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OZ  Finansal performans akademik alanda en ¢ok tartisilan ve sirketlerin de hala zorlandigi en Gnemli arastirma
bagliklarindan biridir. EVA Momentum bu ydnde literatiirde yapilan ¢aligmalarin ve sirketlerin mali bagar1 ve finansal
degerlendirme araci olarak son yillarda tercih edilen yontemlerden biri olmustur. Deger bazli finansal yontemlerin 6n plana
cikis1 ve dayanagi olan Ekonomik Katma Deger yonetiminin genel kabul gormiis bir yaklasim olarak diinyada
yayginlagmasina ragmen Tiirkiye’de EVA Momentum hakkinda yapilmis caligma bulunmamaktadir. Bu c¢aligmada,
Tiirkiye’de Borsa Istanbul Ana Metal Sanayi’nde faaliyet gosteren sirketler iizerinde EVA Momentum amprik ydntemler
kullanilarak degerlendirilmistir. Calismada kullamlan BIST’e kayithi sirketlerin finansal basar1 olgiimlerinin tespit
edilmesinde EVA Momentum’un belirleyici rolii olmadigi ve diger geleneksel finansal araglara nazaran ayricalik
gostermedigi sonucuna ulasilmistir. Finans ve muhasebe gevreleri tarafindan takdir gorse de basta iilkeden iilkeye uygulama
kaynakli farkliliklar icermesi gibi 6nemli faktorler nedeniyle EVA Momentum yonteminin daha g¢ok gelistirilmesi
gerekmektedir.
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ABSTRACT Financial performance is one of the most debated academic topics and one of the most important research
topics that companies still have difficulty with. EVA Momentum has been one of the preferred methods in recent years as a
tool for financial success and financial assessment of companies and studies conducted in the literature on this subject.
Although Economic Value Added management, which is the prominence and basis of value-based financial methods, has
become widespread in the world as a generally accepted approach, there are no studies on EVA Momentum in Turkey. In this
study, EVA Momentum was evaluated using empirical methods on companies operating in Borsa Istanbul Basic Metal
Industry in Turkey. It has been concluded that EVA Momentum does not have a decisive role in determining the financial
success measures of the companies registered in the BIST used in the study and does not show any privilege compared to
other traditional financial instruments. Although it is appreciated by the finance and accounting circles, the EVA Momentum
method needs to be developed further due to important factors such as differences in application from country to country.
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2 C. Besogulve S. Aslan
1. GIRiS

Son yillarda gelisen ekonomik ve finansal dalgalanmalar ve krizler sirket mali yapilar1 ve iflaslari
iizerinde etkili olmakta finansal yonetim ve muhasebe agisindan yoneticileri ve karar alicilari
zorlamaktadir.

Mali basar1 ve performans kavramlar literatiirde pek ¢ok arastirmaya konu olarak yeni finansal
degerlendirme tekniklerinin ortaya c¢ikarilmasi ve bu araglarin kendi i¢inde deneme yoluyla
evrimlestirilmesine kadar uzanmaktadir. Hem literatiire yenilik katmak hem performans: farkli ve
sofistike sekillerle anlatmak i¢in yeni Olgiitler literatiire katilmaktadir. Literatiir ve uygulamada
sirketlerin mali biinye tespiti ve performanslarina 6zellikle deger bazli performans araglarinin 6nemi
ve kullanimi 6n plana ¢ikmistir. EVA Momentum da bunlardan biridir. Nitekim EVA hesaplamalari
strastyla arttirilmis EVA (REVA) ve onu takip eden EVA Momentum olarak evrimlesmistir.

Deger bazli finansal yonetimde dikkat ¢ceken en yeni yaklasim EVA Momentum’un temeli 25 yil
oncesine Ekonomik katma deger (EVA) 6lgiitiintin ¢ikisina dayanmaktadir (Stewart, 1991: 21). EVA,
karm hissedarlar tarafindan yatirilan sermayenin firsat maliyetini asan kisminin Sl¢iisii olarak ifade
edilmistir (Forker ve Powell, 2008). EVA diizeltilmis gelir tablosu kar1, bilangodaki sermaye oranlari
ve sermaye getirisi ile genis bir degerlendirme imkani saglamistir. Stern Stewart ve Co. Firmasimin
EVA uygulamas: ¢iktiktan sonra olgiit hakkinda (Tully, 1993: 38-45) ve aritilmis EVA (REVA)
(Bacidore vd., 1997: 11-20) bir¢ok arastirma yaymlanmustir.

Bu c¢alismalarin istine EVA Momentum, 2009 yilinda evaDimensions’a kayitli bir ticari marka
olarak EVA ile baglantili en yeni performans 0l¢iisii olarak ortaya ¢ikmistir. EVA Momentum, EVA
ile dlgililen ekonomik karin 6nceki donem satislari ile olan baglantisidir. Firma 6l¢eginden ve sektorel
farkliliklardan bagimsiz uyarlanmis bir ekonomik 6l¢ii olarak EVA Momentum, farkli 6lgeklerdeki ve
sektorlerdeki firmalar arasinda oransal bir karsilagtirma olarak kullanilabilir. EVA Momentum sirket
ici boliimlerin performans karsilagtirilmalarinda kullanilabilir, 6z ve yabanci sermayenin maliyetini
dikkate alir ve iyi ve kotii performansin ortaya c¢ikarilmasi i¢in acgik bir 6l¢ii saglar. Ayrica tarihi
negatif EVA Momentum egilimi firma sahiplerini ve yoneticilerini kotii performans ve olasi bir deger
kaybi i¢in uyararak, EVA Momentum’un finans yoneticileri i¢in de erken bir uyar sistemi oldugu 6ne
stirtilmiistiir (Stewart, 2009: 76).

