N1+2,...,N

Hipotez testi i¢in 3.40 numarali yatay kesitsel olarak genisletismis Dickey-Fuller
(CADF) regresyonunda @;’nin tahmininden elde edilen t istatistigi kullanilir. Bu

istatistigin hesaplanmasi ise asagidaki gibidir:

AyiMy;y;_1

CADF = t;(a;) = (3.41)

L —
se(&@) [, .,
l Jez,i(yL‘,—lei}’i,—l)

Burada M, = I — A(A’A)"*A’ oldugundan My, = I; —w;(wiw;))"'w{, 6% =
T_lAy{MWiAyi, w; = (Zt' Ayi,—l' ey Ayi,—pi'}_]—l, A:)_/, . Ay_pi) ve T=T-— Di — 1
degerlerini almaktadir. Kesitsel olarak genisletilmis IPS (CIPS) istatistigi ise bireysel

CADEF istatistiklerinin aritmetik ortalamalar1 alinarak asagidaki gibi hesaplanir:
1 N
CIPS = Nz CADF; (3.42)
i=1

Yatay kesit bagimliligindan kaynakli olarak CADF ve CIPS istatistikleri asimptotik
normal dagilmazlar. Hipotez testleri i¢in kullanilacak kritik degerlerin hesaplanmasi
zordur. Pesaran (2007) belli kesit ve zaman boyutlar1 igin bu istatistiklerin kritik

degerlerini kendi makalesinde tliretmistir. Bulunan istatistikler mutlak deger olarak bu
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kritik degerlerden yiiksekse H, hipotezi reddedilir ve serilerin duragan olduguna karar
verilir (Pesaran, 2007).
fkinci kusak birim kok testlerden galismada kullanilacak bir diger test ise HK
(Hadri ve Kurozumi, 2012) duraganlik testidir. Bu test Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
ve Shin (1992) (KPSS) testinin panel veri seti i¢in genisletilmis halidir. Daha 6nce
gelistirilmis olan Hadri (2000) test prosediiriine yatay kesit ortalamalar1 ortak faktor
olarak eklenerek test yatay kesit bagimliligina direngli hale getirilmistir. Bu testte H,
hipotezi serinin duragan oldugunu, alternatif hipotez ise serinin duragan olmadigini
smamaktadir (Nazlioglu, 2010). Bu yaklasimda kullanilan yapisal modeller asagidaki
gibidir:
Yie = ViZe + Tie + &t (3.43)
gir = AiFy + e (3.44)

Burada Z, model deterministik terimlerini ifade etmektedir. Model sabitli iken Z, =
{1}, sabitli ve trendi iken Z, = {1,t} degerlerini almaktadir. Ayni sekilde r;; = 1744 +
u;, bir rassal yiiriiyiis sergilemektedir, u;, 0% varyansina sahiptir ve &;, ile u;, kesitler ve
donemler arasinda karsilikli bagimsiz ve 6zdes dagilim gostermektedir. F, tek boyutlu
gozlemlenemeyen ortak faktor, A; faktor yiki ve e;; AR(p) sirecini izleyen kendine has
(idiosyncratic) hata terimidir (Nazlioglu, 2010). Teste ortak faktor yatay Kkesit

ortalamalar1 kullanilarak eklenir. Genisletilmis model asagidaki gibidir:
Yie =ViZet 1+ AV + ey (3.45)

Testte panel veri setinin duragan oldugunu smayan H,, ve alternatif hipotezler ise

asagidaki gibidir:
Hy : o2 =0 (timi'ler igin)
0o a2 <0 i=12,..,N;
Yol =0i=N+1,N; +2,..,N

Bu test kalintilar tizerinden LM tipi bir istatistik kullanmaktadir. Bu istatistik
asagidaki gibi hesaplanir:

N

_ 1 T-2YT_ S2

LMc4 =ﬁz<—,\t2_1 lt) (3.46)
i=1 Oei

Standart hale getirilmis panel istatistigi ise agagidaki gibidir:
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VN[LM¢, — HWCA]

OLMcy

Zoq = ~N(0,1) (3.47)

Burada model sabitli iken uzz,., = 1/6 ve aLZ—MCA = 1/45, model sabitli ve trendli

iken pg.,, = 1/15ve GLZ—MCA = 11/6300 degerlerini almaktadir. Bu istatistik asimptotik

olarak standart normal dagilmaktadir (Hadri ve Kurozumi, 2012).

3.2.4. Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi

Bilindigi gibi duragan olmayan zaman serileri ekonometrik uygulamalarda onemli
sorunlara yol agabilmektedir. Zaman serilerinde gorilen deterministik ya da stokastik
trendler, model uyumluluk 6l¢iitlerini olmas1 gerekenden yiiksek ya da diisiik ¢ikartarak
sahte regresyona ve yorumlanamayan istatistiklerin ortaya ¢ikmasina sebep olurlar.
Serilerin farkini almak bu sorunlara getirilebilecek bir ¢6ziim yoludur, ancak fark almanin
uzun donem bilgilerin kaybolmasina sebep olacagi da bilinen bir gergektir. Boyle bir
durumda yapilmas: gereken duragan olmayan serilerin esbiitiinlesme iliskisinin
irdelenmesidir. Esbiitiinlesme analizleri sayesinde sahte regresyon sorunundan kaginarak
serilerin uzun donem iliskileri incelenebilmektedir. Bu sekilde farkli iki degiskenin ya da
bir degisken ile farkli degiskenlerin dogrusal bilesimlerinin arasindaki denge iliskisi
ekonometrik modeller yardimu ile gériilebilmektedir (Utkulu, 1997). iki sirkete ait fiyat
serisi {lizerinden esbiitiinlesme iliskisinin istatistiksel anlamini anlatirken Chan (2006),
esbiitiinlesme iliskisine sahip iki fiyat serisinin, aralarindaki farkin ortalamasina geri
donmeden uzun siire farkli yonde hareket edemeyeceklerini séylemektedir. Fakat bu, iki
serinin glinliilk bazda mutlaka senkronize hareket edecekleri anlam1 tasimamaktadir.

Makro panel veri setlerinde uzun zaman boyutunda goriilebilecek duragan olmayan
seriler esbiitiinlesme iliskisine sahip olabilmektedir. Makro panel veri setine sahip bu
calismada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ikinci kusak panel esbiitiinlesme
testlerinden birisi olan Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi ile incelenmistir.
Westerlund (2008) ¢alismasinda iki farkli panel esbiitiinlesme testi gelistirmistir. Durbin-
Hausman istatistigi kullanimma dayali bu testlerden birisi egim parametrelerinde
homojenlik varsayimmna dayanirken, digeri egim parametrelerinde heterojenlik
varsayimina dayanmaktadir. Test, modelde hata terimleri lizerinden faktor ayristirmasi
yaparak, yatay kesit bagimlili§1 varsayimi altinda esbiitiinlesme iligkisi aramaktadir. Bu

yontem; bagimli degiskenin I(1) olmas sartiyla, aciklayict degiskenlerin I(1) veya 1(0)
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olmasina bakilmaksizin esbiitiinlesme iliskisini test edebilmektedir. Testle ilgili model ve
prosediir asagidaki gibidir:

Vie = BiXie + aiZy + uy (3.48)

Xit = 0Xj—1 + &t (3.49)

Burada Z, deterministik terimleri gostermektedir. Model sabitli iken Z, = {1},

sabitli ve trendi iken Z, = {1,t} degerlerini almaktadir. Agiklayici degisken igin DF

fonksiyonunda &; = 1 (x;;~I(1)), yada &; <1 (x;~I(0)) gibi bir 6n kosul yoktur.

Hata terimi u;; nin asagidaki esitlikler setine uydugu varsayilmaktadir. Bu esitlikler ortak

faktor kullanarak yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir.

Ui = AiFt + et (350)
Fit = ¢;Fjt—1 +wj (3.51)
it = Pi€it-1 T Vit (3.52)

Burada F; k boyutunda Fj; (j=1,2,....,k) ortak faktorler vektoriinii gosterirken, A;
uyumlu faktor yiikleri vektoriidiir. Bu sekilde ¢p; < 1 (tiim j’ler igin) yani F;’nin duragan
oldugu varsayimi altinda, model hata terimi u;,’deki biitiinlesme sadece v;; kendine has

(idiosyncratic) hata terimine bagli olmaktadir. Bu durumda hipotezler asagidaki gibidir:

Hy, : p; =1 (timi'ler igin)
HPom : p, = p <1 (tiimi'ler igin)
Hbet {pi<1. i=1,..,N;
pi=0i=N;,+1,N,+2,..,N
Durbin-Hausman esbiitiinlesme testinin H,, hipotezi “esbiitiinlesme iliskisi yoktur”
seklindeyken, alternatif hipotezler ise ya panel gruplarinin tiimiinde, ya da gruplarin bir
kisminda “egbiitiinlesme iliskisi vardir” seklindedir. Bu hipotezleri test etmek icin, Choi
(1994) tarafindan gelistirilen Durbin-Hausman istatistigi hesaplanmalidir. Bunun igin,
oncesinde 3.50 numarali esitligin fark modeli iizerinde Bai ve Ng’nin (2009; 2002)

onerdigi temel bilesenler analizi yontemiyle F, ve é, elde edilmelidir.

T T
éit = Z Aéit ve Ft = z Aﬁ't (354)
t=2 t=2

Panel Durbin-Hausman test istatistiginin hesaplanmasi ise asagidaki gibidir:
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N T
DHp = SN(POLS pIV)ZZZ Azt 1 (3.55)

=2
N T
DH; = Z Si(ﬁi,OLS - ﬁi,IV)Z Z éizt—1 (3.56)
i=1 t=2
DHp panel Durbin-Hausman istatistigini verirken, DH; grup Durbin-Hausman
istatistigini vermektedir. Burada p,;s, p; nin siradan OLS ile tahmini iken, p;,, p; nin
ara¢ degisken tahmincisi kullanilarak yapilan tahminidir. Ayni sekilde S = a)z /0 al .S N =
0% /6, ©5 =N1YN @2 62 =N"1YN, 67 gibiyken, ®?, v;’nin uzun dénem
varyansi, 67 ise v;,’nin kisa donem varyansidir. Esitliklerde goriildiigii gibi iki istatistik
arasindaki temel fark panel istatistiginde N tane terimin 6nce toplanip sonra ¢arpilmasi
iken grup istatistiginde N tane terimin Once carpilip sonra toplanmasidir. Durbin-

Hausman istatistiklerinin standartlagtirilmig hali ise asagidaki gibidir:

N~Y2DH; —VNE(DH;) = N(0,var(DHg)) (3.57)
N~Y2DpH, —VNE(DHp) = N <0,E(Cj)_4var(DHP)) (3.58)
E(DH;) = 5,5464,var(DH;) = 36,7673 (3.59)
E(DHp) = 0,5005, var(DHp) = 0,3348 (3.60)

Bu sekilde test istatistikleri standartlastirilarak normal dagilim elde edilmis

olmaktadir.

3.2.5. Esbiitiinlesik panel modeller icin uzun donem katsayr tahmin yontemleri

Calisgmanin bu kisminda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmesi durumunda, bu
modellerde uzun donem katsayilarin tahmininde kullanilacak yontemlerden
bahsedilecektir.

Pedroni (2008) makro paneli 6rnekleme ait N sayisinin 100’den kiigiik, T sayisinin
20’den biiyiikk; mikro paneli ise O6rnekleme ait T sayisinin 5 veya 10’dan kiigiik, N
sayisinin ylizler hatta binler ile ifade edilebilecek kadar biiyiik olarak siniflandirmaktadir.
Pesaran vd. (1999) ise N=24 ve T=32 olan veri setlerini oldukca blyuk veri setleri, N=10
ve T=17 olan veri setlerini ise oldukga kugcik veri setleri olarak tanimlamstir.

Makro panel modellerin kullaniminin bazi faydalar1 olabilmektedir. Makro panel

Ozellikle duragan olmayan seriler ile ¢alisma imkanini1 beraberinde getirmektedir. Bu da
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esbiitiinlesme iligkisi iizerinden uzun donem katsay1 tahminine imkan saglamaktadir.
Uzun dénem katsayilarin tahmininde havuzlanmis veri kullanimi makro panellerde
gerekli olmayabilir. Ortalama etkiler tahmin edilirken eger T yeteri kadar biiylikse, her
bir grup i¢in ayr1 regresyon tahminleri yapmak oldukc¢a makul bir yaklagim olacaktir
(Pesaran ve Smith, 1995). Bu da, eger egim parametrelerinde heterojenlik var ise, ¢ok sik
kullanilan parametrelerdeki homojenlik varsayimindan kaginmada faydali olacaktir. Bu
faydanin yan1 sira makro panel kullanirken karsimiza ¢ikabilecek bir sorun da, model
gelistiricilerinin siklikla ihtimal verdigi, degiskenler arasindaki gézlemlenen iliskinin bir
kisminin gozlemlenmeyen, ortak faktorlerden kaynaklanabilir olmasidir. Bundan dolay1
son donemlerde yapilan kuramsal ve uygulamali panel veri ¢aligsmalarin bir cogu, hatalar
arasinda goriilen yatay kesitler arasi veya gruplar arasi bagimliligin varligma vurgu
yapmaktadir. Bu durum ayn1 zamanda gozlemlenemeyen ortak soklar ya da
gbzlemlenemeyen kesitler arasi sabit, zaman i¢i degisen heterojen hata bilesenleri olarak
da adlandirilmaktadir (Baltagi, 2013; Eberhardt ve Teal, 2011; Sarafidis ve Wansbeek,
2012). Yatay kesitler aras1 bagimligin sabit etkiler, rassal etkiler gibi standart panel
tahmincilere ait etkinlik ve sapmasizlik 6zellikleri iizerinde, 6zellikle T sonsuza giderken
ciddi etkileri olabilmektedir (Hsiao ve Tahmiscioglu, 2008).

Bu bilgiler 1s181nda egim parametrelerinde heterojenlik ve yatay kesit bagimliligin
modellerde olusturdugu etkiler ve ekonometrik sorunlar ile uyumlu panel veri
tahmincileri gelistirilmistir. Bu tahmincilerden birisi Ortak Iliskili Etkiler Ortalama Grup
(Common Correlated Effects Mean Group-CCEMG) tahmincisi (Pesaran, 2006), bir
digeri ise Genisletilmis Ortalama Grup (Augmented Mean Group-AMG) tahmincisidir
(Eberhardt ve Bond, 2009; Eberhardt ve Teal, 2010).

Genel panel veri model kurulumu agagidaki gibi gosterebiliriz:
Yie = @idy + BriXpie + Uit (3.61)
Uit = Ay Fem + €3t (3.62)

Buradai = 1, ..., N tane yatay kesit sayisini, T = 1, ..., T tane donem sayisini, k =
1, ..., K tane agiklayici degisken sayisini ve m = 1, ..., M tane faktor sayisini vermektedir.
d; gozlemlenen ortak etkileri (sabit ve kukla degiskenler gibi terimler dahil), Sy;
heterojen katsayilar matrisini, xy;; agiklayict degiskenlerin k X 1 boyutunda vektorina,
u;; model hata terimini ifade ederken, 4,,, m X 1 boyutunda faktor yukleri vektorina,

F,, m X 1 boyutunda gdzlemlenemeyen ortak faktorler vektorinu ve ¢;; kendine has
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(idiosyncratic) hata terimini ifade etmektedir (Chudik ve Pesaran, 2015). Dénemler arasi
degisen, kesitler aras1 degismeyen m tane faktor yatay kesit bagimliligin1 modellemek
icin eklenmistir.

