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Ama¢ - Ekonomik Katma Degeri (EVA) agiklamak igin geleneksel performans degerleme
yontemlerinin giiclinii analiz etmektir.

Yontem — Bu calismada 2008-2017 yillarinda BIST Bilisim Endeksi'ndeki firmalarin mali verileri
analiz edilmistir. Analizde, geleneksel performans degerleme O&lgiitleri olarak su oranlar
kullanilmugtir: Aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, hisse bag1 kazang orani, fiyat-kazang
orami, piyasa degeri/defter degeri oram ve satiglarin getirisi oram. BIST Bilisim Endeksi'ndeki
firmalar faaliyet alanlarina gore alt sektorlere ayrilmustir. Bu alt sektorler yazilim, iletisim ve
donanim pazarlamasidir. Regresyon analizi ve oto korelasyon testleri kullanilmis ve standart sapma
hesaplanmistir. T{im islemler IBM SPSS Statistics 26 ile yapilmustir.

Bulgular - Bu calismada EVA’y1 en anlamli sonuglarla agiklayan regresyon modelleri
hesaplanmistir. Aragtirma sonucunda yazilim alt sektorii, aktif karlilik orani ve 6z sermaye karlilik
oranindan olusan model ile %71,2 oraninda aciklanabilmektedir. Donamim pazarlamast alt sektori,
hisse basina kazangctan olusan model ile %57,8 oraminda aciklanabilmektedir. Iletisim alt sektorii, 6z
sermaye karlilk orami ve satiglarin getirisinden olusan model ile %52,6 oraninda
agiklanabilmektedir. Yazilim alt sektoriindeki firmalarin 10 yilik EVA degerlerinin standart
sapmasinin diger alt sektor firmalarina gore daha diisiik oldugu hesaplanmustir.

Tartisma — BIST Bilisim Endeksi'ndeki firmalar1 faaliyet konularina gére ayirarak analiz etmek,
faaliyet alanlarnin dinamiklerinden kaynakli olarak farkli sonuglar cikarmistir. Geleneksel
performans degerlendirme olgiitleri ile en yiiksek oranda agiklanabilen alt sektor yazilim olmustur.
Bu durum sektorel bazi 6zelliklerden oldugu diisiiniilmektedir. Yazilm firmalarimin standart
sapmalarmin daha diisiik olmasi ise yaziim sektoriiniin daha istikrarli EVA {irettigini ifade eder.
Yatirimcilar, EVA tahmin modeliyle karmasik hesaplamalar ile ugrasmayip daha basit islemler
gerektiren hesaplamalar ile sonuca ulasabilir. Karar siirecleri hizlanabilir.
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Purpose — To analyze the power of traditional performance evaluation methods to explain the
Economic Value Added (EVA).

Design/methodology/approach — In this study, fiscal data of companies in the BIST Informatics
Index which is period between 2008-2017 years were analyzed. In the analysis the following ratios
were used as traditional performance evaluation criteria: Return on assets, return on equity, earnings
per share, price to earnings ratio, market to book value ratio and return on sales rate. The companies
in the BIST Informatics Index are divided into sub-sectors according to by field of activity. These
sub-sectors are software, communication and hardware marketing. Regression analysis and auto
correlation tests were used and standard deviation was calculated. All transactions were done with
IBM SPSS Statistics 26.

Findings — In this study, models that explain the EVA with the most meaningful results were
calculated. As a result of the research, the software sub-sector can be explained by 71.2% with the
model consisting of return on assets and return on equity. The hardware marketing sub-sector can
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be explained by 57.8% with the model consisting of earnings per share. Communication sub-sector

can be explained by 52.6% with the model consisting of equity profitability ratio and return on sales.
Article Classification: It has been calculated that the standard deviation of the 10-year EVA values of companies in the
Research Article software sub-sector is lower than that of other sub-sector companies.

Discussion — Analyzing the companies in the BIST Informatics Index by analyzing them according
to their fields of activity has yielded different results due to the dynamics of their fields of activity.
The sub-sector software, which can be explained at the highest rate with traditional performance
evaluation criteria, was software. This situation is thought to be some of the sectorial features. The
lower standard deviations of software companies mean that the software industry produces more
stable EVA. Investors cannot deal with complex calculations with the EVA estimation model, but
can come to the conclusion with calculations that require simpler transactions. Decision processes
can speed up.

1. GIRIS

Glintimiiz sartlarinda firmalarin birinci amaglari salt kar degil, stirdiiriilebilir deger yaratmaktir; markalasmaktir.
Bunun i¢in firmann hisse senetlerinin degerinin arttirilmasi ve buna bagl olarak performans 6l¢iimii temel amag
olmaktadir. Bu amag, hem firmanin pazar degeri arttirir, hem de yatirimcilarin servetlerini arttiricidir. Kazan
kazan durumu ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmelerin performanslarim degerlendirebilmek icin muhasebe verilerine dayali (geleneksel) ve degere dayali
degerleme Olctitleri olmak tizere iki temel yaklasim vardir. Muhasebe tabanl olgiitler, genellikle karlilik {izerine
oranlama yaparken, deger odakli yontemler ise firmalarin yarattig1 (katma) degeri 6lgmeye odaklanmustir.

