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MAKALE BILGIiSi OZET
Anahtar Kelimeler:

Amag - Aragtirmamn amaci, Borsa Istanbul (BIST)'da hisse senetleri islem goren imalat sanayi

Sahiplik Yapist sirketlerinin sahiplik yapilarmin deger odakli performans Olgiitleri iizerinde bir etkisi olup
EVA olmadigm istatistiksel analizler ile tespit etmektir.

MVA .

BIST Yontem - Isletmelerin sahiplik yapis1 (bagimsiz) degiskenleri olarak ydnetim kurulu biiyiikligii,

halka agiklik orani, halka aciklik siiresi ve isletmenin yas: alinmustir. Bagimh degisken olarak deger
odakl1 performans olgiitleri olan Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA) ve Piyasa
Katma Degeri (Market Value Added-MVA) alinmustir. Ayrica analizlerde, isletmelerin ilgili doneme
ait toplam varliklarinmin dogal logaritmast kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Arastirmada,
isletmelerin 2011-2017 dénemine ait yillik verileri (verilerine eksiksiz ulasilan 124 isletme), JASP
paket programi yardimiyla gerekli istatistiksel analizler (regresyon) yapilarak, degiskenler
arasindaki iliskinin varligi ve yonii irdelenmistir.
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Makale Kategorisi:

Aragtirma Makalesi Bulgular — Regresyon analizinden elde edilen istatistiksel sonuglara gore, sahiplik yapilarinin

EVA ftizerinde bir etkisinin olmadig1, kontrol degiskeninin etkisinin ise anlamli oldugu, MVA
modelinde ise halka agiklik orani ile kontrol degiskenin etkisinin anlamli oldugu
gozlemlenmistir.

Tartisma - Arastirma bulgularina gore, isletmelerin yonetim kurullarimin  biiytikliigi,
isletmenin yas1 ve halka agiklik siiresinin isletmelerin Piyasa Katma Degerleri (MVA) ile
Ekonomik Katma Deger (EVA)leri {izerinde bir etkileri tespit edilmemistir. Halka agiklik
oraninin MVA {izerinde negatif bir etkiye sahip oldugu, toplam varliklarinin EVA iizerinde
negatif, MVA tizerinde ise pozitif bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmaistir.
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float period and the age of the enterprise are taken as ownership variables of the enterprises.
Economic Value Added (EVA) and Market Value Added (MVA) were taken as value, or in other
words, the performance criteria, which are considered as modern. In the analysis, the natural
logarithm of the total assets of the enterprises was taken as the control variable. In the study, the
annual data of the enterprises for the period of 2011-2017 is included. With the help of the JASP
package program, the 7-year complete data of 124 enterprises were analyzed and he existence
and direction of the relationship between the variables are examined.

Findings - According to the statistical results obtained in the regression analysis, it was
observed that the ownership structures had no effect on EVA, the effect of the control variable
was significant, and the effects of the control variable and the free float ratio on the MVA model
was significant.

Discussion — According to the research findings, the size of the board of directors, the age of the
enterprise and the duration of the freehold have not been determined on the companies' Market
Value Added (MVA) and Economic Value Added (EVA). It has been found that the free float
ratio has a negative effect on MVA, its total assets have a negative effect on EVA and a positive
effect on MVA.
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1. Giris

Sahiplik yapisi ile firma performansi arasindaki iliski yonetim ve finans arastirmalarinin merkezinde yer
almaktadir. Sahiplik yapisi, kurum (sirket) sermayesi ve oy kullanma hakkina gore miilkiyetin tahsisi olarak
tanimlanir. Bu tanim ayn1 zamanda pay sahiplerinin kimligine de atifta bulunur (Al-Thuneibat, 2018, s. 3).
Firmalarin sahiplik yapilarimin aile, kurumsal, devlet, yabanci, ¢alisan, yonetici ya da daginik sahiplik olarak
simniflandirilabilir. Sahiplik yapisi, kurumsal yonetimde, temsil maliyetlerine iliskin temel kontrol
mekanizmalarindan biri olarak 6nemli bir rol oynamaktadir.

Yukaridaki taniminda da goriildiigii tizere sahiplik yapisi, ¢cok boyutlu bir yapidir ve bu nedenle tek bir
degisken tarafindan yansitilamaz. Sahiplik bilgilerini yapilandiran iki ana boyut, sahiplik yogunlugu ve
sahiplik tirtdir. Sahiplik yogunlugu, bir hisse biiylikliglinii veya hisse miktarini temsil eden miilkiyet
hakkinda niceliksel bilgi verir. Tkinci boyut, sahibin kimligi, hissedarin tiirii ile ilgili nitel bilgilerdir. Bu bilgi
onemlidir ¢iinkii farkli sahip tipleri farkli giidiilere (saiklere), fayda fonksiyonlarina ve kontrol araglarina
sahiptir (Grob, 2007, s. 10).