Pesaran 3.61 numarali esitligi genisleterek N tane grup spesifik regresyon tahmini
yapan Ortak Iliskili Etkiler Ortalama Grup CCEMG tahmincisini gelistirmistir (Pesaran,
2006). Her bir kesit i¢in asagidaki model tahmin edilir:

Vie = @idy + BriXpie + 01V + 02Xk + Ut (3.63)

Burada hatalar arasinda korelasyona sebep olan F; gozlemlenemeyen ortak
faktorler yerine y, (T x 1) ve Xy, (T X k) degiskenleri kullanilarak, yani hem bagimli
degiskenin hem de agiklayict degiskenlerin yatay kesit ortalamalar1 ile model
genisletilmistir. Egim parametrelerinde heterojenlik varsayimi altinda CCEMG yaklasimi

B;’lerin asagidaki gibi bir rassal siireg takip ettigini varsayar (Chudik ve Pesaran, 2015):

Bi=B+v (3.64)

Burada meydana gelen sapma, v;; u;, x;; ve d.’den bagimsiz bir dagilim
sergilemektedir.
Ortalama etki ise gruplara ait egim katsayilarinin aritmetik veya agirlikli

ortalamalar1 kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

N
Beceme = N_lzﬁi (3.65)
7

CCEMG tahmincisinin elde ettigi grup spesifik katsayilar kesit ve zaman
boyutunun sonsuza gittigi durumlarda sapmasiz, kesit boyutunun sonsuza gittigi, zaman
boyutunun ise hem sabit hem de sonsuza gittigi durumlarda ayn1 zamanda asimptotik
olarak yansizdir (Pesaran, 2006). Fakat zaman boyutunun kii¢iik oldugu durumlarda
eklenen her bir yeni aciklayici degiskenden kaynakli serbestlik derecesi sorunu
cikmaktadir. Diger bir ifadeyle CCEMG tahmincisi zaman boyutunun biiyiik oldugu
makro panel veri ¢alismalarina daha uygundur (Millin, 2019).

Benzer sekilde Eberhardt ve Bond (2009) ile, Eberhardt ve Teal (2010)
gozlemlenemeyen ortak soklar1 dikkate alarak ortalama etki tahmini yapan Artirilmisg
Ortalama Grup (AMG) tahmincisini gelistirmislerdir. CCEMG’deki gibi tiim
degiskenlerin yatay kesit ortalamalar1 yerine, AMG ortak dinamik etkileri modele dahil
ederek yatay kesit ortalamalarini dikkate almaktadir (Gundlach ve Paldam, 2016).
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AMG’nin uygulanmast {i¢ asamali bir siirecten olusmaktadir. i1k asamada “ortak dinamik
slire¢ (common dynamic process)” (é; = 6iy) T — 1 tane déonem kukla degiskeni (AD;)
ile model genisletilerek asagidaki gibi birinci fark havuzlanmig OLS tahmininden elde

edilir:

T

t=2

Burada AD;’nin egim parametreleri (¢;) gozlemlenemeyen ortak faktorii ortaya
cikarmak amaciyla tahmin edilmistir. Diger asamada ortak dinamik siire¢ bagiml
degiskenden ¢ikarilarak ya da dogrudan modele eklenerek asagidaki gibi her bir kesit i¢in

model tahmin edilir:
Vie — Ui = a; + BiXie + uye (3.67)
Yie = @; + Bixy + ditly +uye (3.68)

Model 3.66’dan elde edilen kukla degisken egim parametreleri (¢;) ortak dinamik
slire¢ (i7) yerine kullanilip (¢, = #i}) model 3.68’de gbzlemlenemeyen ortak faktorler
icin vekil degisken olarak modele eklenmistir. Son asamada tahmin edilmis kesit egim

parametrelerinin aritmetik veya agirliklandirilmis ortalama etkileri asagidaki gibi

hesaplanir (Bond ve Eberhardt, 2013):

Bawo = N7 ) By (3.69)
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DORDUNCU BOLUM
4. BULGULAR
Caligmanin bu boliimiinde belirli finansal performans 6l¢iitleri ile getiriler ve pazar
katma deger arasindaki iliskiler incelenmistir. Calisma bu iligkiyi incelerken ¢ogunlukla
duragan olmayan panel veri ekonometrisindeki son donem gelismeleri dikkate almistir.
Bu dogrultuda hem sermaye yogun hem de emek yogun sirketler farkli iki grup altinda
incelenmis, diagnostik test sonuglar1 ve uzun donem bulgular sirasiyla asagidaki basliklar

altinda verilmistir.

4.1. Sermaye Yogun Sirketlere Ait Sonuclar

Calismani bu bolumiinde finansal performans o6lcltleri ile pay getirileri ve pazar
katma degeri arasindaki iliski, Borsa Istanbul’a kote olan 30 sermaye yogun sirkete ait
2006 4. ceyrek ile 2019 2. ¢eyrek arasindaki 51 {i¢ aylik donemi kapsayacak sekilde
dengeli panel veri seti lizerinden incelenmistir. Bu sekilde sermaye yogun sirketlere ait
orneklemdeki toplam gozlem sayist 1530 olmustur. Sermaye yogun sirketlerle ilgili
tanimlayici istatistikler (pazar katma degeri, ekonomik kar ve net kar degerleri x1000
seviyesindedir) Tablo 4.1’de sunulmustur. Sonrasinda ise gerekli analizler sirasiyla

yapilmis ve sonuglar1 asagidaki basliklar altinda sunulmustur.

Tablo 4.1. Sermaye Yogun Sirketlere Ait Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler Gozlem Sayis1  Ortalama Standart Sapma En Kiguk En Blylk
Ln(RI) 1530  10,00839 3,795406 2,081939 17,59671
ALN(RI) 1500  0,015783 0,211988 -1,41489 0,963453
MVA 1530 442146,4 2395373 -1,56e+07 2,47e+07
EP 1530 -26220,8 273396,4 -5023045 2386212
NI 1530 47603,29 218498,9 -1374203 4106750
ROE 1530  1,328257 50,41548 -39,7407 1969,728
MTBV 1530  1,611418 5,183888 -53,99 85,76
TobinsQ 1530  0,895838 0,336598 0,206 3,699

Tablo’da 30 sirkete ait tanimlayici istatistikler verilmektedir. Getiri endeksinin
hesaplamasinda her bir sirketin borsaya kote oldugu tarih 100 kabul edildigi icin
logaritmik fark ortalamalarin tanimlayici istatistiklerinin incelenmesinin daha dogru

olacag diisiiniilmiustiir. Bilindigi gibi iki deger arasindaki logaritmik fark bu iki deger
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arasindaki yiizdesel degisimi vermektedir. Bu sekilde getiri endekslerindeki ytzdesel
degisime ait istatistikler goriilebilmis olacaktir. Sermaye yogun sirketlerde getirilerdeki
artis ortalama olarak ii¢ aylik %1,6 seviyesinde oldugu goriilmektedir. Calismanin
yapildig1 donem 2008 kiiresel kriz ve sonrasinda yasanan durgunlugu da icermesi getiri
oranlarinin bu sekilde diisiik olmasinin sebepleri arasinda gosterilebilir. Pazar katma
degeri ortalama olarak $442,146,400 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu da sermaye yogun
sirketlerin beklendigi gibi ortalamada pazar katma degeri yaratabildiklerini, dolayisi ile
yatirilan sermaye lzerinde bir deger yarattmimin gergeklestigini gdstermektedir.
Ekonomik kéarin ii¢ aylik ortalama degeri ise -526,220,800 seviyesinde gerceklesmistir.
Buna gore sermaye yogun sirketlerin ii¢ aylik bazda ekonomik kar yaratma konusunda
basarili olamadiklar1 goriilmektedir. Bunun yaninda sermaye yogun sirketlerin
ortalamada elde ettikleri net kar ii¢ aylik bazda $47,603,290 seviyesinde olmustur.
Sirketler net kar elde ederken eckonomik kar elde edememeleri bu sirketlerin
yatirimcilariin kendilerinden bekledigi getiriyi saglayamadiklarimm bir gostergesidir.
Sirketler ortalamada 1,33 oraninda 6z sermaye karlilig1 elde ettikleri goriilmektedir. Bu
deger ortalama bir sirket i¢in oldukg¢a yliksek bir deger olarak goze carpmaktadir. Bu da
tablodan goriildiigli lizere sermaye yogun sirketlerde goriilen u¢ degerlerin oldukca
yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Ug¢ degerler (en biiylik 1969,7) ortalamay1
oldugundan ¢ok yiiksek gostermektedir.o Bu tlir anomaliler az da olsa 6z sermaye karliligi
hesaplarinda goriilebilmektedir. Mali tablolarda raporlanan 6z sermaye degerinin sifira
yakin olmasi hatta bazen negatif degerler bile alabiliyor olmasi bu tiir anomalilerin baslica
sebebi olarak gosterilebilir. Sermaye yogun sirketlere ait pazar degeri/defter degeri oran1
ortalamada 1,61 seviyesinde gerceklesmistir. Tobin’s Q orani ise ortalamada 0,89
seviyesinde olmustur. Caligmada sermaye yogun sirketler i¢in kullanilan degiskenler ait

korelasyon matrisi Tablo 4.2’de sunulmustur.

% En blylk ug degere sahip olan sirket 6rneklemde ihmal edildigi taktirde sermaye yogun sirketler icin 6z
sermaye karliligina ait tanimlayici istatistikler gézlem sayisi, ortalama, standart sapma, en kiiciik ve en
bliylk degerler icin sirasiyla 1,479, 0,030878, 1,228103, -9,4584 ve 38,0348 olmaktadir.
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Tablo 4.2. Sermaye Yogun Sirketlere Ait Korelasyon Matrisi

Ln(RI)  MVA EP NI ROE MTBV  TobinsQ
Ln(RI) 1
MVA 0,2273= 1
EP -0,0142  0,3588~ 1
NI 0,2606~ 03797~  -0,0276 1
ROE -0,0268  0,0031 -0,0027  -0,0053 1
MTBV  -0,0498  0,0354 0,0177 -0,0020  0,0184 1

TobinsQ  -0,0193 0,2210+= 0,0668++ 0,0611+= 0,0052 0,0695 1

Not: ** %5 seviyesinde anlamlilig1 gosterir.

Tablo incelediginde en yiiksek korelasyon katsayisinin bagimli degisken olan pazar
katma degeri ile agiklayict degiskenlerden ekonomik kéar ve net kar ile aralarinda,
sirastyla %36 ve %38 seviyelerinde pozitif yonde oldugu goriilmektedir. Ozellikle
getiriler ile baz1 agiklayicit degiskenler arasinda sifira yakin seviyede ama negatif
korelasyon katsayilar1 bulunmus fakat bunlarin higbirisi anlamli bulunamamastir.
Getiriler ile agiklayic1 degiskenlerin arasindaki korelasyon katsayisina baktigimizda ise
sadece net karin %26 seviyesinde pozitif anlamli bir katsayiya sahip oldugu
goriilmektedir. Genel olarak tablo incelendiginde agiklayict degiskenler arasinda yiiksek
seviyede bir korelasyon iligkisinden bahsedilememektedir. Bu da sermaye yogun sirketler
icin calismada kurulacak ekonometrik modellerde c¢oklu dogrusallik sorununun
olmadigmin bir gostergesidir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayist 0,80°ni
geemedigi miiddet¢e ciddi bir ¢oklu dogrusallik probleminden bahsedilemeyecektir
(Gujarati, 2009).

Degiskenlere ait grafikler incelendiginde bazi1 degiskenlerde gii¢lii mevsimselligin
oldugu goriilmektedir. Ozellikle kar ile ilgili degiskenlerde (ekonomik kar, net kar ve 6z
sermaye karliligi) goriilen mevsimsellikten dolay1, bu degiskenler herhangi bir analize
tabi tutulmadan 6nce Cleveland ve dig. (1990) tarafindan gelistirilen STL Ayristirmasi
(Seasonal and Trend Decomposition Using Loess) yontemiyle mevsimsellikten
armdirilmistir. Sermaye yogun sirketlerin degiskenlerine ait grafikler ise EK-2a’da

verilmistir.
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4.1.1. Yatay kesit bagimhilig1 testlerinin sonuclar:

Orneklemimize uygun panel birim kk ve duraganlik testlerini belirleyebilmek icin
Oncesinde serilerimizde yatay kesit bagimliliginin varlig: test edilmelidir. Yatay kesit
bagimliliginin tespit edilmesi durumunda ikinci kusak panel birim kok ve duraganlik
testleri yapilmal, tersi durumda ise birinci kusak testler ile yola devam edilmelidir. Her
bir degisken i¢in hem sabitli hem de sabitli ve trendli yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari

Tablo 4.3’de goriilmektedir.

89



Tablo 4.3. Sermaye Yogun Sirketlere Ait Degiskenlerde Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonug¢lart

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler LM CDy, CD LM, Degiskenler LM CDy, CD LM, q;
Ln(RI) 531,491+ 3,271 4,490 xxx 25,428+ Ln(RI) 559,992: 4,238 -4, 432w+ 26,062+
(0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
MVA 1068,27 4 21,470 6,567+ -2,392 MVA 1072,159 21,602+ 5,830 -1,743
(0,000) (0,000) (0,000) (0,992) (0,000) (0,000) (0,000) (0,959)
EP 1794,091 <= 46,078 10,858+ -2,006 EP 1652,652+ 41,282+ 11,260 -2,009
(0,000) (0,000) (0,000) (0,978) (0,000) (0,000) (0,000) (0,978)
NI 2767,884 79,092+ 10,363« -0,588 NI 2812,492+ 80,605+ 10,770« -0,497
(0,000) (0,000) (0,000) (0,722) (0,000) (0,000) (0,000) (0,690)
ROE 1505,21 2+ 36,182+ 11,713 -3,171 ROE 1475,285+ 35,269 12,004+ -3,289
(0,000) (0,000) (0,000) (0,999) (0,000) (0,000) (0,000) (0,999)
MTBV 1718,335% 53,509 26,015%+ 5,323 MTBV 1747117 44,485 25,908 5,210%
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
TobinsQ 679,508 8,290+ -3,232xx 6,781~ TobinsQ 685,972 8,44 1xx -2,982x+ 6,571
(0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)

Not: ADF regresyonlari igin maksimum gecikme sayis1 4 olarak alinmis ve uygun gecikme uzunlugu schwarz bilgi kriterine goére belirlenmistir. Degiskenlere ait

olasilik degerleri parantez igerisinde verilmistir. *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.
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Yapilan testlerden LM (Breusch ve Pagan, 1980) ve CD,,,, (Pesaran, 2004) testleri
T>N, LM,q; (Pesaran ve digerleri, 2008) testi hem T>N hem de N>T oldugu durumlarda
uygunken, CD (Pesaran, 2004) testi N>T oldugu durumlarda uygundur. Orneklemimizde
T boyutu 51, N boyutu 30 oldugu i¢in LM, CD;, ve LM,q; test sonuglarina bakilmasi
yeterlidir. Firmalarin karlar1 ile ilgili olan, yani ekonomik kér, net kar ve 6z sermaye
karhilig ile pazar katma deger degiskenleri icin LM ve CDy,, test sonuglarina gore “yatay

kesit bagimlihig1 yoktur” Hy hipotezi 0,01 anlamlilik diizeyinde reddedilirken, LM,g; test

sonuglaria gore H hipotezi reddedilememistir. Kalan degiskenler i¢in tiim testlerin 0,01
anlamlilik diizeyinde H, hipotezini reddettigi goriilmektedir. Tabloda ayni zamanda
modele trend eklemenin sonuglart degistirmedigi de goriilmektedir. Bu sonuglara gore
panele dahil olan firmalar arasinda tiim degiskenler i¢in yatay kesit bagimlilig1 oldugu
sOylenebilir. Bu da beklenen bir sonugtur. Ciinkii grupta yer alan sirketlerin bir ¢ogunu
ayn1 anda etkileyecek makroekonomik soklarin olmasi olduk¢a muhtemel bir durumdur.