Bu calismanin amaci, Ekonomik Katma Degeri (Economic Value Added-EVA) agiklamak igin geleneksel
performans degerlendirme Olgiitlerinin giiciinii analiz etmektir. Yatirimcilar, firmalarin gelecekteki finansal
tablolarini dogru tahmin etmeyi arzular. Ciinkii gelecegi dogru tahmin edip, pozisyon alan yatirimcilar kazang
elde eder. EVA, firma sermayesinin katma deger yaratarak yonetildigini gosterdigi icin yatirnmcilara gelecek
adina pozitif beklenti olusturur. Bu beklentiyi geleneksel performans degerlendirme 6lgiitleriyle tahmin etmek
yatirimcinin karar vermesini kolaylastiracaktir.

Ulusal literatiirde imalat, metal esya, kimya, turizm ve tasit araglari sanayisindeki firmalara odaklanilarak
regresyon modelleri ile tahmin arastirmalar1 yapan arastirmacilar olmustur. Bu ¢alismalardaki bulgular genel
olarak iliskinin olmadig1 modeller, ¢cok zayif agiklama giicii olan regresyon modeli, anlamsiz katsayilarin oldugu
yliksek aciklama giicii olan regresyon modeli ve diisiik korelasyona sahip iliskilerin oldugu degiskenler
seklindedir. (Horasan & Yilmaz, 2019); (Kugu & Kirli, 2013); (Onal vd., 2006); (Erem & Akyiiz, 2014) Aragtirmanin
BIST Bilisim Endeksi'ne odaklanarak gergeklestirilmesi hem endeksi elestirmek hem de bu caligmadaki bulgular
ile literatiire katkida bulunmak i¢indir.

Ikinci boliimde aragtirmada kullanilan degerleme odlgiitleri, formiilleriyle birlikte kisaca agiklanmistir. Uciincii
boliimde arastirma bulgular1 agiklanmustir.

2. PERFORMANS DEGERLENDIRME OLCUTLERI

Performans degerlendirme oOlgiitleri, literatiirde ikiye ayrilmaktadir. Birincisi, muhasebe bilimin tirettigi
raporlardan elde edilerek hesaplanan 0lgiitlerdir. Bunlara geleneksel performans degerlendirme 0lgiitleri denir.
Bu oOlgiim yontemlerinin en belirgin 6zelligi, hissedarlar1 temel alan bakis agisi yerine firma faaliyetlerine
odaklanmig olmalaridir. (Weissenrieder, 1997: 1); (Birkan, 2015: 11)

Ikincisi ise muhasebe bilgilerinden ve disindaki bir takim bilgilerden yararlanarak hisse sahibinin gikarlar
gozetilerek hesaplanan dlgiitlerdir. Bu tip Olciitlere degere dayali performans degerlendirme Slgiitleri denir.

2.1. Geleneksel Performans Degerlendirme Kriterleri

Bu tip Olgiitler, mali tablolardaki kalemlerin birbirleri oranlanmasina dayalidir. Muhasebe siirecinin ¢iktis1 olan
mali tablolar, ge¢gmis donem performansini gosterir. Bu kategorideki dl¢iitler asagidaki gibidir.
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2.1.1. Aktif Karlilik Orani (Return on Assets — ROA)

Firmalarin tiim varliklarini kullanarak bu varliklar vasitasiyla ne kadar kar tiretebildigini 6l¢meye yarar. Bu oran,
asagidaki formiil ile hesaplanir. (Nakhaei ve Hamid, 2013: 5); (Aydin vd., 2010: 125); (Birkan, 2015: 12)

_ Net Kar _ NetKar Toplam Satis
" Toplam Varlik  Toplam Satis x Toplam Varlik

ey

Bu oran bir karar vericiye firma yOnetiminin varliklarini kazang elde etmek icin ne kadar verimli kullandigina
dair bir fikir verir. Oran ne kadar ytiksek olursa, firma o kadar az yatirimla daha fazla para kazaniyor demektir.

2.1.2. Ozsermaye Karlilik Orani (Return on Equity — ROE)

Isletme sahiplerinin koymus olduklari bir birim sermayeye isabet eden kar oranini hesaplar. Hesaplamada 6z
sermaye degeri belirlenirken, donem basi, donem sonu veya donemin ortalama 6z sermaye degeri alinabilir.
Donem basi, donem sonu veya ortalama sermaye arasinda biiyiik degisimler bulunmasi durumunda ortalama 6z
sermaye tutarinin dikkate alinmasi daha dogru olacaktir. (Biiker, Asikoglu, & Sevil, 2009, s. 104) Asagidaki gibi
hesaplanir. (Higgins, 2009: 38); (Birkan, 2015: 14); (Nakhaei ve Hamid, 2013: 5); (Aydin vd., 2010: 125)

_ Net Kar
 Ortalama Oz Sermaye

(2)

Firmalarin 6z sermaye karliliklarinin yiiksek olmasi, firmanin yiiksek oranda temettii ve bedelsiz hisse senedi
dagitim potansiyeline isaret etmekte eder. Bu oran icin yorum yapilabilmesi icin firmanin ait oldugu sektor
ortalamasi ile kiyaslanmasi gerekir.

2.1.3. Hisse Basina Kar Orani (Earnings Per Share — EPS)

Firmanin belli bir donemde net karinin hisse senedi sayisina boliinmesi ile bulunur. Asagidaki gibi hesaplanir.
(Birkan, 2015: 15); (Aydin vd., 2010: 128); (Iltas ve Kaya, 2018: 153); (Islam vd., 2014: 97)

_ Net Kar
" Hisse Senedi Sayist

3)
“Bu tutar, donem kdrimn tamaminmn ortaklara dagitilmas: durumunda her ortaga diisen kir payini gostermektedir.” (Top,
2013: 11) Ne kadar ¢ok o kadar iyi anlamindadr.