Firma sahiplerinin ve ortaklarinin temelde amac; servetlerini (hissedar degerini) maksimize etmek oldugu
i¢in firmaya yaptiklar1 yatirimin getirisine iliskin bir 6l¢time ihtiya¢ duyarlar. Yapilan yatirimin getirisinin
yani diger bir ifadeyle yatirilan sermayeyle ne kadar deger elde edildiginin 6l¢iilmesi i¢cin muhasebe tabanli
ve deger tabanli 6l¢iim yontemleri kullanilmaktadir. Ancak muhasebe tabanli 6lgiim yontemleri, elde edilen
getiriyi hesaplarken sermayenin maliyetini géz oniinde bulundurmamalar1 nedeniyle deger tabanli 6l¢iim
yontemlerine gore sermayenin ne kadar verimli yoOnetildigini agiklamada yetersiz kalmaktadirlar. Bu
nedenle; igsel bir deger tabanli 6lgiim yontemi olan EVA ve digsal bir deger tabanli 6l¢iim yontemi olarak
MVA yoneticiler ve firma sahipleri ve ortaklar1 agisindan 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci; deger tabanli performans oOlgiitleri olan EVA ve MVA ile sahiplik yapisini temsil eden
yonetim kurulu biiyiikliigii, halka agiklik orani, halka agiklik siiresi ve isletmenin yasi degiskenleri
arasindaki iliskinin varligini ve giiciinii gostermektir.

2. Deger Odakli Performans Olgiitleri

Sirketlerin bir performans Sl¢iim sistemi kullanmasinin temelinde, organizasyonun yaptig1 faaliyetlerinin
performansini Olgiip daha da iyilestirmeye calisma amaci yatmaktadir. Bu nedenle; sirket, performansini
Olgmede en uygun ve giivenilir yontemi segip uygularsa, ger¢cek durumunu Olgebilir ve yonetebilir.
Giintimiizde, EVA (Ekonomik Katma Deger) ve MVA (Piyasa Katma Degeri), sirketlerin ve dolayisiyla
yonetimlerin performanslarinin 6lgiilmesi i¢in 6nemli araglar haline gelmistir. EVA ve MVA; hem sirketlerde
performans degerlemesi agisindan yonetim kontrol sisteminin bir araci olarak kullanilmasi ve hem de
hissedar degeri yaratilmasi ve degerlemesi hedefiyle bir uyum icinde olmasindan dolay1 6n plana ¢ikmustir.
Sirket yoneticileri ve Ozellikle de finans yoneticileri, MVA'nin ve EVA'min performans Olctimiindeki
potansiyelini ve basarisini gordiikge, bu iki dl¢iim teknigi sirketlerin finansal performansini degerlemede
genel kabul gormiis performans 6l¢iim araglari haline gelmislerdir.

MVA, yonetsel faaliyetlerin hissedar degeri {iizerindeki etkisini bir sirketin kurulusundan itibaren
degerlerken, EVA belirli bir yildaki yonetim verimliligini degerlemektedir. Geleneksel karlilik dlciitlerinden
farkli olarak, hem MVA hem de EVA 0lglim yontemleri, sermayenin maliyetini hesaba katmaktadir
(Sandhar, et al., 2014, s. 40). Yani; sermayenin maliyetinin dikkate alinmasi, sirket faaliyetlerinin riskinin de
dikkate alindig1 anlamina gelmektedir.

Calismada yer alan deger tabanh performans degerleme yontemlerinden EVA'nin temeli, Franco Modigliani
ve Merton H. Miller'in Ekim 1961'de, Journal of Business'da yayimladiklar1 “Dividend Policy, Growth and
the Valuation of Shares” adli makalelerinde 6ne siiriilen serbest nakit akisi ve firmanin nakit bazinda
degerlendirmesine dayanmaktadir. Bennett Stewart ve Stern, Stewart & Company'den Joel Stern tarafindan
serbest nakit akisi ve firmanin nakit bazinda degerlendirmesi, EVA kavramina genisletilmis ve 1989 yilinda
New York merkezli damismanlik firmasi Stern Stewart tarafindan tescil edilmistir. Hem bir deger Ol¢iisii
hem de bir performans Olgiisii olan EVA, bir isletmenin hissedar varligini yaratip yaratmadigina iligskin bir
Ol¢lim aracidir. EVA, firmanin sermaye maliyetinden daha fazla getiri elde edip edemedigini dlgmekte ve
getiri, sermaye maliyetini agarsa, hissedarlar i¢in varlik yarattig1 anlamina gelmektedir (Durant, 1999, s. 2).