Degiskenlerde gruplar arasi yatay kesit bagimliligi bulundugu i¢in yapilacak birim
kok ve duraganlik testleri yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci kusak testler

olmalidir.

4.1.2. Birim kok testlerinin sonuclari

Sermaye yogun firmalara ait serilerde gruplar arasi yatay kesit bagimliligi
bulundugu i¢in, serilerin birim kok igerip icermedigi, duragan olup olmadigi kararim
ikinci kusak birim kok testleri sonuglarina bakarak vermek gerekir. Test sonuglar1 Tablo
4.4’de verilmistir. Temelde ti¢ farkli test tiirti kullanilmustir. Kullanilan her Ug¢ test tlri de
yatay kesit bagimliligin1 hata teriminde faktdr ayristirmasi yaparak modelleyen ikinci
kusak testlerdendir. Bunlardan New PANIC (P,, P,, PMSB) (Bai ve Ng, 2010) temel
bilesenler analizi (principal component analysis) yontemini kullanarak faktor ayrigtirmasi
yaparken, CIPS (Pesaran, 2007) ve HK (Hadri ve Kurozumi, 2012) yatay Kkesit
ortalamalarin1 kullanarak faktor ayristirmas: yapmaktadir. New PANIC ve CIPS
testlerinin H, hipotezi “seri birim kok icerir” seklinde iken, HK testinin H, hipotezi “seri
duragandir” seklindedir. HK testi gibi testler, hipotezindeki bu farkliliktan dolay1
literatiirde “duraganlik testi” olarak ge¢cmektedir.
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Tablo 4.4. Sermaye Yogun Sirketlere Ait Degiskenlerde Birim Kok Test Sonuglar

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler P, Py PMSB CIPS HK Degiskenler P, Py PMSB CIPS HK
(dizeyde) (duzeyde)
Ln(RI) 1,126 8,602 2,439 -1,627 4,634 Ln(RI) 0,643 0,695 1,020 -1,743 4,002+
(0,870) (1,000) (0,993) (0,000) (0,740) (0,756) (0,846) (0,000)
MVA -4,904 -1,975% -3,820 -1,665 1,940% MVA 0,432 0,456 0,686 -2,029 47655
(0,000) (0,024) (0,000) (0,026) (0,667) (0,676) (0,754) (0,000)
EP -35,820%+«  -12,325%  -4,173wex 3,005« 6,332« EP -10,691+++  -6,852w+«  -3,620%=  -3,690%xx  4,245wx
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
NI -66,625<+  -17,565c=  -4,406% -4,321xx 3,701wxx NI -21,537++  -11,039w+«  -4,516%  -4,479== 5806+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ROE -12,464++  -66,726%  -3,472xx -2,616%x+ 3,729 ROE -11,2450+  -6,993e+  -3,763%  -3,129++  3,120%
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
MTBV -5,569+ -15,660%+«  -2,212% -2,327wxx 2,499xex MTBV -5,812wxx  -4,490w« -2 541x  -2718= 0,318
(0,000) (0,000) (0,013) (0,006) (0,000) (0,000) (0,006) (0,375)
TobinsQ -6, 727 -44,663=+  -2,836% -1,858 2,191~ TobinsQ -4,7950« -3 747+~ -2,408~  -2,341 5,608+
(0,000) (0,000) (0,002) (0,014) (0,000) (0,000) (0,008) (0,000)

Not: ADF regresyonlari i¢in maksimum gecikme sayisi 4 olarak alinmis ve uygun gecikme uzunlugu schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Degiskenlere
ait olasilik degerleri parantez igerisinde verilmistir. %10, %5, %1 i¢in CIPS kritik degerleri sabitli modelde sirasiyla -2,08, -2,16 ve -2,30, sabitli ve trendli
modelde sirasiyla, -2,58, -2,65 ve -2,78’dir. *,** *** girastyla %10, %5, %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.
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Tablo 4.4. (Devam) Sermaye Yogun Sirketlere Ait Degiskenlerde Birim Kok ve Duraganlik Test Sonug¢lart

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler P, Py PMSB CIPS HK Degiskenler P, P, PMSB CIPS HK
(bir. farkta) (bir. farkta)
ALN(RI) -129,923wxx =24 595%wx -4 575w -4, 709wxx 1,256 ALN(RI) 84,920 -26,987xx  -5522xwx -4, 843w 2,512
(0,000) (0,000) (0,000) (0,105) (0,000) (0,000) (0,000) (0,006)
AMVA -121,618~+  -25223wx -4 533wex -4,984wx -1,857  AMVA -28,773w  -13,412%+  -4,802+x+  -5,140%xx -1,429
(0,000) (0,000) (0,001) (0,968) (0,000) (0,000) (0,000) (0,923)
AEP -312,265%+  -38,372x+x  -4,672x+  -6,668% -2,077  AEP -112,122%++  -33,753*+  -5576%x+  -6,662%+* -1,065
(0,000) (0,000) (0,000) (0,981) (0,000) (0,000) (0,000) (0,857)
ANI -213,564*+  -46,457+ -4 511xx  -6,965%x -2,899  ANI -92,858x+  -29,027x+  -5530%x+  -6,936x+= -1,013
(0,000) (0,000) (0,000) (0,998) (0,000) (0,000) (0,000) (0,844)
AROE -103,058++  -23,134xex  -4,509%  -5,017xx -2,759  AROE -38,550%+  -16,587x+  -5,029wx+ -5 026+ -1,839
(0,000) (0,000) (0,000) (0,997) (0,000) (0,000) (0,000) (0,967)
AMTBV -22,952%  -10,340%  -3,789%e  -5,084x -3,220 AMTBV -31,864%  -14,922sx  -4,853wxx -5 104xxx -2,084
(0,000) (0,000) (0,000) (0,999) (0,000) (0,000) (0,000) (0,981)

ATObINSQ 57,947+  -16,759+ 4,347+ -5082= 2,171  ATobinsQ  -48,951w+  -19,420++  -5179x+ -5148+  -0,710
(0,000) (0,000) (0,000) (0,985) (0,000) (0,000) (0,000) (0,761)

Not: ADF regresyonlari i¢cin maksimum gecikme sayis1 4 olarak alinmis ve uygun gecikme uzunlugu schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Degiskenlere ait
olasilik degerleri parantez igerisinde verilmistir. %10, %5, %1 i¢in CIPS kritik degerleri sabitli modelde sirasiyla -2,08, -2,16 ve -2,30, sabitli ve trendli modelde
sirastyla, -2,58, -2,65 ve -2,78’dir. *,** *** sirasiyla %10, %5, %1 anlamlilik diizeylerini gdsterir.




Tablo’da tiim degiskenlerin diizeylerinde yapilan hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modellere ait test sonuglar1 goriilmektedir. Buna gére toplam getiri endeksi, tim
test sonuclarma gore birim kok icermektedir, dolayisi ile duragan degildir. Pazar katma
degeri i¢in sabitli modelde PANIC testlerine gore serinin birim kok icermedigi
bulunurken, sabitli ve trendli modelde tiim PANIC testlerine gore serinin birim kok
icerdigi dolayisi ile duragan olmadigi bulunmustur. Bunun yaninda CIPS ve HK testleri
hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde serinin birim kok icerdigini, dolayisi ile
duragan olmadigini gostermektedir. Ekonomik kar, net kar ve 6z sermaye karliligi
degiskenleri i¢in testler hemen hemen ayni sonuglar1 vermistir. Buna gore her li¢ degisken
icin de PANIC testleri hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli modelde serilerin
duragan oldugunu gostermektedir. CIPS testi ise her ii¢ serinin hem sabitli hem de sabitli
ve trendli model sonuglarma gore duragan oldugunu gosterirken, HK testi serilerin
duragan olmadigini1 géstermektedir. Pazar degeri/defter degeri orani i¢in PANIC ve CIPS
testleri hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde serinin birim kok igermedigini
yani duragan oldugunu gostermistir. Fakat HK testi bu degiskenin sadece sabitli ve trendli
modelde duragan oldugunu bulurken sabitli model sonuglarinda serinin duragan
olmadigini bulmustur. Tobin’s Q degiskeni igin PANIC testleri serinin hem sabitli hem
de sabitli ve trendli modelde duragan oldugunu bulmustur. Fakat CIPS ve HK serinin
duragan olmadigimi gostermektedir. Bu testlerin sonuglar1 toplu olarak incelendiginde,
calismanin modellerinde bagimli degiskenler olan getiri endeksinin logaritmasi ve pazar
katma degeri degiskenlerinin birim kok icerdigi yani duragan olmadigi sonucuna
vartlmigtir. Diger taraftan ¢alismanin modellerinde agiklayic1 degiskenler olan ekonomik
kar, net kar, pazar degeri/defter degeri degiskenlerinin birim kok icermedigi, dolayisi ile
duragan oldugu Tobin’s Q degiskenin ise birim kok i¢erdigi sonucuna varilmistir.

Tablo 4.4’tin devaminda degiskenlerin birinci fark serilerinde yapilan hem sabitli
hem de sabitli ve trendli modellere ait test sonuglar1 goriilmektedir. Buna gore getiri
endeksinin sadece HK testinde sabitli ve trendli modelde birim kok igerdigi bulunurken
geriye kalan tiim degiskenlere ait test sonuclari sermaye yogun sirketlere ait serilerin
giiclii bir sekilde birinci farklarinda duragan oldugunu gostermektedir. Diizey ve birinci
fark sonuclar1 beraber incelendiginde galismaya ait bagimli degiskenlerin I(1) siirece
sahip oldugu sdylenebilirken, agiklayict degiskenlerin I(0) siirece sahip oldugu, sadece

Tobin’s Q degiskeninin I(1) siirece sahip oldugu sdylenebilir. Bu sonuglarla beraber
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calismanin modellerinde uygulanacak yatay kesit bagimlilig1 ve egim parametrelerinde

homojenlik test sonuglari, esbiitiinlesme testinin se¢iminde olduk¢a 6nemlidir.

4.1.3. Modellerde yatay kesit bagimlihgi ve egim parametrelerinde homojenlik
testlerinin sonuclari

Calismada toplam getiri endeksinin ve pazar katma degerinin bagimsiz degiskenler
oldugu ve diger degiskenlerin agiklayic1 degiskenler oldugu iki ana model kurulmustur.
Ayn1 zamanda her bir aciklayici degiskenin goreceli bilgi igerigini O6lgmek adina
aciklayict degiskenlerin tek tek bagimli degiskenler tizerine regress edildigi on alt model
kurulmustur. Bu modeller i¢in segilecek esbiitiinlesme test ve tahmin yontemlerini
belirlemek icin Oncelikle modellerde yatay kesit bagimliligina ve model egim
parametrelerinde homojenlik olup olmadigina bakmak gereklidir. Tablo 4.5’de bu
modellere ait yatay kesit bagimlilig1 ve egim parametrelerinde homojenlik testlerinin
sonuglart verilmistir. Homojenlik testleri H, altinda egim parametrelerinde homojenligi

smamaktadir. Hy reddedildiginde parametrelerin heterojen oldugu sonucuna varilir.
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Tablo 4.5. Sermaye Yogun Sirketlere Ait Modellerde Yatay Kesit Bagim/iligi ve Egim

Parametrelerinde Homojenlik Test Sonuglart

Yatay Kesit Bagimlihig Testleri Homojenlik Testleri
Modeller LM CDy,, CD LM,g; A Badj
Model 1 2033,167+ 54,183« 28,194 49,0115 43,570 46,836+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 1A 6353,163+ 200,645+« 50,555+ 76,943 9,773 10,068+«
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 1B 5655,302++ 176,985+  46,235%x= 79,852+ 16,267+ 16,758+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 1C  5540,147== 173,081+ 45,039 77,115 21,910 22,57 Lwwe
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 1D 5969,906+ 187,651 46,189 66,728 71,843 74,009
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 1E 6330,886++ 199,889~ 51,681 85,885+ 49,529 51,023
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2 1581,385%= 38,866+ 28,373 38,789 24,884+ 26,750
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2A  2792,532x+ 79,928 19,015 73,350 16,160+ 16,648+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2B 2736,361x+ 78,023+ 21,47 4 63,266+ 17,983+ 18,525+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2C  2692,681x+ 76,543« 21,568 75,037 21,618 22,270
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2D 1918,333«=x  50,290%x= 22,766+ 87,829 79,83 1w 82,239
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2E 2234,429+ 61,006+ 26,863+ 102,612x 38,793+ 39,962+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Not: Degiskenlere ait olasilik degerleri parantez igerisinde verilmistir. *, **, *** girasiyla %10, %5 ve
%1 anlamlilik diizeylerini gosterir.

Tablo incelendiginde kurulan tiim modellerde hem yatay kesit bagimliliginin
varligit hem de modellerdeki egim parametrelerinin heterojen oldugu goriilmektedir.

Bundan sonraki analizlerde bu iki olguyu dikkate alan test ve tahminciler kullanilmalidir.
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4.1.4. Esbiitiinlesme testi sonuglari

Calismanin modellerinde uzun donem iligkinin varliginin tespit edilmesi igin
esbiitiinlesme testi yapilmalidir. Onceki basliklar altinda ¢alismanin modellerinde yatay
kesit bagimhiliginin varligt ve model parametrelerinde heterojenlik oldugu tespit
edilmisti. Oncelikle bundan dolay1 birinci kusak esbiitiinlesme testleri ¢alismanin veri seti
icin gecersiz olmaktadir. Ayni zamanda ¢alismada kullanilan bagimli degiskenlerin birim
kok siireg igerdigi, yani I(1) stirece sahip oldugu, agiklayici degiskenlerin ise bir tanesi
hari¢ duragan, yani 1(0) siirece sahip oldugu tespit edilmisti. Bu olgular dikkate alinarak
ikinci kusak esbiitiinlesme testlerinden birisi olan Durbin-Hausman (Westerlund, 2008)
esbiitiinlesme testi bu ¢alismada kullanilacak uygun ikinci kusak esbiitiinlesme testi

olarak sec¢ilmistir. Sonuglar Tablo 4.6’te verilmistir.
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Tablo 4.6. Sermaye Yogun Sirketlere Ait Durbin-Hausman Egbiitiinlesme Test

Sonuclari
Sabitli Sabitli ve Trendli
Modeller DH, DHp DH, DHp
Model 1 2,701 % 5,257+ 3,618+ 4,998+
(0,003) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 1A 5,191 % 1,709+ 4,455+ -0,012
(0,000) (0,044) (0,000) (0,505)
Model 1B 1,946 0,929 4,558+ -0,166
(0,026) (0,176) (0,000) (0,566)
Model 1C 2,154« 3,579 4,564 3,919
(0,016) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 1D 7,650 6,083 6,269 6,87 45
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 1E 3,851 %+ 3,774~ 2,369+ 5,414~
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2 7,048+ 12,681+ 7,944 14,427+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2A 6,744 9,637+ 5,823+ 12,691 %+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2B 6,207+ 9,347+ 6,963+ 9,37 3%
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2C 8,41 1w 11,870 7,628 11,510%=
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2D 6,481+ 8,781+ 6,243+ 8,157+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2E 6,996~ 8,619+ 6,707+ 9,166+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Not: Degiskenlere ait olasilik degerleri parantez igerisinde verilmistir. *, **, *** sirastyla %10, %5 ve
%1 anlamlilik diizeylerini gosterir.