2.1.4. Fiyat /Kazang Orani (Price to Earnings Ratio - P/E Ratio)

F/K orani, bir firmanin net kari ile hisse senetlerinin toplam degeri arasindaki iliskiyi gostermektedir. Asagidaki
gibi hesaplamir. (Birkan, 2015: 16); (Aydin vd., 2010: 126); (Iicke ve Aytiirk, 2011: 104-107); (Anderson ve Brooks,
2006: 457-458); (Goodman ve Peavy, 1983: 60)

_ Hisse Senedi Piyasa Fiyatt

C)

Hisse Basina Kar

Bu oran, firmanin her 1 birimlik hisse basina karina karsilik olarak yatirimcilarin kag¢ birim 6demeye razi
olduklarini gostermektedir. Bu oranin ytiiksekligi, firmanin hisse senedinin asir1 degerlendigi veya yatirimeilarin
gelecekte yiiksek biiyiime oranlar1 bekledikleri anlamina gelir.

2.1.5. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani1 (Market to Book Value Ratio)

Bu oran, firmanin piyasa degerinin, 6z kaynaklarinin kag¢ kati oldugunu gosterir. Oran biiyiidiikge, hisse senedinin
deger kazandig1 anlami ¢ikar. Oranin 1'den kiiciik olmasi, firmanin hissedarlarina deger tiretmedigini gosterir.
Asagidaki gibi hesaplanur. (Birkan, 2015: 17); (Aydin vd., 2010: 127); (Aslanoglu ve Zor, 2006: 160); (Hayes, 2020)

_ Hisse Senedi Piyasa Fiyati * Hisse Senedi Sayist

Toplam Varlik — Toplam Barglar ®)
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Bu oranin dayanag: olan muhasebe verilerinde izlenen degerleme yontemi ve farkli muhasebe uygulamalars,
sonuca etki edecektir. Analiz, karsilastirilabilirlik korunarak siirdiiriilmelidir. Genellikle oran sonucu birden
biiytiktiir, ¢linkii yatirimcilar firmalarin gelir artis1 ve kazang artist saglama yeteneklerine giivenir.

2.1.6. Satiglarin Getirisi Orani (Return on Sales Rate)

Iki gelir tablosu kaleminin birbirine oranlanmasi ile hesaplanir. Gelir ve satislar arasindaki iliskiyi gosteren temel
oranlardandir. Her birim satistan ne kadar kar yaratildigini ifade eder. Asagidaki gibi hesaplanir. (Aydeniz, 2009:
266); (Hayes, 2020)

Net Kar

- " 6
Net Satislar (6)

Bu oran, firmanin satis gelirini ne kadar iyi kullandigini gosteren bir karlilik 6l¢iistidiir. Kar marji standartlari
sektore gore biiyiik farkliliklar gosterebilir, bu nedenle sadece ayni sektordeki farkl: firmalar: karsilastirmak igin
kullanilmalidir. Yiiksek getiri gosteren firmalar daha az vergi 6demeye ve daha yiiksek kar marjina sahip
sektOrlerde olmaya egilimlidir.

2.2.  Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA)

Ekonomik katma deger, degere dayali performans 6l¢iitlerindendir. Temel hedef, firmaya yatirilan sermayenin
maliyetinden fazla faaliyet getirisinin olup olmadigini 6lgmektir. Bu bakis acis1 yatirnmcilara doniiktiir. (Celik,
2002: 23) Asagidaki formiiller kullanilarak hesaplanir. (Cakici, 2008: 10)

EVA = VSNFK — (AOSM = TYS) 7
VSNEFK: Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1

AOSM: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

TYS: Toplam Yatirilmis Sermaye

VSNFK = Faaliyet Kart = (1 — Vergi Orant) (8)
AOSM = (BY x BVSMO) + (OKY * OKMO) 9
BY: Borg Yiizdesi

BVSMO: Borg¢larin Vergi Sonras1 Maliyet Orani

OKY: Oz Kaynak Yiizdesi

OKMO: Oz Kaynak Maliyet Oram

Kaynak: (Cakici, 2008: 11)

TYS = Toplam Varliklar — Kisa Donem Faizsiz Borglar (10)

EVA'min amaci, firmaya sermaye yatirmanin {icretini veya maliyetini 6l¢gmek ve daha sonra iyi bir yatirim olarak
degerlendirilmek icin yeterli para iiretip iiretmedigini degerlendirmektir. Ucret, yatinmcilarin yatirimlarini
degerli kilmak igin ihtiyag duyduklart minimum getiriyi temsil etmektedir. Pozitif bir EVA, bir projenin gerekli
minimum getiriyi asan getiri elde ettigini gosterir. (Chan, 2020)

3. ARASTIRMA VERI SETi VE BULGULAR
3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Arastirmanin amaci, geleneksel performans degerlendirme olgiitlerinin EVA”y1 agiklama giictinii ti¢ alt sektor
bazinda analiz etmektir. Boylece firma analizlerinde 6nemli bir degerlendirme &lgiitii olan EVA’y1 etkileyen
geleneksel performans degerlendirme Olgiitleri basitce hesaplandiginda karar vericinin sonuca gitmesi
kolaylagmis olacaktir.
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3.2. Arastirma Yontemi

Calismaya BIST Bilisim Endeksi'ndeki 13 adet firma dahil edilmistir. Firmalarm 2008-2017 yillarmna mali
tablolarina Kamuya Aydinlatma Platformu (KAP)'nun resmi internet sitesi olan www.kap.gov.tr'den ulagilmistir.
Her bir firmanin geleneksel performans degerlendirme 6lciitleri ve EVA degeri hesaplanmuistir.