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de EVA’ya yonelik arastirmalarin yetersizligidir. Ozellikle Tiirkiye
ana metal sanayi sektorii ile ilgili yontemin kullanildigi herhangi bir c¢alisma bulunamamustir.
Tirkiye’deki metal sanayi EVA momentum oJlglimii ile bir c¢alisma uygulama esliginde
degerlendirilmistir. Caligmada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren metal sanayi firmalar1 kullanilarak
ve ampirik yontemler calistirllarak EVA momentum ve Tirkiye’deki metal sanayi isletmeleri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan arastirma bu konuda bir ilk olma niteligini tagimakta olup yeni
arastirmalara ivme katmasi beklenmektedir.

2. LITERATUR

Deger bazli finansal performans “hissedar degeri” yaratmaya odaklanmig analitik ara¢ ve siiregler
kullanan yonetim felsefesi olarak literatiire gegmistir (Athanassakos, 2007: 1367). Diinyada
serbestlesme akiminin devreye girmesiyle borsalarin agilma siirecinde yayginlagan hisse senetleri ve
ihraglar yatirim tercihlerinin yoniinii degistirirken igletmelerin degerliligi ve performans siireglerine
de yeni bir bakis a¢isi getirmistir. Glinlimiizde borsaya kote olmus sirketler agisindan en onemli
kriterlerin basinda deger bazli finansal performans dlgiitleri gelmektedir. Bu bakis agis1 ile 1980’lerin
sonlarma dogru yatirimeilarin karar alma siiregleri agisindan hisse senetlerinin isletmelerin performans
6l¢iimiinde 6nemli rol oynadigi goriilmektedir. Bu nedenle, yatirrmecinin karliligini arastirmaya ve
Ol¢meye yonelik yeni ¢alismalar ivme kazanmustir.
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EVA Momentum bu yo6netim anlayisinin 6ne ¢ikardigi bir 6lgiit olarak yatirnmcilarin refahina
odakl1 hisse degerliligi adina katma deger bazli bir degerlendirme araci olarak Stern Stewart ve Co.
Firmasi tarafindan literatiire katilmstir.

EVA Momentum EVA ile ilgili ¢o6ziimlemelere dayanmakta olup geleneksel EVA
hesaplamasindaki defter degeri, Pazar degeri ile degistiren Aritilmis EVA (REVA)’y1 da igermektedir.
Artan REVA’nin Pazar sermayelendirmesi ile uyustugu (Bacidore vd., 1997: 11-20) pazar degerinin
EVA ile baglantili oldugu gosterilmistir (Griffith, 2006: 75-78). EVA’nin bir performans ol¢iisii
olmasi ile ilgili olarak bir¢ok ¢aligmada karigik goriisler belirtilmistir (Ferguson vd., 2005).

EVA gelisim siirecinin ardindan, EVA Momentum yeni bir finansal Ol¢iim araci olarak
tanitilmistir. Satislarin biiylime orani, hisse basina kazang, pazar payi, kar marji1 ve sermaye kazanci
kullaniminin teorik olarak zayifliklar1 tanimlanmis ve EVA Momentum’un en iyi performans 6l¢iim
araci oldugu ileri stiriilmiistiir (Stewart, 2009: 74-86).

EVA Momentum cari yil ile gecmis y1l EVA’lart arasindaki farkin ge¢cmis yil satiglarina boliinmesi
ile elde edilen degerdir. EVA Momentum yeni bir 6l¢lim araci olarak tanmitilarak gecmis EVA
caligmalarim gelistirmistir (Stewart, 2009: 74-86). EVA Momentum ekonomik kardaki artis veya
azalisin bir onceki donem satislarina boliinmesi olarak tanimlanmistir. EVA Momentum su sekilde
hesaplanir;

EVA Momentum = (EVA; — EVA,) / Sales, (Denklem 1)

Denklemde, “EVA;” birinci donemdeki ekonomik katma deger, “EVA,” oOnceki donemdeki
ekonomik katma deger ve “Salesy” onceki donemdeki satig gelirleridir. EVA Momentum, boyut ve
sektdrden bagimsiz, trend uyarilari saglayan ve piyasa ayarli bir ekonomik 6l¢ii olarak tanimlanmistir
(Stewart, 2009: 74-86). Higbir tek 6l¢iiniin sirket performansini 6lgmek igin yeterli olmadigini belirten
caligmalarin aksine (Kaplan ve Norton, 1992: 71-79) , EVA Momentum’un tek ve en iyi performans
Olclim araci oldugu ifade edilmistir. EVA Momentum, satislarin artmasinda, hisse basina kazangta,
pazar payinda, kar marjinda, sermaye getirisinde ve diger Olglilerdeki zayifliklar1 gostermeyi
amaglayan yeni bir perspektif olarak gosterilebilir.