Calismanm oOnceki boliimiinde de bahsedildigi gibi Panel Durbin-Hausman
Esbiitiinlesme Testi, grup istatistigini ve panel istatistigini hesaplayan iki tiir testten
olusmaktadir. Model egim parametreleri homojen oldugu durumda panel istatistigi
kullanilirken, heterojen oldugu durumda grup istatistigi kullanilmaktadir. Daha 6nce
yaptigimiz homojenlik testi sonuglarina gore tiim modellerde egim parametrelerinde
heterojenlik bulmustuk. Dolayisi ile ¢calismamizda modellerde esbiitiinlesme varligini test

ederken bakmamiz gereken istatistik Durbin-Hausman grup (DH) istatistigi olmalidir.
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Test sonuglarina baktigimizda, Model 1B harig, tiim modellerde “esbiitiinlesme yoktur”
H, hipotezinin hem sabitli hem de sabitli ve trendli testlerde 0,01 anlamlilik diizeyinde
reddedildigi goriilmektedir. Model 1B’de ise sabitli modelde 0,05 anlamlilik diizeyinde
reddedilirken, sabitli ve trendli modelde diger modellerde oldugu gibi 0,01 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Bu sonuglara gore kurdugumuz iki ana model ve on alt modelin
hepsinde esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Boylece sermaye yogun sirketlerde
getiriler ile agiklayici degiskenler arasinda ve pazar katma deger ile agiklayici degiskenler
arasinda uzun donem iliskinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu da beklenen bir sonuctur.
Bundan sonraki analizlerde esbiitiinlesme iliskisi bulunan bu modellerde katsay1

tahminleri yapilmali ve bu iligkinin neden-sonug baglaminda anlamlilig1 incelenmelidir.

4.1.5. Esbiitiinlesik modellerinin katsayr tahmin sonuglari

Yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda bagimli degiskenler ile aciklayict
degiskenlerin dogrusal birlesimi arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Dolayis1 ile
aciklayict degiskenlere ait uzun donem katsayilarin tahmin edilmesi gerekir. Calismada
temel tahmin yontemi CCEMG’dir. Bulgularin saglamlik sitnamasini (robustness check)
yapabilmek i¢in ikinci tahmin yontemi olarak AMG yontemi kullanilacaktir. Her iki
yontem de parametrelerin heterojen oldugu ve modelde gruplar arasi yatay kesit
bagimliliginin bulundugu durumlarda da kullanilabilmektedir. Modellerin ayristig1 en
onemli nokta yatay kesit bagimliliginin modellenmesine yonelik olan yaklagimlaridir.
CCEMG yontemi model ici kendine has hata terimleri (idiosyncratic errors) ile ortak
faktorleri birbirinden ayirmak icin bagimli ve aciklayicit degigskenlerin yatay kesit
ortalamalarin1 kullanirken, AMG yo6ntemi bunu “ortak dinamik siire¢” adim1 verdigi ve
fark modelden elde edilen zaman kuklalarina ait parametrelerin ortak faktor olarak
kullanildigr bir yontem ile yapmaktadi. CCEMG yoOnteminin temel modelde
gbzlemlenen bagimli ve aciklayict degiskenlerin yatay kesit ortalamalarini vekil faktor
degisken olarak eklemesi bu yontemi avantajli hale getirmektedir (Seven, Kilinc ve
Coskun, 2018). Modellere ayni zamanda Bond ve Eberhardt‘in (2013) Onerdigi gibi
tahminci performansini artirmak adina gruplara has trendler eklenmistir. Tiim modellerde
katsayilar Hamilton’un (1992) gelistirdigi u¢ deger-direngli ortalamalar kullanilarak da
hesaplanmis, gerektiginde karsilastirilmigtir. Model katsayilar1 i¢cin hesaplanan test
istatistikleri ayn1 zamanda degisen varyans ve otokolerasyona direncli istatistiklerdir.

Ana modellere ait tahmin sonuglar1 Tablo 4.7°de verilmistir.
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Tablo 4.7. Sermaye Yogun Sirketlere Ait Uzun Donem Katsayr Tahmin Sonug¢lar

Model 1 Model 2
Degiskenler CCEMG AMG CCEMG AMG
EP -8,85e-07 -6,54e-07 0,9571« 1,0304 =
[-0,89] [-0,72] [2,24] [2,93]
(0,371) (0,474) (0,025) (0,003)
NI -9,63e-07 -7,04e-07 0,7681xx= 0,6654~
[-1,09] [-0,73] [2,60] [2,29]
(0,275) (0,468) (0,009) (0,022)
ROE 0,3189*+« 0,3192++« -7980,4 -195925
[2,91] [2,69] [-0,04] [-0,56]
(0,004) (0,007) (0,971) (0,574)
MTBV 0,3126%= 0,3843« 703955 723632
[4,77] [5,50] [1,37] [1,43]
(0,000) (0,000) (0,170) (0,154)
TobinsQ 0,7646x+= 0,6130%+= -194582 -476992
[5,07] [4,16] [-0,18] [-0,41]
(0,000) (0,000) (0,858) (0,681)
Sabit 2,1330~ 8,4440%« 593760 -182223
[1,88] [13,07] [1,09] [-0,36]
(0,060) (0,000) (0,278) (0,7212)
RMSE 0,1197 0,1331 6,3e+05 7,0e+05
Wald-ist 154,47 171,02 30,32 23,08+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Gozlem Sayisi 1530 1530 1530 1530

Not: Model 1°e ait bagimli degisken toplam getiri endeksinin dogal logaritmasi, Model 2’ye ait bagimli
degisken pazar katma degeridir. Koseli parantez igerisindeki degerler ilgili degiskene ait test
istatistiklerini vermektedir. Degiskenlere ait olasilik degerleri parantez icerisinde verilmigtir. *, **  ***
strastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.

Tablo 4.7 incelendiginde katsayilarin anlamlilig1 kullanilan tahmin yontemlerine
gore degismedigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle Model 1 ve Model 2 i¢in CCEMG
tahmin yontemi ile AMG tahmin yontemi birbirlerine oldukca benzer sonuclar ortaya
koymustur. Tablo’da dikkat ¢eken bir diger nokta ise modellerde anlamli bulunan
aciklayici degiskenlerin her iki tahmin yontemine gore de bagimli degiskenler ile uzun

donem iliskisinin beklenildigi gibi pozitif yonde oldugunun goriilmesidir.
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Model 1 CCEMG tahmin sonuglart Tablo’da incelendiginde ekonomik kar
degiskeni ile net kar degiskenine ait katsayilarin anlamli bulanamadigr goriilmektedir.
Dolayist ile ekonomik kar ve net karin getiriler iizerinde uzun dénemde etkisinin olmadig1
sOylenebilir. Diger li¢ degisken olan 6z sermaye karlilig1, pazar degeri/defter degeri ve
Tobin’s Q degiskenlerinin katsayilar1 ise anlamli bulunmustur. Buna gore 6z sermaye
karhiligindaki 1 birimlik artisin toplam getiri endeksini (getiri endeksi logaritmik ifade
edildigi i¢in) %31,89 oraninda artirdigi, pazar degeri/defter degeri oranindaki 1 birimlik
artisin toplam getiri endeksini %31,26 oraninda artirdig1, Tobin’s Q oranindaki 1 birimlik
artigin ise toplam getiri endeksini %76,46 oraninda artirdigi bulunmustur. Tahmin edilen
bu sonuglarin saglamlik sinamasi i¢in ise AMG sonuglari ile irdelenmelidir. AMG tahmin
sonuglarina baktigimizda 6z sermaye karliligi degiskeni, pazar degeri/defter degeri
degiskeni ile Tobin’s Q degiskenlerinin anlamli bulundugu ve katsayilarin da birbirlerine
oldukca yakin oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile bu ii¢ degiskenin getiriler tizerindeki
uzun dénem etkisinin saglam oldugu sonucuna varilmistir. Bu li¢ degiskene ait katsayilar
hem CCEMG tahmin yonteminde hem de AMG tahmin yonteminde 0,01 seviyesinde
anlamli bulunmustur. Wald istatisti§ine bakildiginda ise her iki model de biitiin olarak
0,01 seviyesinde anlamli bulunmustur.

Model 2’de CCEMG sonuglarina baktigimizda ekonomik kar, ve net kar
degiskenlerinin anlamli bulundugu goriilmektedir. Tablo’da da goriildiigii iizere
ekonomik kar degiskeninin katsayisi 0,05 diizeyinde, net kar degiskenin katsayisi ise 0,01
diizeyinde anlamli bulunmustur. Dolayis1 ile ekonomik kar ve net kar pazar katma
degerini uzun donemde pozitif etkilemektedir. Buna gore ekonomik kar degiskenindeki
1 birimlik artis pazar katma degerinde 0,9571 birimlik bir artisa, net kar degiskenindeki
1 birimlik artig ise pazar katma degerinde 0,7681 birimlik bir artisa karsilik gelmektedir.
AMG tahmin yontemi ile saglamlik sinamasi yapildiginda CCEMG tahmin yontemindeki
bulgulara benzer olarak, ekonomik kar degiskenin 0,01, net kar degiskenin ise 0,05
seviyesinde anlamli bulundugu goriilmektedir. Bu sekilde bu degiskenler saglamlik
smnamasina tabi tutulmus ve katsayilarinin saglam olduguna karar verilmistir. Wald
istatistigine gére hem CCEMG hem de AMG tahmin yontemi ile tahmin edilen model
biitiin olarak 0,01 seviyesinde anlamlidir.

Model 1 ve Model 2 sonuglart toplu olarak incelendiginde anlamli bulunan
degiskenlerden 6z sermaye karliligi, pazar degeri/defter degeri ve Tobin’s Q

degiskenlerinin sermaye yogun sirketlerde pay getirileri {izerinde uzun dénemde pozitif,
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anlamli ve ayn1 zamanda da saglam (robust) etkisinin oldugu, pazar katma degeri
tizerinde ise sadece ekonomik kar ve net karin uzun dénemde pozitif, anlamli ve saglam
etkisinin oldugu goriilmektedir.

Bir diger 6nemli nokta model uyumluluk 6lgiitlerinden RMSE (root mean squared
errors) kullanilarak agiklayici degiskenlerin bagimli degiskenlerdeki degisimler
hakkindaki goreceli bilgi iceriginin (relative information content) analiz edilmesidir. Bir
¢ok ampirik ¢alismada uyumluluk 6lg¢iitii olarak kullanilan R-karenin, farkli makro panel
veri modellerinde oldukga yiiksek istatistiklere sahip olmasi bu aracin kullanimi
zorlagtirmaktadir. RMSE ortalama regresyon hata karelerinin kare kokiinii verdigi icin,
alacag1 deger veriye ait O0lgege baghdir ve R-karede oldugu gibi, sadece ayni bagimh
degiskene sahip modellerin karsilastirilmasinda kullanilmaktadir (S6derbom ve digerleri,
2014). RMSE temelde model hatalarinin dagilimma ait standart sapmanin bir
gostergesidir (Millin, 2019). Bu ¢alismada da model karsilagtirmalar1 yoluyla goreceli
bilgi icerigi analizi i¢in RMSE uyumluluk 6l¢iitii kullanilmaktadir. Bunun i¢in agiklayici
degiskenlerin bagimli degiskenler iizerine tek tek regress edildigi on farkli model
kurulmustur. Bu modeller hem CCEMG hem de AMG tahmin yontemleri kullanilarak
tahmin edilmistir. Bu sekilde her bir aciklayict degiskenin bagimli degiskenlerdeki
degisim ile ilgili goreceli bilgi igerikleri karsilastirilacaktir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta RMSE degeri diistiikge goreceli bilgi iceriginin artiyor olmasidir. Modeller
ait bulgular Tablo 4.8’de verilmistir.

102



Tablo 4.8. Sermaye Yogun Sirketlere Ait Alt Modellerin RMSE Degerleri

CCEMG AMG
Modeller RMSE Wald-ist RMSE Wald-ist
Model 1A 0,2674 0,38 0,2732 0,03
Model 1B 0,2610 1,53 0,2739 3,52+
Model 1C 0,2569 5,75+ 0,2593 5,81
Model 1D 0,1830 68,92 0,1856 69,86+
Model 1E 0,1639 79,78 0,1717 77,345
Model 2A 8,6e+05 11,50 8,9e+05 8,63
Model 2B 8,4e+05 6,42+ 8,9e+05 5,33«
Model 2C 8,9e+05 9,44 sx 8,9e+05 9,45
Model 2D 7,8e+05 7,220xx 7,9e+05 7,38
Model 2E 7,8e+05 6,85% 8,2e+05 6,7 1xxx

Not: Model 1A, 1B, 1C, 1D ve 1E’ye ait bagimli degisken toplam getiri endeksinin dogal logaritmasi
iken, model 2A, 2B, 2C, 2D ve 2E’ye ait bagimli degisken pazar katma degeridir. Model 1A-2A, 1B-
2B, 1C-2C, 1D-2D ve 1E-2E i¢in agiklayici degiskenler sirasiyla EP, NI, ROE, MTBYV ve Tobin’s Q’dur.
k) Rk EEX sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.