BIST Bilisim Endeksi'ndeki firmalar, faaliyet alanlarina gore alt sektorlere ayrilmistir. Bu alt sektorler yazilim,
iletisim ve donanim pazarlamasi ifadeleri ile isimlendirilmistir. Yazilim alt sektoriindeki firmalar, yazilim tiretir
ve satar. Iletisim alt sektoriindeki firmalar, telekomiinikasyon alaninda hizmet saglar. Donanim pazarlamasi alt
sektoriindeki firmalar toptan ve perakende olarak bilgisayar donanim ve parcalarini alip satar.

EVA’nin bagiml degisken, geleneksel performans degerlendirme o6l¢iitlerinin bagimsiz degisken kabul edildigi
toplam 63 regresyon denklemi olusturulmustur. EVA’y1 en fazla etkileyen ve anlamlilik diizeyi en yiiksek olan
geleneksel performans degerlendirme oOlgiitleri (bagimsiz degisken) alt sektorler bazinda tespit edilmistir.
Regresyon analizinin gegerliligi i¢in oto korelasyon testi olan Durbin-Watson testi uygulanmistir. Tiim analizler
IBM SPSS Statistics 25 ile gerceklestirilmistir.

3.3. Arastirmanin Kapsami ve Kisitlar1

EVA hesaplamas: yapilirken aktiflestirme islemleri, amortisman diizeltmeleri, karsilik giderleri gibi muhasebe
diizeltme kayitlar1 yapilmamustir. EVA, sadece gelir tablosu ve bilango kullanilarak basit olarak hesaplanmuistir.

Sermaye maliyeti hesaplamalarinda 2008-2017 donemini kapsayan Tiirkiye 10 yillik tahvil faiz oranlarmin
ortalamalar1 hesaplanmis ve %10 olarak uygulanmuistir.

Kafein Yazilim firmasi, 11.05.2018 tarihinde BIST te islem gormeye baslamistir. KAP’ta mali verileri 2015 yilindan
itibaren yayinlanmaya basladig: icin 2008-2014 yillar1 mali verilerine ulasilamamaistir.

Fonet Bilgi Teknolojileri firmasi, 04.05.2017 tarihinde BIST’te islem gérmeye baslamistir. KAP’ta mali verileri 2014
yilindan itibaren yayinlanmaya basladig1 i¢in 2008-2013 yillar1 mali verilerine ulagilamamustir.

Anel Telekom firmasinin faaliyetsiz kalmasi sebebiyle BIST tarafindan borsa kotundan g¢ikarilmistir. Firmanin
mali verilerine ulagilamamuistir.

3.4. Arastirmanin Bulgulan

Aragtirmanin yontemi bashginda agiklandig1 iizere BIST Bilisim Endeksi'ndeki firmalar {i¢ alt sektérde analiz
edilmistir. Regresyon modeline giren bagimsiz degiskenler ve onlara verilen sayisal kodlar asagidaki gibidir.

1= Aktif Karlilik

2= Oz Sermaye Karlilig1

3= Hisse Bas1 Kar

4= Fiyat Kazang Oram

5= Piyasa Degeri / Defter Degeri

6= Satislarin Getirisi Oram

3.4.1. Yazilim Alt Sektorii Bulgular

Bu baslik altinda Logo Yazilim ve Link Bilgisayar firmalarimin verileri hesaplanmugtir. ki firmanin miistakil
sonuglarinin aritmetik ortalamas: ise regresyon modelinin verileri olusturulmustur. Veriler tablo 1'dedir.
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Tablo 1. Yazilim Alt Sektorii Degerlendirme Sonuglari

1 2 3 4 5 6 EVA
2008 0,00 0,00 0,02 -942,76 0,77 0,00 -5.003.315,48
2009 -0,12 -0,14 -0,08 -561,11 1,81 -0,31 -6.344.589,98
2010 -0,04 -0,04 -0,04 -6.492,21 3,55 -0,07 -3.401.984,74
2011 0,30 0,33 0,63 558,41 1,40 1,30 -1.804.103,55
2012 0,04 0,08 -0,09 400,62 1,92 -0,05 134.325,07
2013 0,11 0,20 0,09 289,00 1,39 0,23 1.979.294,35
2014 0,10 0,18 0,06 1.249,02 4,89 0,18 3.047.534,37
2015 0,16 0,25 0,18 1.337,57 5,88 0,28 6.010.698,43
2016 0,11 0,19 0,14 1.458,85 5,19 0,23 10.738.380,62
2017 0,14 0,21 0,35 1.486,61 541 0,30 3.312.874,48

Regresyon analizi igin 6 tane bagimsiz degisken ve bir bagimli degisken (EVA) derlenmistir. 6 bagimsiz degisken
i¢in tiim alt kiimelerin toplami 63’diir. Her alt kiime i¢in regresyon hesaplamasi yapilmistir. En iyi 5 model, Tablo
2’'de listelenmistir. Tablo 2’deki siralama, énce modelde bulunan bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin anlamsiz
olma miktarina (az olan degerlidir.) gore ve sonra modelin acitklama giiciine goredir. Oto korelasyon olan
modeller * ile isaretlenmistir.