EVA Momentum hisse basi kardaki biiylimeyi ve sermaye getirisi gibi Olciileri géz Oniinde
bulunduran herhangi firma i¢in kurumsal performansi 6l¢mek i¢in kullanilacak en iyi ve tek oran
olarak tanitilmistir. Diger oran ve hesaplamalardan farkli olarak hem sirketlere hem de iktisadi
birimlere sanayi kolu ve ge¢mis baglantilar1 diistinlilmeden uygulanabilecegi ve fazlasi her zaman
azindan daha iyi olan, sadece yoneticilerin kaynaklari akillica dagitip yonettiginde, islerin iktisadi bir
diisiince ile yapildiginda ve hedeflerin hisse fiyatlar1 ile uyumlu oldugunda yiikselen yiizdesel bir ol¢ii
olmakla ayrigsmaktadir. Bununla beraber tepe yoneticilere ve yonetim kuruluna performans ve piyasa
beklentileri hakkinda ¢ok net bir goriis veren degerli bir arag olarak isaret edilmistir. Bu avantajlari ile
EVA momentumun ham muhasebe verisini ger¢ek finansal bilgiye ceviren ve yoneticilerin
performansini yonlendirebilecek ve hissedar degerini arttirabilecek bir yontem oldugu iddia edilmistir.
Ozellikle firma performansinin belirlenmesi ve gelecege yonelik finansal deger ile ilgili bir tahmin
araci olabilecegi varsayimi bu 6l¢iim yontemini ilgi ¢ekici bir hale getirmistir.

EVA Momentum, EVA ile 6l¢iilmiis ekonomik kardaki yillik degisimleri, onceki yil satiglarina
gore degerlendirir. Bu yontem, firmanin ekonomik performansindaki degisimin, firmanin temel
satiglarina gore Olglilmesine izin verir. EVA Momentumun satislarin orani olarak belirlenmesi, farkli
Olgek ve sektorlerdeki sirketlerin karsilagtirilmasini kolaylastirir (Stewart, 2009: 74-86). EVA
Momentum EVA’y1 oran tabanli bir 6l¢iiye doniistiiren ve azamiye ¢ikarilabilir tek dl¢lidiir. Daha iyi
ve kolay anlasilabilir bir 6l¢ii olarak EVA Momentum diger finansal oranlarin ve EVA’nin da yerini
alarak yeni teshis araci olarak hizmet vermeye baslamistir.

Ote yandan, EVA Momentum yeni oldugu igin gelistirilen galismalar yetersiz kalmustir. Colvin
(Colvin, 2010: 1-4) yiksek EVA momentum orani igin sirketin iki hususu birlikte gotiirmesi
gerektigini belirtmistir. Bunlar igletmenin biiylimesi ve saglikli EVA kar marjlarin1 korumasi veya
zay1f marjlar iyilestirmesidir.
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Mesela, Malezya piyasasinda deneysel sonuglara gore net kar, vergi sonrasi net faaliyet kar1 ve
EVA’nm hisse getirisi ile ciddi bir iliskisi oldugunu gosteren bir calismada net kar ve vergi sonrasi net
faaliyet karmin hisse getirisi ile olan iliskisi pozitif, EVA’nin hisse getirisi ile iliskisi ise negatif
¢ikmistir. Bunun yaninda sonuglar EVA Momentum ile hisse getirisi arasinda hicbir iligki
bulunmadigin1 gostermistir. Cikan sonuclar deger tabanli oOlgiilerin geleneksel Olciilere gore
dstinligini ve EVA Momentumun her seyi kapsayan tek bir oran oldugu iddiasinm
desteklememektedir (Nakhaei ve Nakhaei, 2016: 58-65).

Roodposhti ve digerleri (Roodposhti vd., 2016: 307-330) Tahran Borsasi’nda islem goren
firmalarin bes yillik verilerini kullanarak yatirimcilar i¢in deger yaratacak bir ol¢ii olarak, EVA, EVA
Spread ve EVA momentum ile hisse getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada
hipotezlerin test edilmesi icin istatistiki yontemler kullanilmigtir. Sonuglar EVA Spread, EVA
momentum ve Varliklarin getirisinin hisse getirisi tizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu, EVA ile
hisse getirisi arasindaki iligkinin ise onemli bir etkiye sahip olmadigini gostermistir. Ayrica EVA
spread ile varlik getirisi arasinda pozitif bir korelasyon ve EVA momentum ile hisse getirisi arasinda
ise negatif korelasyon oldugu bulunmustur.

Tirkiye’de ise EVA Momentum ile ilgili, metal ana sanayi veya diger herhangi bir sektorle ilgili
bilinen bir bilimsel ¢alisma yaymlanmamustir.

3. METODOLOJi

Bu cgaligmanin amaci metal ana sanayisinde EVA Momentumun bir performans 6l¢iisii olmasinin
arastirilmasidir. Bu boliim ¢aligmada kullanilan 6rnek ve arastirma metotlarini agiklamaktadir.

Bu c¢alismada kullanilan veriler 2006-2020 yillar1 arasinda Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
tarafindan halka acik olarak yayinlanan ve Borsa Istanbul’da islem goren ana metal sanayi sektorii ve
telekomiinikasyon sektoriine dahil olan firmalarinin yayinladiklari uluslararasi finansal raporlama
standartlar1 ile uyumlu Tiirkiye muhasebe standartlar1 ve Tiirkiye finansal raporlama standartlarina
gore hazirlanmig ve bagimsiz denetimden gegmis finansal tablo ve eklerinden elde edilmistir. 2006-
2020 yillart arasinda toplam 20 firmanin 288 finansal tablosu iizerinde calisilmistir.

Tablo 1

Calismada incelenen firmalar

Firma Kodu Firma Unvam

ASCEL Asil Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
BURCE Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.

BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

CELHA Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.

CEMAS Cemag Dokiim Sanayi A.S.

CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.

CUSAN Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.

DMSAS Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S.