isletme Arastirmalari Dergisi 721 Journal of Business Research-Tiirk



E. Horasan — C. Meydan - T. Yi1lmaz 11/1 (2019) 720-731

Stewart (1991) EVA'yy; her birimin kendi faaliyetlerinden elde ettigi net kazang (NOPAT) ile yine her birimin
sermaye maliyetinin farki olarak tamimlarken (Sabol & Sverer, 2017, s. 20); Tully (1993), vergilerden ve
sermaye maliyetinden sonra net faaliyet kar1 olarak tanimlamistir. Burada sermayeden kastedilen, firmanin
toplam aktiflerine karsilik gelen tutardir (Durant, 1999, s. 2).

EVA = Net Faaliyet Kar1 - Vergiler — Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Kang vd. (2002) EVA’y1, belli bir donem boyunca isletmeye eklenen deger miktarini gosteren bir olgiit olarak
(Kang et al., 2002, s. 49) , Hall & Geyser (2004), bir isletmenin bor¢larinin ve 6zsermayesinin toplamindan
olusan sermayesinin maliyetinden sonra ekonomik degerini yani karliligini Slgmenin bir yolu olarak
tanimlamistir (Hall, J.H. & Geyser, .M, 2004, s. 4). Yani EVA; fiili ekonomik karin, hissedarlarin ve borg
verenlerin benzer risklere sahip diger menkul kiymetlere yatirim yaparak bekledigi asgari getiri oranini
astig1 veya altinda kaldig1 kismidir (Sandhar, et al., 2014, s. 40).

Mevcut sermaye tutarinda faaliyet kar marj1 artarsa, yatirilacak ilave sermayenin maliyetinden daha yiiksek
getiri saglayacak yeni projelere yatirim yapilirsa ve getirisi olmayan projeler tasfiye edilirse; EVA artar (Hall,
J.H. & Geyser, ].M, 2004, s. 6).

Bir isletmenin donemsel olarak yarattigi ya da kaybettigi degeri ifade eden EVA; pozitifse isletmenin
sermayesine deger kattig1 (sermayesinin maliyetinden daha yiiksek net getiri sagladig1), negatifse, isletme
sermayesinin asindig1 (getirinin sermayesinin maliyetinin altinda kaldig1) sonucunu ortaya koyar (Gokgen,
2004, s. 105).

EVA, sirketin ekonomik degerindeki degisimleri 6l¢mede basarisiz olan muhasebedeki bilgilere dayanan
geleneksel performans Ol¢lim araglarindan farklidir ve Stewart (1991)'a gore; EVA, hedefleri belirlemek,
performans: degerlendirmek, ikramiyeleri belirlemek, yatirimcilarla iletisim kurmak ve her tiirlii sermaye
biitcelemesi ve degerlemesi i¢in kullanilan dogru 6l¢timdiir (Sabol & Sverer, 2017, s. 21).

Degere dayali yonetim anlayisinin gittikge yayginlasmasi ile birlikte hissedarlarin koyduklar1t sermayenin
artip artmadig1 sorusuna yanit aramak igin sirketin MVA degerlerine bakilmasi gerektigi savunulmustur
(Topal, 2008, s. 254).

Calismada yer alan diger deger tabanli performans degerleme yontemi olan MVA yontemi de EVA gibi
Stern Stewart danismanlik firmasi tarafindan gelistirilmis bir performans o6lgiistidiir. MVA’'min amact
yatirilan sermayeye ne kadar deger eklendiginin ya da yatirilan sermayenin ne kadar basarili yonetildiginin
Olctilmesidir (Ertugrul, 2009, s. 30) .

MVA = Piyasa Degeri — Toplam Yatirilan Sermaye

Piyasa Degeri = Borcun Piyasa Degeri + Ozsermayenin Piyasa Degeri

MVA, bir sirketin piyasa degeri ile sermayesi arasindaki farktir. Bagka bir ifadeyle MVA; bir sirketin
yarattig1 degeri, sermayenin cari piyasa degerinden bu yatirimin yapildig tarihte sirkete yatirilan fonlar
diiserek Ol¢mektedir. (Zafiris & Bayldon, 1999, s. 85). Bu nedenle, MVA'nin maksimize edilmesi, hissedar
degeri konusunu 6n plana alan bir sirket icin temel hedeftir (Sandhar, et al. 2014, s. 40). MVA, sirketin
faaliyetlerini yiiriitmek i¢in elinde bulundurdugu kaynaklarin, sirketin piyasa degerini artirmada ne dlgiide
etkin kullandigini dikkate alarak, sirket yonetiminin performansini Slgen ve degerleyen bir dis dlgiim
aracidir (Topal, 2008, s. 254).