Tablo 2. Yazilim Alt Sektorii Regresyon Modelleri ve Sonuglari (ilk 5)

Regresyon Diizeltilmis | Durbin Watson | Anova- | Modeldeki Bagimsiz Degisken Anlamsizlik
Modeli R? Test Degeri Sig Katsayilarinin Sayisi
1,2 0,712 1,728 0,005 0
2,6 0,685 2,030 0,007 0
1,6 0,609 2,200 0,016 0
5 0,492 1,688 0,014 0
2 0,357 1,555 0,040 0

Tablo 2’de besinci sirada bulunan 1 ve 2 degiskenleri ile en iyi sonuglar elde edilmistir. Bundan sonra sunulacak
olan sonuglar, bu regresyon modelinin agiklamasidir.

Hata terimindeki oto korelasyonu tespit etmenin yontemlerinden bir tanesi Durbin-Watson istatistigidir.
Sonuglar1 okumak igin tablo 3 yardimci olmaktadir.

Tablo 3. Durbin-Watson Testi Karar Alanlar1

Ho Red Ho ve Ho" Kabul Ho" Red
Pozitif Kararsizlik Bolgesi Pozitif veya negatif Kararsizlik Bolgesi Negatif
Otokorelasyon Var. Otokorelasyon yok. Otokorelasyon Var.
@ 2) ) 4) ©)
0 du du 2 4-du 4-dc
Kaynak: (Uysal & Giinay, 2001, s. 279)
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Durbin Watson test degerinin anlami, bagimsiz degisken sayisina ve modeldeki gozlem sayisina bagl olarak
anlasilabilir. Ciinkii bu faktorlerdeki degisiklik dL ve dU degerlerini degistirir. (Draper & Smith, 1998, s. 130);
(Yavuz, 2009, s. 130) Bunlar tablo 4'te gormek miimkiindiir.

Tablo 4. Durbin-Watson Testi %5 Anlamhilik Seviyesi Igin Kritik Degerler

k=1 k=2 k=3 k=4 k=5
Say1 do du do du do du do du do du
6 0,610 1,400
7 0,700 1,356 0,467 1,896
8 0,763 1,332 0,559 1,777 0,367 2,287
9 0,824 1,320 0,629 1,699 0,455 2,128 0,296 2,588
10 0,879 1,320 0,697 1,641 0,525 2,016 0,376 2,414 0,243 2,822

Kaynak: (http://kisi.deu.edu.tr, 2020)
Tablo 5. Yazilim Alt Sektorii Regresyon Modeli Ozeti

Model R R2 Diizeltilmis R? Tahmindeki Standart Hata Durbin-Watson

1 ,8812 776 ,712 2.818.383,560 1,728
a. Tahminler: (Sabit), Aktif Karlilik, Oz Sermaye Karlig1

b. Bagimsiz Degisken: EVA

Tablo 5'de belirtilen modelin agiklama giicli %71,2’dir. Bu oran, aciklama giicii agisindan oldukga yiiksektir.
Ayrica Durbin-Watson test degeri 1,728 dir. Tablo 4’e gore 0,679-1,641 arasindaki kararsizlik bolgesinde degildir.
Oto korelasyon olmadig; tespit edilmistir.

Tablo 6. Yazilim Alt Sektorii Regresyon Modelinin Anova Sonuglar:

Model Karelerin Toplam df Kareli Ortalama F Sig.

1 Regresyon 192.636.489.693.340,900 2 96.318.244.846.670,450 12,126 ,005>
Artik 55.603.001.256.077,836 7 7.943.285.893.725,405
Toplam 248.239.490.949.418,750 9

a. Bagimli Degisken: EVA
b. Tahminler: (Sabit), Aktif Karlilik, Oz Sermaye Karlig

Tablo 6’da yer alan sig degeri 0,05'ten kiiglik oldugu i¢in, sosyal bilimler agisindan anlamli kabul edilebilen bir
regresyon modelidir.

Tablo 7. Yazilim Alt Sektorii Regresyon Modeli Katsayilar

Model Standardize Edilmemis Katsayilar Standart Katsayilar ¢ Sig.
B Standart Hata Beta
(Sabit) -4.230.045,561 1.367.120,142 -3,094| ,017
Aktif Karlilik -118.223.242,416 35.888.154,267 -2,632| -3,294| ,013
Oz Sermaye Karlig1 115.514.415,165 28.661.909,303 3,220 4,030| ,005
a. Bagimli Degisken: EVA

Tablo 7’de belirtilen modeldeki her bagimsiz degiskenin sig degeri 0,05'ten kiigiik oldugundan tiim katsayilar
kabul edilebilir durumdadir. Buna gore regresyon denklemi asagidaki gibidir.