DOKTA Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.
ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S.
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.
FENIS Fenis Aliiminyum ve Sanayi ve Ticaret A.S.
ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S.

1ZMDC Izmir Demir Celik Sanayi A.S.

KRDMA, KRDMB, KRDMD  Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
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Tablo 1’in Devamm

Firma Kodu Firma Unvam
OZBAL Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret ve Taahhiit A.S.
SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.
TUCLK Tugcelik Aliiminyum ve Metal Mamiilleri Sanayi ve Ticaret A.S.
YKSLN Yiikselen Celik A.S.

Not. Kamuyu Aydinlatma Platformu internet sayfasindan alintilanmustir (KAP, 2023).

Yatirilan sermayenin maliyetini hesaplamak icin kullanilan sermaye yapisina bagli borglanma ve
Ozsermaye miktarlar ilgili yillarin yilsonu uluslararasi finansal raporlama standartlar1 ile uyumlu
Tiirkiye finansal raporlama standartlarina gore hazirlanmig ve bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablo ve eklerinden elde edilmistir. Sermaye maliyetini hesaplamak igin gerekli bor¢lanma faiz
oranlar1 firmalarin ilgili mali tablolar1 ve eger oranlar hakkinda net bilgi bulunmuyor ise Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankast Veri Dagitim Sisteminden elde edilen uzun vadeli bor¢lanmalar igin
devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlari, kisa vadeli bor¢lanmalar igin ise bankalarca Tiirk Lirasi lizerinden
acilan ticari kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlarinin yillara goére ortalamalar
kullanilmustir. Istatistiki analiz igin gerekli gayri safi yurtici hasilat miktarlar1 Tiirkiye Istatistik
Kurumundan almmigtir. Kullanmilan vergi oranlart Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye
Bakanligindan alinmistir.

Cahismaya dahil olan firmalarin piyasada iglem goéren hisselerinin yilsonu kapanis fiyatlari,
firmalarin beta oranlart ve BIST 100 ulusal endeksi degerleri icin kiiresel ve Tiirkiye sermaye
piyasalarindan eszamanli bilgi saglayan Matriks Veri Terminali kullanilmustir.

EVA hesaplamasinda firmalarin gelir tablolarindaki siirdiirtilen faaliyetlerin vergi Oncesi
kari(zarar1) alinarak dis sermaye maliyeti olarak faiz gelir ve giderleri diizeltilmistir. Cikan deger vergi
diizeltmesine tabi tutularak ilgili yilin vergi sonrasi net faaliyet karina ulagilmustir.

Sermaye maliyeti hesaplanmasinda, ortalama yatirilan sermaye ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti olarak iki temel bilesen gerekmektedir. Ortalama yatirilan sermayeye ulagmak i¢in cari ve
geemis yilin yatirilan sermayeleri hesaplanmalidir. Yatirilan sermayeye ulasmak i¢in firmalarin
kaynak yapisi incelenmis ve dzelliklerine gore gruplara ayrilmigtir. Bunlar, kisa vadeli yiikiimliliikler,
faiz yiikii tasimayan kisa vadeli yiikiimliiliikler, uzun vadeli yilikiimlilikler, diger uzun vadeli
yiikiimliiliikkler ve 6zsermayedir. Yatirilan sermaye, faiz yiikii tagiyan kisa vadeli yilikiimliiliikler, uzun
vadeli yiikiimliliikler ve diger uzun vadeli yiikiimliiliikler ve 6zsermayeden olusmaktadir.

Sonraki agamada bor¢ 6zsermaye oranlari belirlenmis ve her bir bor¢ kalemi kendine ait faiz orani
ile hesaplanarak ilgili bulundugu sermaye grubu igerisinde agirlikli ortalamasi hesaplanmistir. Cikan
agirlikli ortalama faiz maliyetleri vergi diizeltilmesi yapildiktan sonra agirlikli ortalama sermaye
maliyetine dahil edilmistir.

Ozsermaye maliyeti i¢in ise sermaye varlig1 fiyatlandirma modeli kullanilmstir. Risksiz faiz orani
olarak devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlarmin yillik ortalamalart kullanilmigtir. Hesaplanan 6zsermaye
maliyeti de agirlikli ortalama sermaye maliyetine dahil edilerek firmanin toplam agirlikli ortalama
sermaye maliyeti bulunmustur. Ortalama yatirilan sermaye hesaplanan toplam agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile carpilarak firmanin toplam sermaye yiikii bulunmustur.

Firmalarin her bir yili i¢in ac¢iklanan hesaplamalar yapilarak ve vergi sonrasi net faaliyet kdrindan
toplam sermaye yiikii diistilerek ilgili yillardaki EVA degerlerine ulasilmistir.

EVA Momentum, bagimsiz degisken olarak alinmis ve asagidaki sekilde belirlenmistir:
EVA Momentum = (EVA; — EVA,) / Satislar, (Denklem.2)
HI1 ve H2 EVA Momentumun gelecekteki deger ile iligkisini incelemistir. HI EVA Momentumun

piyasa degeri ile Olgiilen gelecek finansal performans ile iligkili oldugunu belirtmistir. H2 EVA
Momentumun toplam sermaye ile Olgiilen gelecek finansal performans ile iliskili oldugunu
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belirtmistir. Toplam sermaye, uzun donemli borg¢larin ve firmanin 6zsermayesinin toplami olarak
Olciilmiistiir. Regresyon ¢éziimlemesinin ardinda yatan temel diistince, bir bagimli degiskenin, bir ya
da birden ¢ok aciklayict degiskene istatistiksel bagliligidir. Bu tiir ¢6ziimlemelerin amaci, agiklayici
degiskenlerin bilinen ya da degismeyen degerlerine dayanarak bagimli degiskenin ortalama degerini
tahmin etmek ya da kestirmektir (Gujarati ve Porter, 2020: 28).