Tablo sonuglar1 ekonomik karin ve net karin pay getirileri hakkindaki goreceli bilgi
iceriginin birbiriyle hemen hemen ayni oldugunu fakat kurulan modellerin anlaml
olmadigmi gostermektedir. Oz sermaye karlihg: degiskeni icin 0,05 seviyesinde, pazar
degeri/defter degeri ile Tobin’s Q degiskenleri i¢in ise 0,01 seviyesinde anlamli
bulunmustur. Bu ii¢ degisken arasinda en fazla goreceli bilgi igerigi saglayan degisken
ise -RMSE degeri daha kii¢iik oldugu igin- Tobin’s Q’dur. Agiklayici degiskenlerin pazar
katma degeri hakkindaki goreceli bilgi iceriklerine baktigimizda net kar hari¢ tiim
degiskenlerin 0,01 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ve saglam(robust) goreceli
bilgi sagladig1 goriilmektedir. Net kar degiskeni ise 0,05 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli ve saglam(robust) goreceli bilgi saglamaktadir. Karlilikla ilgili degiskenlerde en
fazla goreceli bilgi igerigi saglayan degiskenin, net kar oldugu goriilmektedir. Fakat
aradaki fark oldukga kiiglik bulunmustur. Bunu ekonomik kar ve 6z sermaye karlilig
takip etmektedir. Yani ekonomik kar, 6z sermaye karliligindan daha fazla ama net kardan
daha az goreceli bilgi icerigi saglamaktadir. Fakat aralarindaki fark oldukga kiiciik
bulunmustur. Bu ii¢ degiskenin aralarinda CCEMG yonteminde c¢ok diisiikk fark
bulunmast AMG yontemine gore ise bir fark bulunmamasi pazar katma degerindeki
degisim ile ilgili hemen hemen aynmi seviyede goreceli bilgi icerdiklerinin bir

gostergesidir. Tim degiskenler diisiiniildiigiinde en fazla goreceli bilgi saglayan
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degiskenin ise pazar degeri/defter degeri degiskeni oldugu fakat bunun da Tobin’s Q
degiskeninden ¢ok fazla ayrisamadigi dolayisi ile bu iki 6lgiitiin hemen hemen ayni
seviyede goreceli bilgi icerigine sahip olduklari gorilmektedir. Fakat bu sonuclara
temkinli yaklagsmakta fayda vardir. Clinkli ¢ok degiskenli modelde anlamsiz bulunan
degiskenlerin goreceli bilgi icerigi analizinde anlamli bulunmasi, bu sonucun ana

modeldeki anlaml1 degiskenlerden kaynaklandigina isaret etmektedir.

4.2. Emek Yogun Sirketlere Ait Sonuclar

Caligsmanin bu boliimiinde finansal performans dlgiitleri ile pay getirileri ve pazar
katma degeri arasindaki iliski, Borsa Istanbul’a kote olan 21 emek yogun sirkete ait 2006
4. ceyrek ile 2019 2. ¢eyrek arasindaki 51 ii¢ aylik donemi kapsayacak sekilde dengeli
panel veri seti kullanilarak incelenmistir. Bu sekilde emek yogun sirketlere ait
orneklemdeki toplam gozlem sayis1 1071 olmustur. Emek yogun sirketlere ait tanimlayict
istatistikler (pazar katma degeri, ekonomik kar ve net kar degerleri x1000 seviyesindedir)
Tablo 4.9’da sunulmugtur. Sonrasinda ise gerekli analizler sirasiyla yapilmis asagidaki

basliklar altinda sunulmustur.

Tablo 4.9. Emek Yogun Sirketlere Ait Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri

Degiskenler Gozlem Sayis1  Ortalama  Standart Sapma En Kiguk En Blyik
Ln(RI) 1071  8,599231 3,430092 3,269189 16,76954
ALN(RI) 1050  0,031764 0,230067 -1,05348 1,221976
MVA 1071 523397,4 2409948 -4285956 3,44e+07
EP 1071 -23281,7 161806 -1612871 2670918
NI 1071 24593,21 148376,4 -879862 3463961
ROE 1071 0,146049 0,410374 -4,292 4,9475
MTBV 1071 2,455089 9,413817 -12,19 207,05
TobinsQ 1071 0,840037 1,518371 -25,91 4,875

Tablo’da 21 emek yogun sirkete ait degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer
almaktadir. Getiri endeksinin hesaplamasinda her bir sirketin borsaya kote oldugu tarih
100 kabul edildigi i¢in, sermaye yogun sirketlerde oldugu gibi logaritmik fark
ortalamalarin  tamimlayici1 istatistiklerinin  incelenmesinin daha dogru olacagi
diistiniilmiistiir. Bilindigi gibi iki deger arasindaki logaritmik fark bu iki deger arasindaki

ylzdesel degisimi vermektedir. Boylelikle getiri endekslerindeki yiizdesel degisim
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goriilebilmis olacaktir. Tablo incelendiginde emek yogun sirketlerin donem boyunca {i¢
aylik olarak ortalamada 93,2 seviyesinde getiri sagladigir goriilmektedir. Bu orana
bakarak c¢alismanmn yapildigi donemde goriilen 2008 krizi ve sonrasinda yasanan
durgunlugun emek yogun sirketlerdeki etkisinin sermaye yogun sirketlere gére daha
diisiik oldugu soylenebilir. Diger taraftan bu sirketlerin ortalamada $523,397,400 pazar
katma degeri elde ettikleri goriilmektedir. Bu da bu sirketlerin beklendigi gibi yatirilan
sermayelerinin Uzerinde bir degerlilige sahip olduklarimi gostermektedir. Sirketlerin
ekonomik kar degerlerin ortalamada -$23,281,700 seviyesinde gergeklestigi
gorlilmektedir. Bu da bu sirketlerin ekonomik kar yaratma konusunda basaril
olamadiklarimi gostermektedir. Emek yogun sirketlerin ii¢ aylik bazda elde ettikleri net
kar miktar1 ise $24,593,210 seviyesinde gergeklesmistir. Net kar elde ederken ekonomik
kar elde edememeleri emek yogun sirketlerin yatirimecilarinin kendilerinden bekledigi
getiri seviyesini karsilayamadiklarmi gostermektedir. Sirketlere ait 6z sermaye karliligi
orani ise ortalamada 0,15 seviyesinde, pazar degeri/defter degeri 2,45 ve Tobin’s Q orani
0,84 seviyesinde gerceklesmistir. Calismada kullanilan emek yogun sirketlere ait

degiskenlerin korelasyon matrisi Tablo 4.10°da verilmistir.

Tablo 4.10. Emek Yogun Sirketlere Ait Korelasyon Matrisi

Ln(RI)  MVA EP NI ROE MTBV  TobinsQ
LnRI) 1
MVA 03954~ 1
EP 20,0472 01777+ 1
NI 01877+ 02739~ 01417~ 1
ROE 0,1055~  0,0956+~ 0,431+ 0,276+ 1
MTBV 01448~  0,1321~  0,0147 -0,0362  -0,4020~ 1

TobinsQ  0,1636+ 0,1518++ 0,0470 0,0405 0,1259+= 0,0787+= 1

Not: ** %5 seviyesinde anlamlilig1 gosterir.

Tablo incelendiginde en yiiksek seviyedeki korelasyon katsayisinin 6z sermaye
karlilig1 ve pazar degeri/defter degerin orani arasinda -%40 seviyesinde oldugu
goriilmektedir. Orta alt seviye olarak adlandirabilecegimiz bu katsay1r ayni zamanda
negatif ve anlamli bulunmustur. Calismanin bagimli degiskenleri ile agiklayici
degiskenleri arasinda (ekonomik kar ile getiriler arasi harig), diisiik seviye pozitif ve

anlamli korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Bunlarin arasinda ise en yiiksek korelasyon
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iligkisine sahip olan agiklayici degisken her iki bagimli degisken i¢in de net kar oldugu
goriilmektedir. Genel olarak tablo incelendiginde caligmada kullanilacak ekonometrik
modeller i¢in agiklayict degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu ile
karsilasilmayacagi soylenebilir. Degiskenlere ait grafikler incelendiginde bazi
degiskenlerde giiclii mevsimselligin oldugu goriilmektedir. Ozellikle kar ile ilgili
degiskenlerde (ekonomik kar, net kar ve 6z sermaye karliligi) goriilen mevsimsellikten
dolayi, bu degiskenler herhangi bir analize tabi tutulmadan 6nce Cleveland vd. (1990)
tarafindan gelistirilen STL Ayristirmasi (Seasonal and Trend decomposition using Loess)
yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir. Emek yogun sirketlerin degiskenlerine ait

grafikler ise EK-2b’de verilmistir.

4.2.1. Yatay kesit bagimlilig1 testlerinin sonuclari

Sermaye yogun sirketlerde oldugu gibi emek yogun sirketler i¢inde hangi tiir birim
kok ve duraganlik testlerinin kullanilacagina karar vermeden once degiskenlerdeki yatay
kesit bagimlilig1 test edilmelidir. Bulunacak sonuclara gore birinci ya da ikinci kusak
birim kok testlerinden hangisinin kullanilacagi belirlenecektir. Emek yogun sirketler i¢in

yatay kesti bagimliligi test sonuglar1 Tablo 4.11°de verilmistir.
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Tablo 4.11. Emek Yogun Sirketlere Ait Degiskenlerde Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler LM CDy, CD LM,q; Degiskenler LM CDy, CD LM, 4
Ln(RI) 385,564+ 8,567+ -3,72 15 128,388+ Ln(RI) 422,030 10,346+ -3,968 124,855«
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
MVA 618,377+ 19,927 7,91 L 57,120 MVA 648,384 21,391 x 8,020 55,574
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
EP 601,758 19,116+ 2,375 16,794+ EP 566,807+ 17,410 1,709+ 16,926~
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
NI 583,144 18,208+ 2,58 1w 4,418 NI 618,166+ 19,916+ 2,181+ 4,942
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,015) (0,000)
ROE 395,536 9,053 0,666 20,253 ROE 390,796 8,822+ 0,405 20,065
(0,000) (0,000) (0,253) (0,000) (0,000) (0,000) (0,343) (0,000)
MTBV 980,430 37,593 16,64 2w+ 28,878+ MTBV 1006, 703 38,875 16,815%x 28,736~
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
TobinsQ 833,151 % 30,407 10,928 51,957 TobinsQ 790,966+ 28,348+ 9,850 51,814
(0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)

Not: ADF regresyonlar1 i¢gin maksimum gecikme sayist 4 olarak alinmis ve uygun gecikme uzunlugu schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Degiskenlere ait olasilik
degerleri parantez igerisinde verilmigtir. *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.
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Her bir degisken i¢in hem sabitli hem de sabitli ve trendli yatay kesit bagimliligi
test sonuglar1 Tablo 4.11°de goriilmektedir. Orneklemimizde T boyutu 51, N boyutu 21
oldugu i¢in Tablo’da LM, CD;,,, Ve LMadj test sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. Bu
iic test sonucuna gore de tiim degiskenlerin hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerde “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” H, hipotezi 0,01 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Sonug olarak orneklemimizdeki sirketler i¢in tiim degiskenlerde yatay
kesit bagimlilig1 bulunmustur. Bu sonuglara goére emek yogun firmalara ait degiskenler
icin kullanilmas1 gereken birim kok testlerinin ikinci kusak birim kok testleri oldugu

gortlmektedir.

4.2.2. Birim kok testlerinin sonuclar:

Emek yogun sirketlere ait degiskenlerin grup i¢i yatay kesit bagimliligina sahip
olduklarindan dolayi, duraganlik sinamasi igin ii¢ farkli ikinci kusak birim kok testi
kullanilmistir. Bu testler PANIC (P,, P,, PMSB), CIPS ve HK testlerinden olusmaktadir.
[lk test yatay kesit bagimliligini temel bilesenler analiz kullanarak modele dahil ederken,
diger iki test bunu yatay kesit ortalamalarini1 kullanarak yapmaktadir. PANIC ve CIPS
testlerinin H, hipotezi “seri birim kok icerir” seklinde iken, HK testinin H, hipotezi “seri

duragandir” seklindedir. Test sonuglar1 Tablo 4.12°da verilmistir.
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Tablo 4.12. Emek Yogun Sirketlere Ait Degiskenlerde Birim Kok ve Duraganlik Test Sonuglar

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler P, P, PMSB CIPS HK Degiskenler P, P, PMSB CIPS HK
(diizeyde) (diizeyde)
Ln(RI) -0,470 -0,460 -0,028 -1,722 -0,632 Ln(RI) -0,663 -0,636 -0,406 -1,955 5,059+
(0,319) (0,323) (0,489) (0,736) (0,254) (0,262) (0,342) (0,000)
MVA 0,530 0,553 0,541 -2,051 2,816%+« MVA -0,694 -0,665 -0,431 -2,543 4,997+
(0,702) (0,710) (0,706) (0,002) (0,244) (0,253) (0,333) (0,000)
EP -23,265%« -6,64 3% -3,565%« -3,172xx 9,260+ EP -7,259%x -4, 892w -2,802%x 3747+ 6,207+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,003) (0,000)
NI -24,858x++ -9,282+= -3,401 %« -3,269+++ 8,845« NI -16,616%+  -8,822+ -3,703xx+ 3757+ 8,178«
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ROE 7459+ -A44,065% 2,817+ -2,515mx 4,409 ROE 2,055+ 1,777+  -1,297+  -2,914s+ 57158
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,020) (0,038) (0,097) (0,000)
MTBV -7,558x++ -16,932x  -2,609%+ -2,358+ 5,350~ MTBV -4,555%  -3430w  -2,223+  -2,672~ 4,012+~
(0,000) (0,000) (0,005) (0,000) (0,000) (0,000) (0,013) (0,000)
TobinsQ -9,46 1w -40,048+  -2,708xw -2,090 6,523« TobinsQ -2,732%x  -2,279« -1,569+« 2,823+ 3,162
(0,000) (0,000) (0,003) (0,000) (0,003) (0,011) (0,058) (0,001)

Not: ADF regresyonlari i¢in maksimum gecikme sayist 4 olarak alinmig ve uygun gecikme uzunlugu schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Degiskenlere ait
olasilik degerleri parantez i¢erisinde verilmistir. %10, %5, %1 i¢in CIPS kritik degerleri sabitli modelde sirasiyla -2,11, -2,20 ve -2,36, sabitli ve trendli modelde
sirastyla, -2,63, -2,71 ve -2,85’dir. *,** *** sirasiyla %10, %5, %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.
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Tablo 4.12. (Devam) Emek Yogun Sirketlere Ait Degiskenlerde Birim Kok ve Duraganlik Test Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler P, Py PMSB CIPS HK Degiskenler P, Py PMSB CIPS HK
(bir. farkta) (bir. farkta)
ALNn(RI) -102,859+  -20,169++  -3,800%+ -4,118~~  -0,247 ALn(RI) -54,024x  -18,536%++  -4,528x  -4,13%wx  3,235w
(0,000) (0,000) (0,000) (0,597) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
AMVA -128,329++  -25,955%x 3,799+ 5,339~  -3,103 AMVA -18,419~ 9,469+ 3777w -5325e  -1201
(0,000) (0,000) (0,000) (0,999) (0,000) (0,000) (0,000) (0,885)
AEP -134,260%+  -24,630%+  -3,834xxx -6,571x+  -2,657 AEP -51,135%+  -18,225%+  -4,481x+  -6,544++ 0,003
(0,000) (0,000) (0,000) (0,996) (0,000) (0,000) (0,000) (0,499)
ANI -155,089%+  -24,434xxx  -3,860%x+ -6,657~+  -1,882 ANI -192,222x++  -39,661x++  -4,910%+  -6,778=+  -1112
(0,000) (0,000) (0,000) (0,970) (0,000) (0,000) (0,000) (0,867)
AROE -129,663++  -24,370%  -3,825%x= -4,126+~  -2,183 AROE -37,041x  -14,913%x+  -4301x  -4,126++  -1,259
(0,000) (0,000) (0,000) (0,985) (0,000) (0,000) (0,000) (0,896)
AMTBV -176,794xe  -25214%ex  -3,886x+x <4789+ -2,390 AMTBV -89,364x  -24,859xxx  -4733wex -4 774 0,425
(0,000) (0,000) (0,000) (0,992) (0,000) (0,000) (0,000) (0,665)
ATobinsQ  -120,571x  -22,471xxx  -3,832x 5,096+~  -1,925 ATobinsQ  -74,832x+  -23,832%x  -4,619=+  -5104+~  -0,762
(0,000) (0,000) (0,000) (0,973) (0,000) (0,000) (0,000) (0,777)