EVA= a0 + B1 (Aktif Karlilik) + B2 (Oz Sermaye Karlig1) + e,
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EVA=-4.230.045,561 + (-118.223.242,416* Aktif Karlilik) + (115.514.415,165*©Z Sermaye Karlig1) + e
3.4.2. Donanmim Pazarlamasi Alt Sektorii Bulgulart

Bu baslik altinda Arena Bilgisayar, Armada Bilgisayar, Datagate Bilgisayar, Despec Bilgisayar, Escort Bilgisayar,
Indeks Bilgisayar, Plastikkart firmalarinin verileri hesaplanmustir. Tiim firmalarin miistakil sonugclarinin aritmetik
ortalamasi ise regresyon modelinin verisini olusturmustur. Veriler tablo 8 dedir.

Tablo 8. Donanim Pazarlamasi Alt Sektorii Degerlendirme Sonuglar

1 2 3 4 5 6 EVA
2008 0,02 0,03 0,04 296,67 0,34 -0,00 -982.365,45
2009 0,07 0,17 0,22 435,59 0,65 0,04 3.065.389,09
2010 0,05 0,12 0,18 3.423,75 0,95 0,02 2.104.641,48
2011 0,05 0,13 0,24 492,09 0,77 0,02 3.566.697,78
2012 0,06 0,13 0,14 457,39 1,04 0,03 -1.701.013,35
2013 0,06 0,10 0,07 477,98 0,73 2,61 -3.526.269,02
2014 0,04 0,13 0,26 5.859,25 1,10 047 -7.579.742,00
2015 0,05 0,15 0,53 891,31 1,16 0,17 -14.216.262,19
2016 0,05 0,14 0,31 658,85 1,24 0,45 -12.779.463,73
2017 0,05 0,16 0,63 1.477,06 1,45 0,15 -18.576.153,86

Regresyon analizi igin 6 tane bagimsiz degisken ve bir bagiml degisken (EVA) derlenmistir. 6 bagimsiz degisken
i¢in tiim alt kiimelerin toplami 63’diir. Her alt kiime igin regresyon hesaplamasi yapilmistir. En iyi 5 model, Tablo
9’'da listelenmistir. Tablo 9'daki siralama, dnce modelde bulunan bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin anlamsiz
olma miktarina (az olan degerlidir.) gore ve sonra modelin agiklama giiciine goredir. Oto korelasyon olan
modeller * ile isaretlenmistir.

Tablo 9. Donanim Pazarlamasi Alt Sektorii Regresyon Modelleri ve Sonuglari (ilk 5)

Regresyon Diizeltilmis | Durbin Watson | Anova- | Modeldeki Bagimsiz Degisken Anlamsizlik
Modeli R? Test Degeri Sig Katsayilarinin Sayisi
3 0,578 1,31 0,007 0,00
5 0,552 1,05% 0,008 0,00
3,6 0,634 1,93 0,012 1,00
1,5 0,619 1,71 0,014 1,00
2,3 0,618 1,37* 0,014 1,00

* Tablo 4’e gore oto korelasyon vardir.

Tablo 9’da birinci sirada bulunan 3 degiskeni ile en iyi sonuglar elde edilmistir. Bundan sonra sunulacak olan
sonuglar, bu regresyon modelinin agiklamasidir.

Tablo 10. Donanim Pazarlamasi Regresyon Modeli Ozeti

Model R R2 Diizeltilmis R? Tahmindeki Standart Hata Durbin-Watson

1 ,7902 ,625 ,578 5100084,070 1,312
a. Tahminler: (Sabit), Hisse Bag1 Kar

b. Bagimsiz Degisken: EVA
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Tablo 10’da belirtilen modelin agiklama giicli %57,8’dir. Bu oran, agiklama giicii agisindan orta seviyededir.
Durbin-Watson test degeri 1,312’dir. Tablo 4’e gore tek bagimsiz degiskenli modelin kararsizlik bolgesi 0,879-1,32
araligidir. Modelin degeri sinirdadir. Oto korelasyon olmadig: kabul edilmistir.

Tablo 11. Donanim Pazarlamas1 Alt Sektorii Regresyon Modelinin Anova Sonuglari

Model Karelerin Toplami1 df Kareli Ortalama F Sig.

1 Regresyon 346.412.027.654.587,500 1 346.412.027.654.587,500 13,318 ,007°
Artik 208.086.860.148.211,600 8 26.010.857.518.526,450
Toplam 554.498.887.802.799,100 9

a. Bagimh Degisken: EVA

b. Tahminler: (Sabit), Hisse Bas1 Kar

Tablo 11’de yer alan sig degeri 0,05 ten kiigiik oldugu icin, sosyal bilimler a¢isindan anlamli kabul edilebilen bir
regresyon modelidir.

Tablo 12. Donanim Pazarlamas: Alt Sektorii Regresyon Modeli Katsayilar:

Standardize Edilmemis Katsayilar Standart Katsayilar :
t Sig.
Model
B Standart Hata Beta
1 Sabit 3.563.786,459 2.861.541,964 1,245 ,248
Hisse Bas1 Kar -32.924.582,383 9.021.964,810 -790| -3,649 ,007
a. Bagimli Degisken: EVA

Tablo 12’de belirtilen modeldeki her bagimsiz degiskenin sig degeri 0,05'ten kiiciik oldugundan tiim katsayilar

kabul edilebilir durumdadir. Buna gore regresyon denklemi asagidaki gibidir.