Aragtirmada c¢oklu regresyon ile bagimli degiskendeki degisimleri acgiklayabilmek i¢in denenmis
modeller (Newbold vd., 2013: 181) kullanilmistir. Modeller, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenlerin iliskisini aciklayabilecek literatiirde gegen calismalarda kullanilmis olasi regresyon
denklemlerini gelistirmek i¢in olusturulmustur (Anderson vd., 2008: 76-78). Piyasa degeri ve toplam
sermayenin bagimsiz degiskenler oldugu, ¢oklu regresyon analizleri sirasiyla H1 ve H2’1i test etmek
icin kullanilmustr.

Gelir, kar, piyasa, kaldirag ve firma boyutu ile alakali kovaryasyonlar Hl ve H2 regresyon
modellerinde kullanilmistir. Analist raporlari, yatirimcilarin kararlarii etkileyen hisse tavsiyeleri
saglamaktadir (Barker ve Imam, 2008) (Bhattacharva vd., 2003: 285-319). 1994 yilinda 48 yatirim
firmasinin 327 sirket senedi hakkinda hazirladiklari tavsiye raporlarinda hangi bilgileri kullandiklar
hakkinda yapilan arastirmada, Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri tabanli finansal tablolardan
alinmig satis ve kar kalemlerinin agirlikli olarak kullanildigi gorilmiistiir (Previts vd., 1994). Gelir
tablosunun hisse fiyatlarini etkileyen bilgilerin yarisini igerdigi gortilmiistiir (Ball ve Brown, 1968) .
Satislar, net kar, vergi oncesi kar, finansman gideri oncesi kér, briit kar/zarar, vergi 6ncesi kar/zarar
hisse basi kazang, hisse bas1 degisim orani, toplam yiikiimliiliikler, toplam varliklar, hisse bas1 kazang
ve kaldirag orani regresyon modellerinin kovaryasyonlari olarak kullanilmistir.

Analistlerin tavsiyelerinde genellikle piyasa durumu ve bityiime konulart bulunmaktadir (Breton ve
Taffler, 2001:-101). Yillara gore gayrisafi yurtigi hasiladaki degisim oran1 makroekonomik sartlardaki
biiylimeyi belirlemek {izere bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.

Aragtirmalarda varliklarin dogal logaritmasi, satiglar ve calisan sayisi firmanin boyutunu
hesaplamak igin kullanilmistir (Singh, 1986: 562-585). Firma boyutunun beklenen getiri ile iligkili
oldugu gosterilmistir (Berk, 1995: 275-286). Bu ampirik ¢alismada, toplam varliklarin dogal
logaritmasi bir kontrol degiskeni (Bowerman vd., 2008: 67) olarak kullanilmustir.

Sermaye yapisi ile ilgili bir ¢aligmada, hissedarin 6zsermaye getirisinin, firmanin finansal kaldirag
oram arttikca daha da yiikseldigi belirtilmistir (Modigliani ve Miller, 1958:-297). Fazladan bir
aciklayict degisken olarak kaldirag orani, borcun toplam varliklara orani olarak tanimlanmigtir
(DeFond ve Jiambalvo, 1994) (Kim vd., 2002) (Peasnell vd., 2005).

H1 ve H2 igin ilk regresyon modeli:

H1: PD = B, + B.EVAM, + B,BUYUME, + B;FIRMABOYUTUj + €0 ve (Denklem 3)
H2: TS; = By + B1EVAM, + B,BUYUME + BsFIRMABOYUTU, + €, (Denklem 4)

Burada, y1l 1 in sonundaki, “PD;” piyasa degeri ve “TS;” toplam sermaye bagimsiz degiskenlerdir.
Regresyon modellerinde “EVAM,” EVA Momentum olarak ilgili degisken ve onceki yil toplam
varliklart “FIRMABOYUTU,” ‘min dogal logaritmasi fazladan bir bagimsiz degisken olarak
bulunmaktadir. Pearson korelasyonu bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi Olgmek igin
kullanilmistir (Berenson vd, 2012: 130). Bagimsiz degiskenleri gostermek ve regresyon modellerinin
aciklayiciligint karsilagtirabilmek amaciyla model degiskenlerinde ¢esitlilik uygulanmistir. Model
sonuglari yillara gore hesaplanmig panel veri kullanilarak 6l¢iilmiistiir.

Parasal degiskenler ¢ok biiyiik miktarli degiskenler oldugu igin firmalar arasindaki biiylik
asimetriyi ortadan kaldirmak ve degiskenleri daha fazla dogrusallastirmak icin piyasa degeri, firma
boyutu, satiglar, briit kar/zarar, finansman gideri Oncesi kar/zarar, vergi Oncesi kar/zarar, toplam
yiikiimliilikler, toplam sermaye degiskenlerinin dogal logaritmas1 alinmustir.
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4. BULGULAR

Bu ¢alismanin arastirma amacit Eva Momentumu Tiirkiye ana metal sanayi sektoriinde bir performans
Olgiisii olarak incelemek, EVA Momentumu farkli sektorler arasinda karsilastirmak ve EVA
Momentumun finansal performans ile iligkisini anlamaktir. Tablo 2 hipotezleri test etmek igin
kullanilan verilerin tanimlayici istatistiklerini icermektedir.