Dolayistyla, MVA'y1 insa etmek igin firmanin bir siire zarfinda pozitif (ve tercihen biiyiimekte olan) EVA
elde etmesi gerekmektedir. Sermaye piyasasinin, firmanin sermayesinin firsat maliyetinin ({istiine
cikabilecegini er ya da ge¢ yansitacagl varsayimiyla, olumlu EVA tahmini MVA artis beklentisi ile
esdegerdir. (Zafiris & Bayldon, 1999, s. 87) . Yani; MVA pozitif ancak sermaye maliyetinin altinda
gerceklesirse firmanin piyasa degeri artmis ancak hissedarlarin varliklar1 asinmis olur. Bu nedenle; sermaye
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maliyetinin tizerinde bir getiri elde edilirse yani pozitif EVA gerceklesirse MVA anlamli hale gelmektedir
(Ertugrul, 2009, s. 31).

Yapilan agiklamalardan da anlasilacagi gibi, EVA ve MVA performans ol¢lim yontemleri, yatirilan
sermayenin (maliyeti de dikkate alinarak) ne kadar verimli kullanildigimin ya da yatirilan sermayeye ne
kadar deger eklendiginin birer dlciisiidiir. Olgiilen bu degerler ayn1 zamanda, hissedarlarin ya da sermaye
sahiplerinin varliklarinda/servetlerinde ne kadar artis oldugunu da ifade etmektedir. Bu nedenle; deger
tabanli performans Ol¢lim yoOntemlerinin sonuglari, hissedarlari/sermaye sahiplerini yakindan
ilgilendirmektedir.

EVA; tim firma ya da firmanin bir boliimiiniin faaliyet karliligi ile sermaye maliyeti arasindaki farka
odaklanirken. MVA; firmaya yatirilan sermayenin cari piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farka
odaklanir. Goriildiigii tizere her iki yontem de; yatirim yapilan sermayeyi dikkate almakta, yani; sermaye
sahiplerinin ve ortaklarin firmaya getirdikleri degerin ne kadar artirildi8; ile ilgilenmektedir.

Literatiirde performans 6lgekleri ve sahiplik yapisina iliskin yapilmis ¢alismalar olsa da, bu ¢alismalar genel
olarak muhasebe tabanli performans 6lgeklerini ele almislardir.

3. Literatiir Aragstirmasi

Firmalarin sahiplik yapisinin 6nemi, teorik literatiirde kapsaml bir sekilde arastirilmistir. Sahiplik yapis: ile
firma performans: arasindaki iliski, miilkiyet ve kontroliin ayrilmasinin firma sahipleri ve ydneticiler
arasinda bir ¢ikar catismasi yaratabilecegine isaret eden Berle ve Means (1932)’e kadar uzanmaktadir.
Ayrica, Jensen ve Meckling (1976), yoneticilerin 6zkaynak paylar: azaldikga ve sahiplik daha da daginik hale
geldikce, temsil maliyetlerindeki artistan dolay1 firmanin deger maksimizasyonundan sapmalarin olacagini
ileri stirmektedir. Daginik mdiilkiyet yapisi ile ilgili argiiman, firmanin menkul kiymetlerinin halka arz
edilmesiyle zayiflayabilir. Fama'nin (1980) belirttigi gibi, bir firmanin menkul kiymetlerinin degeri hakkinda
etkin bir sermaye piyasas1 tarafindan saglanan sinyallerin, firmamin yo&netimini disipline etmesi
muhtemeldir. Benzer sekilde Shleifer ve Vishny (1986), biiyiik dis sermaye sahiplerinin yonetimleri izlemek
ve disipline etmek igin gliclii tesvikleri nedeniyle vekalet (temsil) catismalarini azaltabilecegini
gostermektedir.

Sahiplik yapisiyla firma performansi arasindaki iliskileri arastiran diger calismalar asagida dzetlenmistir.