EVA=ao + 31 (Hisse Bas1 Kar) + e,

EVA=3.563.786,459 + (-32.924.582,383*Hisse Bas1 Kar) + e

3.4.3. Iletisim Alt Sektorii Bulgulart

Iletisim alt sektoriinde Alcatel, Karel Elektrik, Kron Telekom ve Netas Telekomiinikasyon firmalarinin verileri

hesaplanmistir. Tim firmalarin miistakil sonuglarinin aritmetik ortalamasi ise regresyon modelinin verisini
olusturmustur. Bu veriler tablo 13’dedir.

Tablo 13. Tletisim Alt Sektorii Degerlendirme Sonuclar

1 2 3 4 5 6 EVA
2008 0,05 0,35 0,28 135,51 0,21 0,06 -10.490.338,50
2009 0,06 0,24 0,31 307,86 0,68 0,08 -12.011.140,00
2010 0,10 0,27 1,65 6.990,14 0,78 0,12 -15.264.865,02
2011 0,04 0,01 0,15 -125,64 1,13 0,08 -21.748.821,26
2012 -0,05 -0,02 -0,02 853,29 1,72 -0,13 -19.831.338,90
2013 0,01 -0,03 0,09 3.853,43 1,13 0,04 -28.723.826,10
2014 0,04 0,07 0,09 -3.481,04 1,23 0,07 -27.606.562,18
2015 0,09 0,18 0,14 777,01 2,05 0,14 -32.849.936,74
2016 0,11 0,18 0,27 1.057,57 1,48 0,15 -22.767.421,95
2017 0,08 0,14 0,28 823,40 2,93 0,12 -24.685.616,53
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Regresyon analizi igin 6 tane bagimsiz degisken ve bir bagiml degisken (EVA) derlenmistir. 6 bagimsiz degisken
i¢in tiim alt kiimelerin toplami 63’diir. Her alt kiime i¢in regresyon hesaplamas: yapilmistir. En iyi 5 model, Tablo
14’de listelenmistir. Tablo 14’deki siralama, 6nce modelde bulunan bagimsiz degiskenlerin katsayilarmin
anlamsiz olma miktarina (az olan degerlidir.) gore ve sonra modelin agiklama giiciine goredir. Oto korelasyon
olan modeller * ile isaretlenmistir.

Tablo 14. fletisim Alt Sektorii Regresyon Modelleri ve Sonuglari (ilk4)

Regresyon Diizeltilmis | Durbin Watson | Anova- | Modeldeki Bagimsiz Degisken Anlamsizlik
Modeli R? Test Degeri Sig Katsayilarinin Sayis1
5 0,644 1,10% 0,045 0,00
2,6 0,526 1,68 0,030 0,00
1,2 0,503 1,50* 0,036 1,00
2,56 0,577 1,28* 0,043 2,00

* Tablo 4’e gore oto korelasyon vardir.

Tablo 14’de ikinci sirada bulunan 2 ve 6 degiskenleri ile en iyi sonuglar elde edilmistir. Bundan sonra sunulacak
olan sonuglar, bu regresyon modelinin agiklamasidir.

Tablo 15. {letisim Alt Sektorii Regresyon Modeli Ozeti

RZ
,632

Tahmindeki Standart Hata
5.040.769,612

Durbin-Watson
1,675

Model R
1 ,795a

Diizeltilmis R?
,526

a. Tahminler: (Sabit), Oz Sermaye Karlilig1 Satislarin Getirisi
b. Bagimsiz Degisken: EVA

Tablo 15’de belirtilen modelin aciklama giicli %52,6'dir. Bu oran, agiklama giicii agisindan orta seviyededir.
Durbin-Watson test degeri 1,675’dir. Tablo 4’e gore iki bagimsiz degiskenli modelin kararsizlik bolgesi 0,697-1,641
araligidir. Modelin degeri sinir1 gegmistir. Oto korelasyon tespit edilmemistir.

Tablo 16. Iletisim Alt Sektérii Regresyon Modelinin Anova Sonuglari

Model Karelerin Toplam1 df Kareli Ortalama F Sig.
1 |Regresyon 305.062.178.882.002,800 | 2 152.531.089.441.001,400 6,003 | ,030P
Artik 177.865.507.956.836,700 25.409.358.279.548,098
Toplam 482.927.686.838.839,500 | 9

a. Bagimli Degisken: EVA
b. Tahminler: (Sabit), Oz Sermaye Karlilig1, Satislarin Getirisi

Tablo 16’de yer alan sig degeri 0,05"ten kiiciik oldugu icin, sosyal bilimler agisindan anlaml kabul edilebilen bir
regresyon modelidir.

Tablo 17. Iletisim Alt Sektérii Regresyon Modeli Katsayilari

Standardize Edilmemis Standart Katsayilar t Si
Model 8
B Standart Hata Beta
1 | (Sabit) -24.520.707,996 | 2.513.572,600 -9,755 | ,000
Oz Sermaye Karlilig1 51.119.128,407 | 15.086.792,220 ,902 | 3,388,012
Satislari Getirisi -57.299.144,801 | 24.426.258,947 -,625| -2,346 | ,051
a. Bagimli Degisken: EVA
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Tablo 17’de belirtilen modeldeki her bagimsiz degiskenin sig degeri 0,05'ten kiiciik oldugundan tiim katsayilar
kabul edilebilir durumdadir. Buna gore regresyon denklemi asagidaki gibidir.