Veriler toplanip diizenlendikten sonra hipotezleri test etmek i¢in kullanilan son ornek, ilgili
sektorler altinda bulunan 20 firmanin 2006-2020 yillar1 arasinda kamuya agiklanan 288 finansal
tablosudur. Tablo 2 son 6rnegin 2008-2020 arasinda 12 yillik donemde firmalarin tiim yillart icin EVA
Momentum tanimlayic istatistiklerini gostermektedir. Ortalama olarak 12 yillik donemde ana metal
sanayisi sektoriiniin toplu EVA Momentumu (Ort.=0,009610, St.Sap.=0,298434) tanimlayict
istatistikleri hesaplanmistir. Iki hipotez icin test sonuglar1 asagida anlatilmustir.

Tablo 2

2008-2020 yillari EVA Momentum tammlayict istatistikleri

n Ort. St.Sap. 95%’lik Giiven Araligi
Alt Smir Ust Sinir
Ana Metal Sanayi 227 0,009610 0,298434 -0,030 0,050

Hipotez EVA Momentumun piyasa degeri ile dlgiilen gelecek finansal deger ile iliskili oldugunu
belirtmistir. Pearson korelasyon katsayilart ve STATA yazilimi1 regresyon model degiskenlerinin
birbirleri ile olan iligkilerini incelemek i¢in kullanilmistir. EVA Momentum ve piyasa degeri iliskili
(correlated) degildir. Coklu dogrusallik calismada kullanilan tiim modeller igin test edilmis ve
herhangi bir sorunla karsilagilmamastir.

Kurulan modellerin her birisinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin tiimii birlikte anlamlidir
(p<0,001). Besinci model %64 ile en yiiksek aciklayicilik giliciine sahiptir. Firma boyutu ve
biiyiimenin de dahil edildigi tiim modellerde agiklayicilik giicii %60’ altina diigmemistir.

Birinci modelin igerisinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin tiimii birlikte anlamlidir. Birinci
modelin agiklayicilik giicii %61 dir. Tiim modellerde firma boyutu piyasa degeri ilizerinde en yiiksek
etkiye (beta katsayisina) sahip ve anlamli degisken olmaktadir. Biliylime piyasa degerinin
belirlenmesinde yedi modelin besinde modelde anlamli bulunmustur. EVA momentumun besinci
model diginda tiim modellerde anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. En yiiksek
aciklayicilik giiciine sahip olan besinci modelde (R*=0,6396) EVA Momentum negatif etkiye sahiptir
fakat anlaml1 degildir (B=0,479, t=1,91, p=0,058). Buna karsin hisse bas1 kazang ve briit kar tizerinden
hisse basi kazan¢ anlamli degiskenler olmustur. Bu modelde 6zellikle hisse basi kazang orani yiiksek
pozitif katsayiya sahiptir. Diger modellerde oldugu gibi bu modelde de en yiiksek etkiye firma boyutu
sahiptir (f=1,3951, t=10,71, p=0,00). EVA Momentumun en yiiksek etkiye sahip ve anlamli oldugu
model iiclincii model olmustur. Firma boyutu, bliyiime ve EVA Momentum ile birlikte briit kar ve
vergi Oncesi karin diger degiskenler olarak kullanildigi bu modelde diger modellerde oldugu gibi firma
boyutu en yiiksek etkiye sahiptir.
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Tablo 3

Piyasa degeri tahmini regresyon analizleri 1

Model No 1 2 3 4
Piyasa Degeri  Piyasa Degeri  Piyasa Degeri  Piyasa Degeri
Firma Boyutu 1,204 1,371 1,353 1,384
(7,14) (9,15) (9,11) (9,12)
EVA Momentum -0,321 -0,606" -0,641" -0,622"
(-0,99) (-2,11) (-2,23) (-2,21)
L.EVA Momentum -0,031 -0,171 -0,197 -0,184
(-0,12) (-0,64) (-0,74) (-0,71)
Satiglar 0,239
(1,67)
Biiyiime 0,033 0,047 0,046 0,047
(1,74) (2,59) (2,52) (2,65)
Brit Kar/Zarar -0,07 -0,005
(-0,44) (-0,33)
Finansman Gideri Oncesi Kar/Zarar -0,005
(-0,76)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 0,004
(0,70)
Kaldira¢ Orani -0,596
(-0,95)
Sabit -8,789" -7,379 -7,127 -7,518"
(-2,89) (-2,55) (-2,47) (-2,59)
Gozlem 219 219 219 219
R%-Genel 0,6096 0,6045 0,6116 0,6106
P-Degeri 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Not. Olasilik degerleri: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Y1l etkisine gore diizenlenmis panel verinin kullanildigi, hem de yillarin etkisini ayiklayabilmek ve
gorebilmek igin yil golge degiskenlerini modellere dahil ettigimiz modellerdeki sonuglara
baktigimizda Tablo 3 ve Tablo 4’teki sonuglarin benzerlerine ulagilmaktadir. Bes numarali model bu
hesaplamada da en yiiksek agiklayicilik giiciine (R?=0,6227) sahiptir. Bu hesaplamada biiyiime piyasa
degeri lizerinde kurulan biitiin modellerde anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. EVA momentum ise
hi¢bir modelde anlamli bir degisken olmamustir. Yillar bazinda golge degisken etkisine bakildiginda
ise 2007-2008 kiiresel krizinin etkileri 2010-2011 yillarinda firmalarin piyasa degeri iizerinde yiiksek
negatif katsayili olarak goriilmektedir. Daha sonra 2017 yilina kadar kismen azalan gdlge degisken
etkisi 2017-2018 iilkemizde gerceklesen doviz ve borg krizine paralel olarak negatif katsay1 etkisi
artmustir. 2019 yilinda piyasalarda stabilizasyonun saglanmasi ile birlikte anlamli bir golge degisken
etkisi bulunmamistir. Bu ¢alismanin bulgularina gére EVA momentum ile gelecekteki piyasa degeri
arasinda anlaml bir iligki bulunamamustir.
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Tablo 4