Paniagua, Rivelles, ve Sapena (2018), kurumsal yonetim ve miilkiyet yapisimin firmalarin finansal
performanst ile iligkisini incelemislerdir. Bu amagla finansal performansin onciillerini (kurumsal yonetim,
firma biiytikltigi ve sahiplik yapis1) 59 {ilkeden 1207 firmanin 2013 — 2015 d6énemi verilerini dogrusal ve
dogrusal olmayan c¢oklu regresyon ve nitelik karsilastirma analizini bulanik kiime ile birlestirerek analiz
etmigslerdir. Calisma sonucunda ROE ile yonetim kurulu iiye sayisi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu,
benzer sekilde miilkiyet dagilimi ile finansal performans arasinda da olumsuz bir iligki oldugu saptanmistr.

Vu, Phan ve Le (2018), Vietnam borsasina kote olan 557 firmanin 2004 - 2014 yillarina ait verilerini ampirik
bir arastirmayla inceleyerek, yonetim kurulu sahiplik yapisi ile firma finansal performansi arasindaki iliskiyi
analiz etmislerdir. Calisma sonucunda elde edilen regresyon sonuglari yonetim kurulu iiye sayisinin, ve
yonetim kurulundaki sahiplik yogunlugunun ROA'y1 olumlu etiledigini ancak ROE {izerinde herhangi bir
etkisinin olmadigini gostermistir. Yonetim kurulunun istikrar1 ise, finansal performansi (hem ROA hem
ROE’yi) agir1 olumsuz etkiledigi saptanmisgtir.

Kilig ve Ayricay (2018), BIST Imalat Sanayi Sektoriinde faaliyet gosteren 78 firmanin 2003 -2014 donemleri
arasindaki yillik verileri kullanarak firmalarin yonetim kurulu ve sahiplik yapilarinin finansal performans
tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Calismada bagimli degisken olarak firmalarin ROA, ROE, satislarin
karliligi, Tobin-Q ve piyasa degeri logaritmasi; bagimsiz degisken olarak en biiyiik ortagin pay orani, halka
aciklik orani, yonetim kurulu biiyiikliigii ve CEO ikiligi kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, en
biiyiik ortagin pay orant ROA, ROE ve satiglarin karliligini istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde
etkilerken; Tobin-Q ve piyasa degerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigi saptanmuistir.
Halka agiklik oraninin ise ROA, ROE ve satiglarin karliligin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkilerken;
Tobin-Q ve piyasa degerini istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkiledig saptanmigtir. Yonetim
kurulu {iye sayist ile aktif karlilik, satislarin karliligi, Tobin-Q oram ve piyasa degeri logaritmas: arasindaki
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iligki istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iken, 6zsermaye karliligina etkisi anlamsizdir. Son olarak CEO
ikiliginin olmasi ise firmanin finansal performansini istatistiksel olarak anlamli ancak negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Hamadi ve Heinen (2015), 1996 — 2006 yillar1 arasinda Belgika'da borsaya kote edilmis firmalarin sahiplik
yogunlugu ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Arastirma sonucunda Sahiplik
yogunlugunun firma performans: tizerindeki etkisinin % 75 — 80 civarinda ve pozitif yonlii oldugunu
saptamislardir.

Dogan ve Topal (2015), 2002-2012 yillar1 arasinda BIST imalat sanayide faaliyet gosteren 136 firmanin
verilerini kullanarak, firmalarin sahiplik yapisinin finansal performansi tizerindeki etkisini test etmistir.
Calismada muhasebe ve piyasa temelli performans gostergeleri bagimh degisken olarak kullanilmistir.
Calisma sonucunda sahiplik yapisi ile ilgili degiskenlerin muhasebe ve piyasa temelli performans
gostergeleri tizerinde farkli etki yaptig1 saptanmuistir. Ornegin, Tobin’s q ve Altman Z Skoru ile ortak sayis1
(ORTSAY) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememisken, ortak sayisinin muhasebe
temelli performans gostergeleri olan ROA ve ROE’yi etkiledigi tespit edilmistir. Ortak sayisimin artmasi
ROA ve ROFE’yi artirdig1 saptanmustur.

Bayraktaroglu, Ersoy ve Citak (2012) yaptiklari ¢alismada, 1998 — 2007 yillarinda IMKB 100 endeksinde islem
goren 41 firmanin verilerini kullanarak kurumsal yonetim ve deger tabanli performans 6lcekleri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda elde edilen bulgular, CEO'nun ayni zamanda yonetim kurulu
iiyesi olmasit halinde EVA, MVA ve CVA'nin (Cash Value Added) arttigim1 ve yonetim kurulu
biiylikliigiiniin performansi 6nemli olglide etkilemedigini gostermektedir. Sahiplik yogunlugu, MVA
haricinde tiim performans oOlgiitleriyle dnemli 6lciide iliskiliyken; yOnetici sahipligi, kurumsal performansin
artmasinda Onemli bir degisken degildir. Yabanci miilkiyetin EVA'y1 artirdigi ancak MVA'y1 azalttig:
goriilmiistiir.