EVA=ao + p1 (Oz Sermaye Karlilig1) + B2 (Satislarin Getirisi) + e,
EVA=-24.520.707,996 + (51.119.128,407*Oz Sermaye Karlilig1) + (-57.299.144,801*Satislarin Getirisi) + e

4. SONUC ve TARTISMA

Bu galismada BIST Bilisim Endeksi'nde bulunan ve veri kesintisine ugramayan 13 firmanin 2008 ve 2017 yillari
arasindaki 10 yillik finansal degerleri incelenmistir. Geleneksel performans degerlendirme yontemleri ve EVA
sonuglar1 hesaplanmigtir.

Bu calismada BIST Bilisim Endeksi’'ndeki firmalar faaliyet konularina gore ayirarak analiz etmek, farkli sonuglar
cikarmistir.

Yazilim alt sektorii regresyon calismasinda; EVA’y1 en ¢ok ve en anlamli etkileyen regresyon modeli %71,2
oraninda agiklanma giicii olan, oto korelasyon bulunmayan 1 ve 2 kodlu 6lg¢iitler ile ¢oklu regresyon modeli
olmustur. Bu modeldeki dlciitler sunlardir: Aktif Karlilik ve Oz Sermaye Karlilig1. Bu 6lciitlerin ortak noktasi, net
kar tutaridir. Hesaplama formiillerinde pay kisminda net kar bulunmaktadir.

Donanim pazarlamas: alt sektorii regresyon calismasinda; EVA’y1 en ¢ok ve en anlamli etkileyen %57,8 oraninda
acgiklanma giicii olan, oto korelasyon bulunmayan sadece 3 kodlu bagimsiz degiskenin oldugu Hisse Bas1 Kar
olctitiidiir. Basit regresyon modelidir.

Tletigim alt sektorii regresyon galismasinda; EVA’y1 en ¢ok ve en anlamli etkileyen regresyon modeli %52,6
oraninda agiklanma giicii olan, oto korelasyon bulunmayan 2 ve 6 kodlu bagimsiz degiskenlerin oldugu Oz
Sermaye Karlilig1 ve Satislarin Getirisi 6l¢titleridir. Coklu regresyon modelidir. Bu dl¢iitlerin ortak noktasi, net kar
tutaridir. Hesaplama formiillerinde pay kisminda net kar bulunmaktadir.

Geleneksel performans degerlendirme olgiitleri ile en yiiksek oranda ve anlamli olarak agiklanabilen alt sektor
yazilimdir.

Yazilim alt sektoriindeki firmalarin 10 yillik EVA degerleri incelendiginde standart sapmasimin diger alt sektor
firmalarina gore daha diisiik oldugu hesaplanmistir. Yazilim 5.251.872,59; iletisim 7.325.205,24; donanim
pazarlamasi 7.849.266,69'dur. Buradan anlasilacag: {izere yazilim firmalarinin EVA degerleri daha istikrarli ve
degisim aralig1 daha diisiiktiir. Ayrica Tablo 1, 8 ve 13 karsilastirildiginda yazilim alt sektorii firmalarinin EVA
degerleri mukayeseli olarak daha porzitiftir. Kisaca BIST Bilisim Endeksi'ndeki yazilm iireten firmalarin
ekonomik katma deger iiretme ve daha istikrarli olmalar1 bakimindan digerlerine gore iistiindiir.

BIST Bilisim Endeksi'nde yer alan firmalarin sermaye tutarlari incelendiginde; yazilim faaliyetinde bulunan
firmalarin, iletisim ve donamim pazarlamasi faaliyetlerinde bulunan firmalara gore sermaye tutarlarinin daha
diisitk oldugu gozlemlenmistir. Bunun en 6nemli nedeni, yazilim firmalarinin sermayeden ¢ok emek yogun
caligmalar1 ve entelektiiel sermaye birikimine sahip olmalar1 olarak gosterilebilir. Bu durum, yazilim firmalarinin
daha pozitif EVA iiretmeleri i¢in gercekg¢i bir nedendir.

2008-2017 yillar1 arasinda 13 firmadan sadece 3 tanesinde yillik ortalama EVA degeri pozitiftir. Kalan 10 adedinin
ortalamalar1 negatiftir. Aym yillarda doénem sonlarindaki hisse senedi fiyatlar1 baz alinarak performanslar:
degerlendirildiginde, 10 yilda 10 ile 66 kat arasinda artis saglamis hisse senetleri oldugu goriilmektedir. Bu
durum, firmalarin hisse degerlerinin katma degerden ziyade spekiilatif olarak arttigini gostermektedir.

Ulusal literatiirde bu konuda BIST Bilisim Endeksi'ne uygulanan benzer bir ¢alisma tespit edilmemistir. Bununla
birlikte baska endeks ve faaliyet alanlarina uygulanan ¢alismalar vardir. Bu ¢alismalar incelendiginde arastirma
yontem ve istatistik biliminden faydalanma farkliliklar1 oldugu fark edilmistir. Oyle ki tahmin modelini sadece
korelasyon ile tamamlayanlar oldugu gibi regresyon analizi yaparak anlamsiz katsayilarin oldugu modeller ile
yiiksek acitklama giicii oldugunu bildiren sonuglar tespit edilmistir.

Bu calismanin farki hem endeksin tamamina degil alt sektorlere boliimlendirme yaparak analiz yapmasi, hem de
en iyi sonucu veren regresyon modeli i¢in tim bagimsiz degisken kombinasyonlarinin test edilerek
titizlenilmesidir.
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