Not: ADF regresyonlari i¢in maksimum gecikme sayisi 4 olarak alinmis ve uygun gecikme uzunlugu schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Degiskenlere ait
olasilik degerleri parantez igerisinde verilmistir. %10, %35, %1 igin CIPS kritik degerleri sabitli modelde sirasiyla -2,11, -2,20 ve -2,36, sabitli ve trendli modelde
sirastyla, -2,63, -2,71 ve -2,85°dir. *,** *** sirasiyla %10, %5, %1 anlamlilik diizeylerini gdsterir.
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Tablo’da ¢alismanin 6rneklemine dahil emek yogun sirketlere ait hem sabitli hem
de sabitli ve trendli birim kok test sonuglar1 goriilmektedir. Dogal logaritmasi alinarak
kullanilan getiri endeksi sabitli modelde HK testine gore duragan bulunmustur. Fakat
diger testlerde birim kok siire¢ igerdigi goriilmektedir. Sabitli ve trendli modelde ise tim
test sonuclar1 ayn1 yonde degiskenin birim kok siire¢ icerdigini gostermektedir. Pazar
katma deger degiskeni i¢in ise hem sabitli hem de trendli modellerde tiim testler
degiskenin her iki modelde de birim kok siire¢ icerdigini gdstermektedir. Ekonomik kar
ve net kar degiskenleri, sermaye yogun sirketler ile ayni sonuglari ortaya koymustur. Bu
degiskenler hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde PANIC ve CIPS testlerinin
sonuclarinda gore duragan olduklari bulunmustur. HK testi sonucuna gore ise bu
degiskenlerin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde birim kdk siire¢ igerdigi
gortlmektedir. Oz sermaye karlilig1 degiskeninin hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modelde PANIC testleri ve CIPS testi duragan oldugunu gosterirken, HK testi degiskenin
birim kok igerdigini gostermektedir. Pazar degeri/defter degeri i¢in HK testi hari¢ tim
test sonuclar1 bu degiskenin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde duragan
oldugunu bulmustur. Tobin’s Q degiskeninin sabitli modelde PANIC testi duragan
oldugunu bulurken CIPS ve HK testi serinin birim kok siire¢ icerdiginin bulmustur.
Sabitli ve trendli modelde ise PANIC ve CIPS testlerine gére duragan bulunmus fakat
HK testi serinin birim kok igerdigini gostermeye devam etmistir. TUm sonuglar birlikte
degerlendirildiginde ¢alismanin bagimli degiskenleri olan getiri endeksinin dogal
logaritmasi1 ve pazar katma degeri degiskenlerinin birim kok siire¢ igerdigi bulunurken,
aciklayict degiskenler; ekonomik kar, net kar, pazar degeri/defter degeri ve Tobin’s Q
degiskenlerinin yani tiim agiklayici degiskenlerin duragan oldugu bulunmustur.

Tablo 4.12’nin devaminda degiskenlerin birinci fark serilerinde yapilan hem sabitli
hem de sabitli ve trendli birim kok test sonuglar1 goriilmektedir. Buna gore sadece HK
testi getiri endeksi i¢in sabitli ve trendli modelde serinin birim kok siire¢ igerdigini
bulurken geriye kalan tiim degiskenler icin tiim test ve model sonuglar1 emek yogun
sirketlere ait serilerin birinci farklarinda duragan olduklarini bulmustur. Diizey ve birinci
fark sonuclar beraber degerlendirildiginde ¢caligmaya ait bagimh degiskenlerin I(1) siirece
sahip oldugu, agiklayic1 degiskenlerin ise 1(0) siirece sahip oldugu sdylenebilir. Bu
sonuclarla beraber ¢calismanin modellerinde uygulanacak yatay kesit bagimlilig1 ve egim
parametrelerinde homojenlik test sonuglari, esbiitiinlesme testinin se¢iminde oldukga

onemlidir.
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4.2.3. Modellerde yatay kesit bagimliligi ve egim parametrelerinde homojenlik
testleri sonuclari

Sermaye yogun sirketlerde oldugu gibi ¢alismada emek yogun sirketler i¢in de iki
ana model ve sekiz alt model olmak iizere toplam on farkli model kurulmustur. Ayni
sekilde bu modeller i¢in de uygun esbiitiinlesme testini belirleyebilmek i¢in modellerde
yatay kesit bagimliligt ve model parametrelerinde homojenlik testleri yapilmasi
gerekmektedir. Bu modellere ait yatay kesit bagimlili§i ve egim parametrelerinde
homojenlik test sonuglar1 Tablo 4.13’da verilmistir. Homojenlik testleri H, altinda egim
parametrelerinde homojenligi sinamaktadir. H,, reddedildiginde parametrelerin heterojen

oldugu sonucuna varilir.
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Tablo 4.13. Emek Yogun Sirketlere Ait Modellerde Yatay Kesit Bagimliligi ve Egim

Parametrelerinde Homojenlik Test Sonuglart

Yatay Kesit Bagimhhg Testleri

Homojenlik Testleri

Modeller LM CD\, CD LM, g; A Aagi
Model 1 1214, 767+ 49,028+ 26,87 1xx 25,300« 43,810 47,095«
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 1A 3628,045«+« 166,784~ 41,986+ 30,273« 19,669+ 20,262+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 1B 3002,617++ 136,266 37,306« 29,647+ 31,973« 32,937+«
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 1C 2994,888++ 135,889« 37,478 42,73 Lwxx 26,824+ 27,633
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 1D 2653,787++  119,245%x« 38,489+« 42,658 77,5175 79,855+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 1E 3168,906++ 144 380%~= 47,059 43,38 1w 69,151 % 71,237+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2 606,014~ 19,323« 14,599 18,627+ 30,990« 33,313
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2A 1419,138=+ 59,000+ 15,287+ 40,569+ 21,595%x 22,247
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2B 1261,442= 51,305 14,176 42,478 25,957+ 26,739
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2C 1141,801x 45,467 13,193 50,100« 32,524« 33,505+«
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2D 1065,961x 41,767+ 14,892+ 63,630« 61,645 63,504+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2E 1283,806++ 52,396+ 14,252+ 82,809+ 45,692+« 47,070%
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Not: Degiskenlere ait olasilik degerleri parantez igerisinde verilmistir
%1 anlamlilik diizeylerini gosterir.

Lk RERRE girastyla %10, %5 ve

Calismada emek yogun sirketler i¢in kurulan tim modellerde hem yatay kesit

bagimliliginin oldugu hem de modellere ait e§im parametrelerinin heterojen oldugu

Tablo 4.13’daki sonuglarda goriilmektedir. Esbiitiinlesme testi i¢in yapilacak tercih bu

sonuclar dogrultusunda olmalidir.
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4.2.4. Esbiitiinlesme testi sonuglari

Emek yogun sirketlerin degiskenleri i¢cin daha 6nce yapilan birim kok analizlerinde
calismanin modellerine ait bagimli degiskenlerin birim kok siire¢ igerdigi, yani I(1)
siirece sahip oldugu aciklayici degiskenlerin ise duragan, yani 1(0) siirece sahip oldugu
bulunmustu. Ayni zamanda ¢aligmanin modellerinde grup i¢i yatay kesit bagimlilig1 ve
model parametrelerinde heterojenlik bulunmustu. Yatay kesit bagimliliginin varligindan
dolay1 modellerde esbiitiinlesme iligkisinin testi asamasinda birinci kusak panel
esbiitiinlesme testleri gecersiz olmaktadir. Egbiitiinlesme iligkisini test edebilmek igin
ikinci kusak Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi uygun esbiitiinlesme testi olarak
kullanilacaktir. Bu test daha 6nce de belirtildigi gibi bagimli degiskenin birim kok siire¢
icermesi sarti altinda aciklayict degiskenlerini birim kok igerip igermedigine
bakilmaksizin modellerde esbiitiinlesme iligkisi arayabilmektedir. Esbiitiinlesme test

sonuglar1 Tablo 4.14°de verilmistir.
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Tablo 4.14. Emek Yogun Sirketlere Ait Durbin-Hausman Esbiitiinlesme Test Sonug¢lari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Modeller DHg DHp DH, DHp
Model 1 4,739+ 2,500+ 4,796+ 2,117
(0,000) (0,006) (0,000) (0,017)
Model 1A 4,805+ 4,340 3,57 1w -0,172
(0,000) (0,000) (0,000) (0,568)
Model 1B 2,213+ 0,740 2,518 -1,128
(0,013) (0,230) (0,000) (0,870)
Model 1C 2,486% 5,866+ 3,27 4 1,813+
(0,006) (0,000) (0,001) (0,035)
Model 1D 4,085+« 5,201+ 1,379+ 5,485+
(0,000) (0,000) (0,084) (0,000)
Model 1E 4,340+ 4,522 3,426 5,673+«
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Model 2 3,289+ -0,061 4,133 0,147
(0,001) (0,524) (0,000) (0,442)
Model 2A 2,358 -0,078 3,244 0,115
(0,000) (0,531) (0,000) (0,454)
Model 2B 2,767 -0,457 3,95 xx -0,503
(0,000) (0,676) (0,000) (0,693)
Model 2C 4,376+ -0,615 3,667+ -0,432
(0,000) (0,731) (0,000) (0,667)
Model 2D 3,673 -0,601 3,017 -0,162
(0,000) (0,726) (0,000) (0,564)
Model 2E 3,819+ -0,881 2,645%x -0,670
(0,000) (0,811) (0,004) (0,749)

Not: Degiskenlere ait olasilik degerleri parantez igerisinde verilmistir. *, **, *** girasiyla %10, %5 ve
%1 anlamlilik diizeylerini gosterir.

Panel Durbin-Hausman esbiitiinlesme testi iki tiir testen olusmaktadir. Grup
istatistigi olan DH; istatistigi model egim parametreleri heterojen oldugu durumlarda
gecerli iken, panel istatistigi olan DHp istatistigi model egim parametreleri homojen
oldugun durumlarda gecerlidir. Daha Once yaptigimiz testlerde c¢alismani tim
modellerinde egim parametrelerinin heterojen oldugunu bulmustuk. Bundan dolay1
esbiitiinlesme iliskisi aranirken bakmamiz gereken istatistik DHg istatistigidir.
Calismanin ana modellerinin her ikisinde de esbiitiinlesme iliskisi hem sabitli hem de

sabitli ve trendli modellerde 0,01 seviyesinde anlamli bulunmustur. Dolayis1 ile emek
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yogun sirketlerde bagimli degiskenler ile agiklayic1 degiskenlerin birlesimi arasinda uzun
donemde anlaml bir iliski bulunmustur. Calismanin alt modelleri i¢inde benzer sonuglar
elde edilmistir. Buna gére Model 1B ve Model 1D harig tiim alt modellerde esbiitiinlesme
iligkisi hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde 0,01 seviyesinde anlamli
bulunmustur. Model 1B i¢in esbiitiinlesme iliskisi sabitli modelde 0,05 seviyesinde
anlami iken, sabitli ve trendli modelde 0,01 seviyesinde anlamli bulunmustur. Model 1D
icin esbiitiinlesme iliskisi sabitli modelde 0,01 seviyesinde anlamli iken, sabitli ve trendli
modelde 0,1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Boylelikle caligmaya ait tim modellerde
esbiitlinlesme iliskisi bulunmustur. Yani emek yogun sirketlerde getiriler ile agiklayici
degiskenler arasinda, pazar katma deger ile agiklayic1 degiskenler arasinda uzun donemde
bir denge iliskisinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Bundan dolay1 esbiitiinlesik modellerde

uzun donem katsayilarin tahmini yapilacaktir.

4.2.5. Esbiitiinlesik modellerinin katsayr tahmin sonuglari

Sermaye yogun sirketlerde oldugu gibi, emek yogun sirketlerde de egbiitiinlesme
iligkisi bulundugundan, calismanin modellerinde uzun donem katsayilarin tahminin
yapilmasi gerekmektedir. Sermaye yogun sirketlerde oldugu gibi emek yogun sirketlerde
de kullanilacak temel tahmin yontemi CCEMG’dir. Ayni sekilde katsayilarin saglamlik
smamasini yapabilmek i¢in AMG tahmin yontemi sonuglar1 da kullanilacaktir. Bu iki
yontem modellerde yatay kesit bagimliligi ve egim parametrelerinde heterojenlik
bulundugu i¢in se¢ilmistir. Modellere ayn1 zamanda gruplara has trendler eklenmistir.
Gerektiginde karsilastirilmak tizere tim modellerde katsayilar ayn1 zamanda ug-deger
direngli ortalamalar kullanilarak da hesaplanmistir. Model katsayilar1 i¢in hesaplanan test
istatistikleri ayn1 zamanda degisen varyans ve otokolerasyona direngli istatistiklerdir.

Ana modellere ait tahmin sonuglar1 Tablo 4.15’de verilmistir.
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Tablo 4.15. Emek Yogun Sirketlere Ait Uzun Dénem Katsayr Tahmin Sonug¢lar

Model 1 Model 2
Degiskenler CCEMG AMG CCEMG AMG
EP 1,58e-06 2,14e-06 1,6955 1,8667+
[0,82] [1,02] [3,26] [2,78]
(0,411) (0,306) (0,001) (0,006)
NI -2,71e-06 1,05e-07 0,6035 1,0385+
[-1,29] [0,08] [0,96] [1,66]
(0,197) (0,934) (0,340) (0,097)
ROE 0,3729 0,314 759884 369220
[3,25] [3,24] [1,32] [0,68]
(0,001) (0,001) (0,187) (0,498)
MTBV 0,4986x 0,487 3 385601~ 256833+
[5,16] [4,92] [1,67] [2,34]
(0,000) (0,000) (0,095) (0,019)
TobinsQ 0,5040xx 0,4983 409355 571915~
[3,65] [3,59] [0,99] [1,90]
(0,000) (0,000) (0,321) (0,058)
Sabit 3,3656 6,924 4+ -492447 -54394 1+«
[3,90] [9,71] [-2,06] [-2,37]
(0,000) (0,000) (0,039) (0,018)
RMSE 0,1320 0,1549 5,5e+05 6,1e+05
Wald-ist 85,09 84,26~ 27,33 16,68+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,005)
Gozlem Sayisi 1071 1071 1071 1071

Not: Model 1°e ait bagimli degisken toplam getiri endeksinin dogal logaritmasi, model 2’ye ait bagimli
degisken pazar katma degeridir. Koseli parantez igerisindeki degerler ilgili degiskene ait test
istatistiklerini vermektedir. Degiskenlere ait olasilik degerleri parantez igerisinde verilmigtir, *, **_ *%*
sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.