Piyasa degeri tahmini regresyon analizleri 2

Model No 5 6 7
Piyasa Degeri Piyasa Degeri Piyasa Degeri
Firma Boyutu 1,395 1,710™ 1,362
(10,71) (4,77) (5,45)
Hisse Bas1 Kazang 0,399
(2,90)
Hisse Bag1 Kazang (Briit Kéar/Zarar) -0,112™
(-3,09)
Hisse Basi Kazang Degisim Orani 0,002
(0,58)
EVA Momentum -0,479 -0,616" -0,599"
(-1,91) (-2,20) (-2,13)
L.EVA Momentum -0,193 -0,178 -0,168
(-0,84) (-0,69) (-0,65)
Biiyiime 0,015 0,048 0,045
(0,94) (2,69) (2,51)
Toplam Yiikiimliilikler -0,333
(-1,11)
Toplam Sermaye -0,016
(-0,08)
Kaldirag Orani
Sabit 7,522 -7,940™ -7,039"
(-2,95) (-2,67) (-2,45)
Gozlem 219 219 219
R%-Genel 0,6396 0,093 0,6072
P-Degeri 0,0000 0,0000 0,0000

Not. Olasilik degerleri: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Ikinci hipotez de EVA momentumun firmanin toplam sermayesi ile 6lgiilen degeri iizerindeki
etkisinin anlasilmasi ile ilgilidir. Kurulan tiim modellerde ¢oklu dogrusallik test edilmis ve herhangi
bir sorunla karsilasilmamistir. Bu test i¢in Pearson korelasyon katsayilari ve STATA yazilim
regresyon model degiskenlerinin birbirleri ile olan iliskilerini incelemek i¢in kullanilmistir. EVA
Momentum ve firmanin toplam sermayesi iliskili (correlated) degildir.

Kurulan modellerin her birisinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin tiimi birlikte anlamlidir
(p<0,001). Firma boyutu ve biiylimenin de dahil edildigi tiim modellerde agiklayicilik giicii %96 nin
altina diismemistir. Kurulan modellerin tamamu yiiksek aciklayicilik giiciine sahip ve anlamlidir.
Kurulan dérdiincii model en yiiksek agiklayicilik giiciine (R?=0,9814) sahiptir. Bu modelde EVA
Momentum pozitif katsayiya sahip fakat anlaml bir degisken (p=0,045, t=0,57, p=0,572) degildir.
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Ayn1 modelde kullanilan firma boyutu degiskeni en yiiksek pozitif katsayiya sahip anlamli
degisken ($=1,074516, t=24,95, p=0,00), kaldira¢ orani ise en yiiksek negatif etkiye sahip anlaml
degisken (p=-1,617178, t=-9,10, p=0,00) olmustur. Kurulan tiim modellerde en yiiksek pozitif etkiye
sahip anlamli degisken firma boyutu olmustur. EVA momentum tiim modellerde pozitif etkiye sahiptir
fakat anlaml bir degisken olarak bulunamamustir.

Panel verinin kullanildig1 ve yillarin etkisini de gérebilmek icin y1l gblge degiskenlerinin modellere
dahil edildigi modellerdeki sonuglar diger sonuglar ile benzemektedir. Incelenen tiim modeller birlikte
anlamhidir (p<0,001). Modellerin hepsi yiiksek agiklayicilik giicline sahiptir. Aciklayicilik giicii
%96’nin altina digmemistir. Dordiincti model %98 agiklayicilik giicti ile tablo a ya benzer sekilde en
yiiksek agiklayicilik glictine sahiptir.

Bu modelde de firma boyutu en yiiksek pozitif katsayiya ($=1,294132, t=14,81, p=0,00) sahip
degisken, kaldirag orani ise en fazla negatif etkiye (p=-1,438272, t=-7,45, p=0,00) sahip anlaml
degisken olmustur. Daha 6nceki hesaplamalara benzer sekilde tiim modellerde firma boyutu en yiiksek
pozitif katsayiya sahip ve anlamli degisken olmustur. Ayrica ekonomik biiylime tiim modellerde
anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir. EVA Momentum hi¢bir modelde anlamli bir degisken degildir.