Samiloglu ve Unlii (2010), 2002 — 2007 yillarinda IMKB 100 endeksinde islem géren 70 firmanin verilerini
kullanarak sahiplik yapist ve firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calisma sonucunda
gerek piyasa temelli gerekse de muhasebe temelli performans Olglitleri ile sahiplik yapisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini saptamislardir.

Margaritis ve Psillaki (2010), diisiik ve yiiksek biiyiime gosteren endiistrilerden segilen Fransiz imalat
firmalarindan olusturduklar1 bir orneklem ile sermaye yapisi, sahiplik yapisi ve firma performansi
arasindaki iligskiyi arastirmislardir. Calismadan elde edilen bulgularin Jensen ve Meckling (1976) temsil
(vekalet) maliyeti hipotezini desteledigi saptanmistir. Ayrica yiiksek kaldiraca sahip (daha fazla yabanc
kaynak kullanan) firmalarin performansinin daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Calismadan elde edilen
bir diger bulgu da aile sirketlerinin digerlerine oranla daha iyi bir performansa sahip oldugudur.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde sahiplik yapisinin deger odakli performans Olgiitleri {izerindeki
etkisi BIST imalat sektoriinde yer alan firmalar {izerine yapilan bir uygulama ile test edilmistir.

4. BIST imalat Sektorii Uzerine Bir Uygulama
4.1. Metodoloji

BIST Imalat sektoriinde yer alan igletmeler {izerine yapilan bu calismanin amaci, veri seti, veri toplama
yontemi, analizi, elde edilen bulgular ve sonuglar asagida detayl olarak sunulmustur.

4.2. Arastirmanin Amaci

Son yillarda isletmelerin finansal performansinin dl¢iimiinde geleneksel performans 6l¢iimleri yerine degere
dayal1 performans 6l¢iimlerinin kullanilmas: gerek arastirmacilar ve gerekse isletme sahip veya yoneticileri
tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir. Deger dayali performans 6lgiitleri arasinda ise EVA ve MVA en ¢ok
bilinen ve tercih edilen olgiitler arasinda yer almaktadir. Bu diisiinceden yola cikarak calismada, BIST’de
islem goren imalat isletmelerinde sahiplik yapist degiskenlerinin EVA ile MVA {izerinde anlamli bir etkisi
olup olmadig: tespit etmek amacglanmistir.
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4.3. Veri Seti

Calismanin veri setini 2011 - 2017 tarihleri arasinda BIST’de kesintisiz olarak islem géren 124 imalat
isletmesinin 7 yillik verileri olusturmaktadir. Analizlerde bagimli degisken olarak isletmelerin EVA ve MVA
verileri; bagimsiz degisken olarak yonetim kurulu biiyiikliigii, halka aciklik orani, halka aciklik siiresi ve
isletmenin yas1; kontrol degiskeni olarak ise isletmelerin dogal logaritmasi alinmis toplam varliklarina ait
veriler kullanilmistir.

4.4. Veri Toplama Yontemi ve Analizi

Calisma kapsaminda yer alan isletmelere ait veriler Finnet Mali Analiz programindan temin edilmistir
(www.finnet.com.tr). 2011 - 2017 inceleme doneminde verilerin siirekliligi ve istatistiksel olarak yapilacak
analizlerin gegerlilik ve giivenilirligi icin 180 isletmeden 56 isletmenin verileri sorun tegkil ettigi tespit
edildiginden dolay1 arastirmadan c¢ikarilmis ve bdylece geriye kalan 124 imalat isletmesinin verileri
kullanilarak gerekli analizler yapilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 1'deki gibi hesaplanmuistir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan Degiskenler, Gosterimi ve Hesaplanmasi

Degiskenler Gosterimi Hesaplanmasi
Yénetim Kurulu Biiyiikligi YKB Bagimh Yor.l'etlrr} Kurulu Sayisi + Bagimsiz
Yonetim Kurulu Sayis:

Isletmenin Yas: (Ay) IYAS (Te- Tx)/30

Halka Aciklik Siiresi (Ay) HAS (Te- That)/30

Halka Agiklik Orani (%) HAO Halka Agik Sermaye Tutar1 / Toplam Sermaye

Toplam Varliklarin Dogal Logaritmas: [ LOGTVARLIK LN(Do6nen Varliklar + Duran Varliklar)

il et B EVA Faaliyet Kar1 x (1-T) - (Yatirilan Se.rma.ye x Agirlik
Ortalama Sermaye Maliyeti)

Fiyen Kl D MVA (Toplam Hisse Sayis1 x Hisse Kapanis Fiyat1) —

Ozsermayenin Defter Degeri

Not: Tablo 1'de yer alan “T” kurumlar vergisi orani, “Tc” cari yil, “Tk” isletmenin kurulus yili, “Tha” ise igletmenin
halka acildig1 tarihi temsil eder.