Tablo 4.15 incelendiginde katsayilarin anlamlilig1 kullanilan tahmin ydntemlerine
gore degismedigi goriilmektedir. Ayni zamanda Tablo’ya bakildiginda Model 1 ve Model
2 icin CCEMG tahmin yontemi ile AMG tahmin yonteminin birbirlerine benzer sonuglar
ortaya koydugu goriilmektedir. Tabloda dikkat ¢eken bir diger nokta ise modellerde
anlamli bulunan aciklayic1 degiskenlerin her iki tahmin yontemine goére de bagiml
degiskenler ile uzun donem iligkisinin beklenildigi gibi pozitif yonde oldugunun

gorilmesidir.
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Model 1 CCEMG tahmin sonuglari tabloda incelendiginde sermaye yogun
sirketlerde oldugu gibi ekonomik kar degiskeni ile net kar degiskeninin anlamli
bulanamadig1 goriilmektedir. Dolayis1 ile bu iki degiskenin getiriler iizerinde uzun
donemde bir etkisinin olmadigi bulunmustur. Diger ti¢ degisken olan 6z sermaye karhligi,
pazar degeri/defter degeri ve Tobin’s Q degiskenleri ise anlamli bulunmustur. Buna gore
0z sermaye karliligindaki 1 birimlik artisin toplam getiri endeksini %37,29 oraninda
artirdig1, pazar degeri/defter degeri oranindaki 1 birimlik artigin toplam getiri endeksini
%49,86 oraninda artirdigi, Tobin’s Q oranindaki 1 birimlik artisin ise toplam getiri
endeksini %50,40 oraninda artirdigi bulunmustur. Bu degiskenlerin ii¢ii de 0,01
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger bir ifadeyle bu ii¢ degisken
getirileri uzun donemde pozitif yonde etkilemektedir. Tahmin edilen bu sonuglarin
saglam olup olmadigina ise AMG sonugclarina bakarak karar verilmelidir. AMG tahmin
sonuglarina baktigimizda 6z sermaye karliligi degiskeni, pazar degeri/defter degeri
degiskeni ile Tobin’s Q degiskenlerinin anlamli bulundugu ve katsayilarin da birbirlerine
oldukca yakin oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile bu ii¢ degiskenin getiriler tizerindeki
etkisinin saglam oldugu sonucuna varilmistir. Bu ii¢ degiskene ait katsayillar CCEMG
tahmin yonteminde oldugu gibi AMG tahmin yonteminde de 0,01 seviyesinde anlamli
bulunmustur. Wald istatistigine bakildiginda ise her iki modelin de biitiin olarak 0,01
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli1 oldugu goriilmektedir.

Model 2’de CCEMG sonuglarina baktigimizda ekonomik kar, ve pazar
degeri/defter degeri degiskenlerine ait katsayilarin anlamli bulundugu goriilmektedir.
Buna gore ekonomik kar degiskenindeki 1 birimlik artig pazar katma degerinde 1,6955
birimlik bir artigsa, pazar degeri/defter degeri degiskenindeki 1 birimlik artis ise pazar
katma degerinde 385601 birimlik bir artisa karsilik gelmektedir. Ekonomik kar
degiskenine ait katsay1 istatistiksel olarak 0,01 seviyesinde anlamli bulunurken, pazar
degeri/defter degeri degiskenin 0,1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Anlamlilik
seviyesinin diisiik olmasit pazar degeri/defter degeri degiskeninin giivenirliliginin
sorgulanmasina neden olmaktadir. AMG tahmin yontemi ile saglamlik sinamasi
yapildiginda ekonomik kar degiskeni 0,01 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
bulundugu goriilmektedir. Bu sekilde bu degisken saglamlik sinamasina tabi tutulmus ve
katsayinin saglam olduguna karar verilmistir. Wald istatistigine goére hem CCEMG

tahmincisi hem de AMG tahmincisi biitiin olarak 0,01 seviyesinde anlamlidir
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Model 1 ve Model 2 sonuglar1 toplu olarak incelendiginde anlamli bulunan
degiskenlerden 6z sermaye karliligi, pazar degeri/defter degeri ve Tobin’s Q
degiskenlerinin sermaye yogun sirketlerde pay getirileri lizerinde pozitif anlaml1 ve ayn1
zamanda da saglam (robust) etkisinin oldugu, pazar katma degeri iizerinde ise sadece
ekonomik kar ve pazar degeri/defter degeri degiskenlerinin pozitif anlamli ve saglam
etkisinin oldugu goriilmektedir. Fakat pazar degeri/defter degeri degiskenine ait
giivenirlilik seviyesi daha diisiik olmustur.

Sermaye yogun sirketlerde oldugu gibi ayni zamanda model uyumluluk
Olgiitlerinden RMSE (root mean squared errors) kullanilarak aciklayici1 degiskenlerin
bagimli degiskenlerdeki degisimler hakkindaki gdreceli bilgi icerigi (relative information
content) analiz edilecektir. Bunun i¢in aciklayic1 degiskenlerin bagimli degiskenler
Uzerine tek tek regress edildigi on farkli model kurulmustur. Bu modeller hem CCEMG
hem de AMG tahmin yontemleri kullanilarak tahmin edilmistir. Bu sekilde her bir
agiklayici degiskenin bagimh degiskenlerdeki degisim ile ilgili goreceli bilgi igerikleri
karsilastirilacaktir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta RMSE degeri diistiikce goreceli

bilgi igeriginin artiyor olmasidir. Modellere ait bulgular Tablo 4.16’de verilmistir.

Tablo 4.16. Emek Yogun Sirketlere Ait Alt Modellerin RMSE Degerleri

CCEMG AMG
Modeller RMSE Wald-ist RMSE Wald-ist
Model 1A 0,2915 1,85 0,2960 1,46
Model 1B 0,2796 1,92 0,2847 1,99
Model 1C 0,2643 5,94 0,2786 6,56+
Model 1D 0,1979 34,86%+ 0,2093 37,01 %%
Model 1E 0,1957 31,09+ 0,2104 35,07+«
Model 2A 7,5e+05 5,29« 8,0e+05 5,19«
Model 2B 7,7e+05 8,31 e 7,7e+05 8,00%+=
Model 2C 7,8e+05 2,50 8,2e+05 2,70
Model 2D 7,1e+05 8,07 7,2e+05 7,72
Model 2E 7,8e+05 8,11 wex 8,2e+05 8,01

Not: Model 1A, 1B, 1C, 1D ve 1E’ye ait bagimli degisken toplam getiri endeksinin dogal logaritmasi
iken, model 2A, 2B, 2C, 2D ve 2E’ye ait bagimli degisken pazar katma degeridir. Model 1A-2A, 1B-
2B, 1C-2C, 1D-2D ve 1E-2E i¢in agiklayici degiskenler sirasiyla EP, NI, ROE, MTBYV ve Tobin’s Q’dur.
*, **, % sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.
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Tablo incelendiginde sermaye yogun sirketlerde oldugu gibi ekonomik kar ve net
karin getiri endeksi hakkinda birbirine ¢ok yakin seviyede goreceli bilgi igerigi sagladigi
goriilmektedir. Fakat bu iligki anlamsiz bulunmustur. Dolayist ile bu iki degiskenin getiri
endeksi hakkinda istatistiksel olarak anlamli bilgi icerigi sagladig1 sdylenememektedir.
Bununla beraber karlilikla ilgili olan diger geleneksel oOl¢iit, 6z sermaye karliligimin
ekonomik kar ve net kara gore kicuk bir farkla daha fazla géreceli bilgi igerigi sagladig:
goriilmektedir. Ayn1 zamanda bu iliski diger iki degiskenden farkli olarak anlamli
bulunmustur. Diger iki degisken olan pazar degeri/defter degeri ve Tobin’s Q
degiskenlerinin ise getiriler hakkinda anlamli bilgi igerdigi goriilmektedir. Tim
degiskenler arasinda en fazla bilgi icerigini saglayan degiskenler ise pazar degeri/defter
degeri ve Tobin’s Q degiskenleri oldugu ve bu iki degiskenin icerdikleri goreceli bilgi
bakimindan birbirinden ayrismadigi gorilmektedir. Pazar katma degerinin bagimli
degisken oldugu modellere bakildiginda, 6z sermaye karliligt orani hari¢ tim
degiskenlerin belli seviyede bilgi igerdigi goriilmektedir. Karlilik ile ilgili degiskenler
arasinda ekonomik karin en fazla bilgiyi sagladigi, tiim degiskenler géz 6niine alindiginda
ise pazar degeri/defter degeri degiskenin en fazla bilgiyi sagladigi sonuglardan
anlasilmaktadir. Fakat sermaye yogun sirketlerde oldugu gibi bu sonuclara da temkinli
yaklagsmakta fayda vardir. Clinkii ¢cok degiskenli modelde anlamsiz bulunan degiskenlerin
goreceli bilgi igerigi analizinde anlamli bulunmasi, bu sonucun ana modeldeki anlaml

degiskenden kaynaklandigina isaret etmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Son yiizyilda kiiresel anlamda bilgiye ulasimin kolaylagsmasi ve bilgi cagina gecis
ile diinyada meydana gelen gelismeler her alanda degisimlere sebep oldugu gibi finans
alaninda da 6nemli degisimlere sebep olmustur. Bununla beraber sermaye piyasalarinda
gorulen deregilasyonlar, finansal liberalizasyon, piyasalarda bir likidite artigsina, tasarruf
ve yatirim aligkanliklarinda degisime ve kurumsal yatirimeiligin gelismesine neden
olmustur. Bu gelismeler ile beraber artan rekabet kosullar1 gegmisten giinlimiize siire
gelen nihai isletme hedefi olarak kar encoklamasi amacmin eksikliklerinin ortaya
¢ikmasini saglamis ve bu anlayis yerini daha gercekgei bir anlayis olan deger engoklamasi
amacina birakmigtir. Bu amag daha acik bir ifade olmakla beraber, isletmenin gelecekte
elde edecegi nakit akislarini da dikkate alarak hem paranin zaman degeri hem de isletme
riski unsurlarini igermektedir. Bu anlayis temelinde, 6rgiitiin kendi amaglarina ulasabilme
diizeyinin gostergesi olan sirket performansinin dogru dlgiilmesi 6rgiitiin tiim paydaslari
acisindan oldukga 6nemlidir.

Finansal performansin olclilmesi, isletmenin basar1 seviyesinin O6l¢iilmesinde,
stratejilerinin ne derece iyi uygulandiginin izlenmesinde ve elde edilen sonuglarin amag
ve alt-amagclar ile karsilagtirarak verimsizliklerin sebeplerinin ortaya c¢ikarilmasinda
yardimci olacaktir. Cilinkii isletmeler herhangi bir performans 6l¢limii yapmadan kendi
performansini geligtirme imkanini bulamayacaktir.

Sirket performansini dogru 6lgmek adina gerek kuramcilar gerek de danigmanlik
sirketleri tarafindan ¢esitli finansal performans Olgiitleri gelistirilmis ve bu alanda
yapilmis caligmalar ile hangi performans oOl¢iitiiniin sirket performansini 6lgmede
kullanilmas1 gerektigi tespit edilmeye calisilmistir. Bu ¢aligmalarin birgogunda finansal
performans ol¢iitleri geleneksel ya da muhasebe tabanli finansal performans ol¢iitleri ile
degere dayali finansal performans Olgiitleri olmak iizere iki farkli grup altinda
incelenmistir. Bu ¢alismalarda elde edilen sonuglar ise oldukca karmasiktir. Dolayisi ile
geleneksel performans Olgiitlerinin mi yoksa degere dayali performans 6l¢iitlerin mi daha
iistlin oldugu hala ¢6ziim aranilan bir soru olmaya devam etmektedir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren, mali sektdrler harig tiim sektorlerde
faaliyet gosteren sirketler sermaye yogun ve emek yogun olmak {iizere iki farkli grupta
incelenmis ve bu soruya farkli bir noktadan bakilarak cevap aranmaya ¢alisilmigtir. Bu

anlamda EP, NI, ROE, MTBV ve Tobin’s Q performans 6lgiitlerinin sirket degerini
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temsilen, getiriler ve MVA Uzerindeki uzun donem etkileri panel veri analizi teknikleri
yardimi ile incelenmistir.

Caligmada oncelikle sermaye yogun ve emek yogun sirketlerin ayrimi yapilmaistir.
Bunun i¢in Borsa Istanbul’da 2006-2018 yillar1 arasinda islem gormiis olan 187 sirketin
yillik verilerinin ortalamast kullanilarak iki farkli sermaye yogunlugu Olgiiti
hesaplanmistir. Olgiitlerden ilki sirketlerin sermaye yogun yapisini ortaya ¢cikarmak adina
sabit varliklar/toplam varliklar (SV/TV) olurken, ikincisi sirketlerin emek yogun yapisini
ortaya ¢ikarmak adina calisan sayisi/toplam varliklar (CS/TV) olmustur. Her iki 6lgiitiin
de yiiksek olmasi sermaye yogunluguna, diisiik olmasi ise emek yogunluguna isaret
etmektedir. Bu iki Ol¢iitiin beraber kullanilmas1 amaglandigindan aralarindaki 6lgek
uyumsuzlugunu gidermek adina her iki 6l¢iitiin de z standardizasyonu yapilmistir. Daha
sonra bu iki standardize edilmis Ol¢iit kullanilarak sirketlerin koordinat diizlemindeki
dagilimlariin 0:0 noktasina ait 6klit uzakliklari hesaplanmis ve bu iki 6l¢ut tek bir dlgite
indirgenmistir. En nihayetinde, elde edilen bu oOlgiitte en yiiksek degerleri alan ve
ceyreklik verilerine ulagilabilen 30 sirket sermaye yogun sirketler, en diisiik deger alan
ve ¢eyreklik verilerine ulasilabilen 21 sirket emek yogun sirketler olmak iizere calismaya
ait toplam 51 sirketlik 6rneklem olusturulmustur.

Calismanin sonraki agsamasinda 30 sermaye yogun, 21 emek yogun sirketin
degiskenlerine ait 2006 4. ¢eyrek ile 2019 2. ¢eyrek arasi toplam 51 dénemlik veriler elde
edilmistir. Degiskenlere ait veriler incelendiginde emek yogun sirketlerin ortalamada
daha yiiksek getirilere sahip oldugu bulunmustur. Her iki grup sirketler i¢in de ortalamada
MVA degerinin pozitif oldugu bulunmus, bu da bu sirketlerin beklendigi gibi yatirilan
sermaye (zerinde bir degerlilige sahip oldugunu gostermistir. Her ne kadar emek yogun
sirketlerin ortalamada daha fazla pazar katma degerine sahip oldugu bulunsa da bu iki
grubun arasindaki fark diisiik olmustur. EP degerleri her iki grup i¢in de birbirlerine
olduke¢a yakin seviyelerde bulunsa da emek yogun sirketler kiiciik bir farkla daha iyi bir
performans gostermistir. Fakat bu degerler negatif bulunmus dolayisi ile her iki grubun
da sermaye maliyeti lizerinde kar elde etme konusunda basarisiz oldugu goriilmiistiir. NI
degerlerine bakildiginda ise tersi bir durum s6z konusudur. Bu sefer sermaye yogun
sirketlerin emek yogun sirketlerden daha fazla muhasebe kar elde ettigi ve bu farkin da
oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. NI degeri daha yiiksek bulunurken EP degerinin
daha diisiik bulunmasi sermaye yogun sirketlerin daha yiiksek sermaye maliyeti ve

yatirilan sermaye ile faaliyet gdstermelerinin bir sonucu olarak goriilebilir. Daha agik bir
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ifadeyle bu, sermaye yogun sirketlerin sermaye yapilarinin farkliliginin, daha diisiik
bor¢/toplam sermaye oranmi ile ¢alismalarinin, ya da aktif blydkliklerinin yiksek
degerlerde olmasinin bir sonucu olarak gorulebilir. EP ve NI degerleri incelendiginde
dikkat ceken diger bir sonu¢ ise EP degerlerine ait standart sapmalarin daha yiiksek
bulunmus olmasidir. Bu da Biddle ve dig.’nin (1997) belirttigi gibi EP hesaplamalarinin
saglamasi beklenen “yumusatma etkisi” (smoothing effect) ile ters diismektedir. Diger
degiskenler i¢in u¢ deger gozlemlerin etkisi goz ardi edildiginde emek yogun sirketlerin
ortalama ROE degerinin daha yiiksek oldugu, ortalama MTBYV ve Tobin’s Q degerlerinin
ise iki grup arasinda belirgin bir sekilde farklilagsmadigi bulunmustur.