Tablo 5

Toplam sermaye tahmini regresyon analizleri 1

Model No 1 2 3 4
Toplam Toplam Toplam Toplam
Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
Firma Boyutu 0,964 0,982 0,979 1,075
(16,78) (19,35) (20,16) (24,95)
EVA Momentum 0,122 0,082 0,052 0,045
(1,12) (0,84) (0,55) (0,57)
L.EVA Momentum 0,029 0,007 -0,010 -0,020
(0,32) (0,07) (-0,12) (-0,27)
Satislar 0,026
(0,53)
Biiyiime -0,013" -0,011 -0,013" -0,006
(-2,06) (-1,84) (-2,18) (-1,26)
Brit Kar/Zarar -0,003 -0,000
(-0,52) (-0,03)
Finansman Gideri Oncesi 0,000
Kar/Zarar
(0,09)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 0,007
(3,80)
Kaldira¢ Orani 1,617
(-9,10)
Sabit -0,137 0,036 0,024 -1,084
(-0,13) (0,04) (0,03) (-1,31)
Gozlem 225 225 225 225
R?-Genel 0,9651 0,9656 0,9685 0,9814
P-Degeri 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Not. Olasilik degerleri: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Cilt/Volume: 7 Sayi/Issue: 1 Ocak/January 2024



Borsa Istanbul Ana Metal Sanayi Sirketlerinin Ekonomik Katma Deger... 11

Yillara gore golge degisken etkisini inceledigimizde toplam sermaye iizerinde 2010-2015 yillart
arasinda anlamli fakat sinirli bir etkiye sahiptir. 2010 yilinda negatif bir katsayr varken 2011-2015
yillar1 arasinda pozitif bir ve anlamli bir degisken etkisi gerceklesmistir. 2015 yili sonrasinda ise
anlamli bir etki goriilmemistir.

Tablo 6

Toplam sermaye tahmini regresyon analizleri 2

Model No 5 6
Toplam Sermaye Toplam Sermaye
Firma Boyutu 0,961 1,607
(19,29) (14,74)
Hisse Bas1 Kazang 0,132"
(2,50)
Hisse Bag1 Kazang (Briit Kar/Zarar) -0,034"
(-2,45)
Hisse Basi Kazang Degisim Orani -0,000
(-0,13)
EVA Momentum 0,049 0,074
(0,51) (0,86)
L.EVA Momentum -0,013 0,003
(-0,15) (0,04)
Biiyiime -0,011 -0,007
(-1,72) (-1,21)
Toplam Yikiimliiliikler -0,580™"
(-6,33)
Toplam Sermaye
Kaldirag Orani
Sabit 0,406 -1,383
0,42) (-1,51)
Go6zlem 222 225
R*-Genel 0,9665 0,977
P-Degeri 0,0000 0,0000

Not. Olasilik degerleri: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001
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Modellerde uygulanan tiim t-test sonuglarina goére EVA Momentum ile firmalarin toplam
sermayeleri arasinda istatistiki a¢idan anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Stewart’in (2009) EVA
momentum’un bir erken uyari aract oldugu iddiasin1 desteklememektedir. Bu ¢aligmadaki bulgulara
gore EVA Momentum ile toplam sermaye arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski yoktur.

5. SONUC

EVA uzantili ¢6ziimlerin sirketlerin finansal degerlendirme ve performans tespiti konusundaki basarisi
ile ilgili kanitlar hala yetersizdir. Tiirkiye’de ise bilinen hi¢bir ¢alismada EVA Momentum deneysel
acidan incelenmemistir. Bu arastirmada; EVA Momentum’un gelecekteki finansal performansi tahmin
yetenegi arastirilmistir.

EVA Momentum’un test edildigi literatiir calismalarinda uygulanan sirketler acgisindan olumlu
sonuglar bulunmasina ragmen bulgular her ekonomi ya da endiistri agisindan dogruyu yansitmayabilir.
Nitekim bu ¢alismada ele alinan Tiirkiye ve metal sanayi sirketleri agisindan sonuglar belirleyici
ctkmamustir. Calismada amprik yontemler kullanilarak Tiirkiye’de Borsa Istanbul Ana Metal
Sanayi’nde faaliyet gosteren isletmeler iizerinde EVA Momentum ¢aligtirllmis ve isletmelerin
performanslarmin belirlenmesinde etkisinin olmadigi ortaya c¢ikmustir. Ozellikle bu calismanin
merkezindeki Tiirk isletmeleri agisindan ¢ikan sonuglara bakilarak literatiirdeki calismalar ile ¢elisen
noktalar basta kiiltiirel farkliliklar kaynakli olmak {izere, genel olarak ekonomik ve finansal
yetersizlikleri de igine alan sebeplerle ifade edilebilir. Ote yandan, Tiirkiye’de metal sanayine
bakildiginda her ne kadar diinyanin en biiyiik sekizinci iireticisi ve ihracat¢is1 konumunda bulunsa da
ulusal ekonomideki yapisal sorunlarin tesirinde oldugu i¢in artan olumsuz global ekonomik kosullara
kars1 kirillgan bir yapidadir.

Aragtirma bulgularmin literatiirdeki ¢aligsmalarla ¢elismesini saglayan baska bir detay da muhasebe
kayit sistemi ve buna bagli uygulamalar ve diizenlemelerdir. Tiirkiye gibi {lilkelerde kamuyu
aydinlatma ve yatirnmcilarin korunmasi gergevesinde onemli sapmalar da bulunmaktadir. Bu gibi
nedenlerle, konunun literatiirde akademik olarak ele alinig1 bagka iken uygulamada ve piyasa tarafinda
yatirim yapanlarin ilgi odagi da farkli olabilmektedir. Ayrica EVA Momentum kullanilarak bir sirketin
bu perspektiflerle gercek degerinin hesaplanmasi ancak sirketi yakindan bilen biri tarafindan
hesaplanmasi esas olacaktir., Bunun disindaki hesaplamalarin sorun olacagi ve dogru sonug
vermeyecegi de unutulmamalidir. Makalenin baska boyut ve perspektiflerle yeni calismalara yol
agmasi ve EVA Momentumun ayrintili incelenmesinin 6nii agilmaktadir.
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