Calismada yapilan biitiin analizlerde son yillarda basta sosyal bilimciler olmak iizere birgok farkli alanda
arastirmacilar tarafindan veri analizi ve istatistik programi olarak yaygin olarak kullanilan JASP (Just
Another Stats Package) 0.9.0.1 versiyonlu paket programi kullanilmistir. 124 isletmenin verilerini kullanarak
calismada yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayic istatistikler once tespit edilmis, daha
sonra elde edilen sonuglardan yola ¢ikarak isletmelerin sahip yapilarinin EVA ve MVA {izerinde etkisi olup
olmadig1 %5 anlamlilik diizeyinde kurulan dort farkli ¢oklu regresyon modeli ile stnanmustir.

4.5. Calismanin Hipotezleri

Imalat sektoriinde faaliyet gosteren 124 igletmenin sahiplik yapusi ile birlikte kullanilan kontrol degiskeninin
EVA ve MVA tizerindeki etkisini test etmek i¢in yapilan analizlerde asagida kurulan hipotezlerin cevaplari
aranmaktadir.

Hipotez 1:
Ho: Sahiplik yapis: degiskenlerinin EVA iizerindeki etkisi anlamsizdir
Hi: Sahiplik yapis1 degiskenlerinin EVA {izerindeki etkisi anlamlidir
Hipotez 2:
Ho: Sahiplik yapist degiskenlerinin MV A {izerindeki etkisi anlamsizdir
Hi: Sahiplik yapis: degiskenlerinin MV A {izerindeki etkisi anlamlidir
Hipotez 3:

Ho: Kontrol degiskeninin EVA tizerindeki etkisi anlamsizdir
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Hi: Kontrol degiskeninin EVA iizerindeki etkisi anlamhidir
Hipotez 4:
Ho: Kontrol degiskeninin MVA {izerindeki etkisi anlamsizdir
Hi: Kontrol degiskeninin MVA iizerindeki etkisi anlamlidir
4.6. Elde Edilen Bulgular

Yapilan analizlerde bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenler {izerindeki etkisini tespit etmek icin yapilan ¢oklu regresyon modelleri ve onlara ait
sonuglar asagida detayli olarak sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler N |[Minimum [ Maksimum | Ortalama Sst:rl;i:t Cg’fgﬂ;ilk
YKB 868 3 14 7,03 2,10 1,21
IYAS 868 24,33 2070,00 510,03 186,98 1,42
HAS 868 0,03 1177,00 259,80 168,35 2,96
HAO 868 0,01 0,93 0,32 0,21 0,97
EVA 868 -2,42e+09 1,44e+09 -2,68e+07 2,40e+08 -2,36
MVA 868 | -1,01e+09 | 2,39e+09 | 1,18e+08 3,43e+08 2,62

LOGTVARLIK 868 15,06 23,35 19,35 1,40 -0,03

Tablo 2’de elde edilen sonuglara gore isletmelerin 2011-2017 yillarina ait YKB ortalamas: 7,03, iYAS 510,03
(ay), HAS 259,80 (ay), HAO 0,32 (%), EVA -26.791.000, MVA 117.770.000, LOGTVVARLIK ise 19,35 oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuca gore 2011-2017 déneminde sirketlerin negatif EVA ve pozitif MVA yarattiklarini
sOyleyebiliriz.

Bagimli degisken olarak LOGTVARLIK, HAS, 1YA$, HAO, YKB, bagimli degisken olarak ise EVA ve
MVA'nin alindig1 regresyon formiilleri asagidaki sekilde kurulmustur.

EVAModer 1) = fSo+ 51YKB +f.32jYA§ + BsHAS + $sHAO + e

EVAwmota ) = flo + f1YKB + 2l YAS + 3 HAS + sHAO + SSLOGTVARLIK + ei

MV Awmode 1) = fo+ f1YKB + Bl YAS + fsHAS + f«<HAO + ei

MV Awmoder 2 = fS0 + $1YKB +j32jYAS +8sHAS + isHAO + SSLOGTVARLIK + e
Yukarida kurulan formiillerde fo bagimh degiskenin regeresyon katsayisini, f1, 2, 8, f34, fi5 bagimsiz
degiskenlerin katsayisini, eiise hata terimini temsil etmektedir.