Her bir grup icin performans Olcutlerinin getiriler ve MVA (zerindeki etkisini
ortaya ¢ikarmak adma iki ¢oklu ve bes basit panel regresyon modeli kurulmustur.
Dolayisi ile pay getirileri ile MV A modellerin bagimli degiskenleri olmustur. Aciklayici
degiskenler ise bor¢ ve 0z sermaye maliyetini dikkate alan degere dayali performans
Olciitlerinden ekonomik kar ve diger geleneksel performans 6lgiitleri (NI, ROE, MTBV
ve Tobin’s Q) olmustur.

Caligmanin veri seti makro panel 6zelligi gosterdigi icin modellerde esbiitiinlesme
iligkisi aranmis ve uzun donem etkiler ortaya c¢ikarilmaya c¢alisilmistir. Yatay kesit
bagimlilig1 ve egim parametrelerinde heterojenlik gibi varsayimlar altinda son donemde
gelistirilmis diagnostik testler ve ekonometrik modeller ¢alismada kullanilmistir. Yapilan
esbiitiinlesme testleri sonucunda tiim modellerde esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.
Bu da performans o6lgiitlerinin uzun dénemde getiriler ve MVA ile beklendigi gibi bir
denge iligkisine sahip olduklarimi gostermektedir. Diger bir ifadeyle aciklayici
degiskenler uzun donemde bagimli degiskenler ile birlikte hareket etmekte, aralarindaki
denge iligkisine gelen bir sok zamanla kaybolmaktadir. Bulunan bu sonuclar Bernier ve
Mouelhi (2012) ile Brandt ve Persson’un (2015) ¢alismalarindaki bulgular ile uyumludur.
Bu iligkinin bir neden-sonug iliskisi olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmasi i¢in modeller
tizerinde uzun donem etkilerin anlamliligmma bakilmistir. Calismada olusturulan tiim
modeller ayn1 varsayimlar altinda calisan farkli bir tahmin yontemi kullanilarak
sonuglarin saglamlik sinamalari (robustness check) da yapilmistir. Elde edilen bulgulara
gore emek yogun ve sermaye yogun sirketler birbirine benzer etkilere sahip oldugu,
sadece birkag noktada ayristiklar: goriilmektedir.

Coklu panel regresyon model sonuglarina gére EP ne NI ile getirileri arasindaki

uzun donem etki hem emek yogun hem de sermaye yogun sirketlerde anlamsiz
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bulunmustur. Bu da uzun donemde ekonomik kar ile net karmn getiriler lizerinde herhangi
bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir. Bu sonu¢ Lee ve Kim (2009), Brandt ve Persson
(2015) ile Gunaratne’nin (2017) ¢alismalarindaki bulgular ile uyumludur.

ROE’nin getirileri lizerindeki uzun donem etkisi her iki grup sirketlerde de pozitif
ve anlamli bulunmustur. Elde edilen katsayilar da yakin seviyelerdedir. ROE’nin etkisi
anlamli olurken EP’nin etkisinin anlamsiz olmasi geleneksel Olgiitlerin  getiri
modellerinde degere dayali 6l¢iitlerden daha iistiin oldugunu gostermektedir.

MTBYV ve Tobin’s Q degiskenleri ile getiriler arasindaki uzun dénem etki her iki
grup icin de pozitif ve anlamli bulunmustur. Emek yogun sirketlerde goz ardi edilebilecek
kadar kiigiik bir farkla Tobin’s Q degiskeninin etkist MTBV’den daha yiiksek bulunmus,
sermaye yogun sirketlerde ise Tobin’s Q degiskeninin etkisinin MTBV’ye gore oldukga
yiiksek oldugu goriilmiistiir. Dolayisi ile 6zellikle sermaye yogun sirketlerin bu odlgiite
onem vermeleri, pay getirilerini artirmada yardimci olacaktir.

MTBYV ve Tobin’s Q dlgiitlerinin getiriler iizerindeki etkisinin ROE’den daha fazla
olmasinin, Y1lgor’iin (2005) de ¢alismasinda degindigi gibi, pay fiyatlarmin bu 6lgiitlerin
hesabinda kullanilan bir 6ge olmasindan kaynaklanabilir. Diger bir ifadeyle bu iki
agiklayici degiskenin bagimli degiskeni kismen igermesi, bunun da bdyle bir sonucu
beklendigi gibi ortaya ¢ikartiyor olmasi olduk¢a muhtemeldir. Bu da ROE’nin getiriler
tizerindeki etkisinin diger Olciitlere gére goz ardi edilemeyecek kadar 6nemli seviyede
oldugunu gostermektedir. ROE’nin bu noktada 6ne ¢ikmast Monteiro’nun (2006) da
belirttigi gibi piyasadaki yatirimcilarin bu 6l¢iitii daha yakindan tanimlari, daha ¢ok 6nem
vermelerinden kaynaklaniyor olabilir. Ozellikle Du Pont ayristirmasi ile ortaya cikan,
verimlilik, karlililk ve kaldirag 6geleri ROE’nin 6z sermaye yatirimcilar1 tarafindan
dikkatle izlenmesine neden olmaktadir. Diger taraftan, etkin olmayan ya da zayif etkin
sermaye piyasasinin dogru sermaye maliyeti hesabmin yapilmasini zorlastirmasi ve
yatirimeilarin konu hakkinda bilgisizlikleri EP Ol¢iitiiniin getiriler {lizerinde anlaml
etkisinin olmamasinin altinda yatan sebepler oldugu diisiiniilebilir.

MVA modelleri i¢in elde edilen ¢oklu panel regresyon sonuglari ise EP ve NI’in
sermaye yogun sirketlerde MV A’y1 anlamli ve pozitif yonde etkiledikleri bulunmustur.
Emek yogun sirketlerde ise sadece EP’nin anlaml1 ve pozitif etkisi oldugu goriilmektedir.
Muhasebe karlariin sermaye yogun sirketlerde anlamli ektisinin bulunurken emek yogun
sirketlerde bulunmamasi bu iki grup sirket arasindaki sermaye yapis1 farkliliklarmin bir

sonucu oldugu diisiiniilebilir. Daha 6nce de deginildigi gibi sermaye yogun sirketlerin
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daha diisiik bor¢/toplam sermaye oran1 ya da daha ytiksek yatirilan sermaye ile ¢alismalari
bdyle bir sonucun ortaya ¢ikmasimin altindaki sebep olmasi olduk¢a muhtemeldir. iki
grup beraber diisiiniildiigline EP’nin MVA {izerinde kagmilmaz pozitif bir etkisinin
oldugu goriilmektedir. Diger Olgiitlerin etkisinin anlamsiz bulunmasi degere dayali bir
Olgiit olan EP’nin MVA modellerinde geleneksel Olgiitlerden daha iistiin oldugunu
gostermektedir. Bu da beklenen bir sonugtur. Bu sonug teorinin savundugu, EP
degerlerinin bugiine indirgenmis halinin MVA degerine esit olacagi gorlsiini
desteklemektedir. Bu sonug¢ Bernier ve Mouelhi (2012) ile Akgiin ve dig.’nin (2018)
caligmalarindaki bulgular ile uyumludur. Etki glgleri incelendiginde ise emek yogun
sirketlerde EP’nin MVA iizerindeki etkisinin sermaye yogun sirketlere gore oldukca
yiiksek oldugu ve bu etkinin de daha anlamli oldugu bulunmustur. Bu da, Lee ve dig.’nin
(2011) belirttigi gibi sermaye yogunlugunun sirketlerde is riskini artirmasinin bir sonucu
olabilir. Diger bir ifadeyle bunun, EP’de goriilen ve standart sapmalara da yansiyan
blylk dalgalanma farkimin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir. Sonug olarak sermaye
yogun sirketlerin ve 6zellikle emek yogun sirketlerin ekonomik karlarini artirmalar: pazar
katma degerlerini artirmada yardimc1 olacaktir.

EP’nin getiriler ile iligkisi anlamsiz bulunurken, MVA ile iligkisinin anlaml
olmasi; bu dlgiitiin piyasa katilimeilarinin biiyiik cogunlugu tarafindan ihmal edilmesinin
veya taninmamasinin bir sonucu olarak goriilebilir. Ayn1 zamanda ¢aligmanin yapildigi
piyasanin etkin olmamasi, bunun da dogru ekonomik kar 6l¢iimiinii zorlastirmasi goz ardi
edilmemesi gereken bir ihtimaldir. Diger bir ifadeyle 6z sermaye maliyeti hesab1 igin
kullanilan yontemin varsayimlari, iilkemizdeki piyasa katilimcilart tarafindan
karsilanmiyor olmasi ihtimal dahilindedir. Boyle bir durumda, EP’nin getiriler ile olmasi
gereken bir iligkisi gizlenmis olabilir. Bu bakimdan bu sonu¢ Kyriazis ve Anastassis’in
(2007) Yunanistan’da yaptiklar1 calismalarindaki bulgular ile benzerlik gostermektedir.

Finansal performans olciitlerinin goreceli bilgi icerigi analizinin gergeklestirildigi
getiri modelinin basit panel regresyon sonuglar1 6nceki bulgular1 destekler niteliktedir.
Buna gore her iki grupta da agiklayicilik giicii en yiiksek olan, dolayist ile en yiiksek
goreceli bilgi icerigi saglayan Olgilit Tobin’s Q 6l¢iitii olmus bunu, MTBV ve ROE
izlemistir. Bu sonug Bayraktaroglu’nun (2012) ¢aligmasindaki bulgular ile uyumludur.
MVA modeli basit panel regresyon modeli icin bulunan sonuclar ise c¢oklu panel
regresyon sonuglarindan farkli olmustur. Buna gore emek yogun sirketlerde ROE harig

tiim Olciitlerin her iki grupta da anlamli goreceli bilgi icerigi sagladiklar1 bulunmustur.
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Fakat burada coklu regresyon sonuclar1 dikkate alinarak degerlendirme yapilmasi daha
dogru olacaktir. Buna gore sermaye yogun sirketlerde EP ve NI birbirine yakin
seviyelerde goreceli bilgi icerigi sagladigi, fakat EP’nin daha yiiksek anlamlilik diizeyine
sahip oldugu dolayisi ile daha giivenilir bir 6lgilit oldugu sonucuna varilabilir. Emek
yogun sirketlerde de EP’nin anlamli goreceli bilgi saglamasi bu olgiitin MVA’y1
aciklamada diger geleneksel dlgiitlerden daha iistiin oldugunu gostermektedir.

Sermaye ve emek yogun sirketler goreceli bilgi icerigi seviyesi bakimindan
kiyaslandiginda ise sermaye yogunlugunun finansal performans Olgiitleri {lizerinde
getirileri agiklamada pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde sermaye
yogunlugunun, EP 0lgiitiiniin lizerinde MV A’y1 aciklamada negatif bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle getiri modelinde geleneksel Olgiitler sermaye yogun
sirketlerde daha basarili olurken, MV A modelinde ekonomik kar emek yogun sirketlerde
daha basarili olmaktadir. Bu sonu¢ Kramer ve Peters’in (2001) ¢calismalarindaki bulgular
ile de uyumludur.

Bu caligma ii¢ farkli acidan benzeri calismalardan ayrilmaktadir. Birincisi,
calismada daha once incelenmemis iki farkli grup olan sermaye yogun ve emek yogun
sirketler ayr1 ayr1 incelenmistir. Ikincisi, literatiirde siklikla kullanilan degere dayali ve
geleneksel finansal performans 6Slgiitlerinin, yine literatiirde siklikla kullanilan getiriler
ve pazar katma degeri ile olan iligkisi uzun donemde yani esbiitiinlesme iliskisi tizerinden
incelenmistir. Ugiinciisii ise bu iliskinin incelenmesi i¢in kullanilan tekniklerin son
donemde gelistirilmis giincel ekonometrik teknikler olmasidir. Boylelikle bu calisma ile
literatiire li¢ farkli agidan katki saglanmas1 amag¢lanmaktadir.

Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda 6zellikle 6rneklem periyotunun olabildigince
genis tutulmasi saglanarak bu c¢aligmadan farkli olarak birim kok igeren aciklayict
degiskenler elde edilebilir ve boylelikle farkli esbiitiinlesme testleri vasitasiyla bu
caligmada bulunan sonuglar sinanabilir. Calismada sermaye yogun emek yogun ayrimi
yapmak i¢in kullanilan 6lgiit her yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanarak, yillik verilerden olusan
bir modele eklenip sermaye yogunlugunun dogrudan katsayilar iizerinden etkisi
incelenebilir. Ayn1 sektorler iginde, 6zellikle imalat sanayi gibi sirket sayist agisindan
yeterli 0rneklemin elde edilebilecegi sektorler i¢inde sirketlerin sermaye yogun ve emek
yogun olarak ayristirilarak sektor i¢i sermaye yogunlugunun performans 6Slgiitlerin etki
giiclerinde ne gibi farkliliklara sebep oldugu incelenebilir. Boyle bir homojen grup iginde

sermaye yogunlugunun etkisi daha net goriilebilecektir. Son olarak bu ¢alismada
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kullanilan degiskenlerden farkli olarak nakit katma deger, yatirimlari nakit akimi gibi
degere dayali diger Gl¢iitlerin ya da farkli geleneksel 6l¢iitlerin benzer modeller Gizerinden

uzun donem etkisi incelenebilir.
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EKLER

EK-1 Sermaye Yogun — Emek Yogun Sirketler ve Bunlarm Olgek Degerleri

Sermaye Yogun Emek Yogun

Pay Kodu Olcek Degeri Pay Kodu Olcek Degeri
AYCES 3,4292985 DGATE -3,540873829
AYEN 3,35918404 ARMDA -2,701859044
ZOREN 3,10259692 DOBUR -2,538586975
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EDIP 2,31084964 INTEM -2,352136594
AFYON 2,30280397 DENCM -2,282938169
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VKING 2,19076239 FENER -2,208474915
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EREGL 1,59571228 NETAS -1,55946991

DOGUB 1,55629664 DITAS -1,559246614
CIMSA 1,54157439 OTKAR -1,550246443
ASLAN 1,52441949 SILVR -1,526743152
SKTAS* 1,50325722 DARDL -1,488268076
PINSU 1,46992749 YUNSA -1,448931855
DYOBY 1,45609006 AKSUE -1,423289996
PETKM 1,41534637 ESCOM -1,422297995
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Sermaye ¥0gun Emek Yggun

Pay Kodu Olgek Degeri Pay Kodu Olgek Degeri
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EK-2a Ham Veri Seti Grafikleri - Sermaye Yogun Sirketlere Ait Grafikler
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