EVA'min bagimli, sahiplik yapilar1 ile kontrol degiskeninin bagimsiz degisken olarak alindigi ¢oklu
regresyon analizine ait sonuglar Tablo 3 ve Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 3’te bagimsiz degiskenler ile EVA arasindaki iligkiyi tespit etmek igin ¢oklu regresyon analizinden
elde edilen korelasyon ve belirlilik katsayilarina yer verilmistir. Bu tabloda yer alan en énemli katsayilar R,
R?% p ve D-W test istatistik degerleridir. R degeri bagimsiz degiskenler ile bagimh degisken arasindaki
korelasyon degerini, R? degeri bagimli degiskendeki degisimin (varyans) % kag¢inin bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklandigini, p degeri bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama oraninin anlamli olup
olmadigini, Durbin-Watson (D-W) degeri ise kurulan ¢oklu regresyon modelinde oto korelasyon degerini
vermektedir.
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Tablo 3. Regresyon Modeli Ozeti: EVA¢

Model R R | DiizeltiimisR? | F Olasthk 11 Wy
Degeri (p)

10 0085 | 0,007 0,003 1,565 0,182 2,017

2 0274 | 0,075 0,070 13,979 [ 0,000 2,003

a. Bagimsiz Degiskenler: HAO, HAS, YKB, [YAS
b. Bagimsiz Degiskenler: LOGTVARLIK, HAS, iYAS, HAO, YKB
c. Bagimli Degisken: EVA

Tablo 3’e gore EVA ile sahiplik degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisi olan R degeri tiim degiskenler
icin %8,5 diizeyinde diisiik ve anlamsiz (F=1,57, p=0,18), kontrol degiskeni olarak alinan LOGTVARLIK
dahil edildiginde ise korelasyon katsayis1 %27,4’e yiikseliyor ve iligki anlamli oldugu tespit edilmistir
(F=13,98, p=0,00). Birinci model de bagimh degisken olan EVA'min %0,07’si (R?), ikinci modelde ise %7,5'i
(R?) bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Tkinci modelde analize dahil edilen kontrol
degiskeninin EVA’y1 aciklamada 6nemli bir degisken oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 3’te yer alan D-W degeri ise ekonometrik ¢alismalarda 1,5-2,5 araliginda oldugu zaman kurulan
regresyon modellerinde otokorelasyon olmadig: kabul edilmektedir. Tabloda elde edilen D-W degeri 2,003-
2,017 arasinda oldugundan dolay1 her iki modelde de otokorelasyona rastlanmamustir.

Tablo 3’te yer alan birinci regresyon modelinde bagimsiz degiskenlerin EVA iizerindeki etkisi bir biitiin
olarak anlamli ¢ikmadigindan (p>0,05) dolayr bu modelin regresyon katsayilarini inceleme geregi
goriilmemistir. Dolayisiyla 1 no’lu hipoteze gore Ho kabul edilirken, Hi ise red edilmistir.

Sadece ikinci modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait katsayilar (ff), standardize edilmis
regresyon katsayisi (Beta), t degeri, p anlamlilik diizeyi, Tolerans ve VIF degerleri Tablo 4'de sunulmustur.

Tablo 4. Regresyon Katsayilari: EVA2

Model Degiskenler A Beta ¢ b Collinearity Statistics
Tolerance VIF
So 995600000 7,78 10,00
YKB 76998824 | 0,07 | 1,84 |0,07 0,80 1,25
IYAS -21529,1 |-0,02| -0,49 | 0,62 0,92 1,09
2 HAS -34995,4 |-0,03| -0,74 | 0,46 0,97 1,03
HAO -79420000 |-0,07| -1,86 | 0,06 0,80 1,25
LOGTVARLIK -53270000 |-0,31| -7,95 | 0,00 0,70 1,43
a. Bagimli Degisken: EVA

Regresyon modeli 6zet tablosunda yer alan istatistiksel degerlere gore, analizde kontrol degiskeni olarak yer
alan LOGTVARLIK degiskeninin EVA iizerindeki etkisi anlamli ¢tkmistir (p=0,00). Dolayisiyla 1 no’lu
hipotezde Ho kabul, Hi red edilirken, 3 no’lu hipotezde ise Hi kabul, Ho ise red edilmistir.

Elde edilen bu sonuca gore regresyon modeli asagidaki sekilde kurulur:
EVA = 995600000 + (-53270000 x LOGTVARLIK) + ei

MVA'nin bagiml sahiplik degiskenleri ile kontrol degiskeninin bagimsiz degisken olarak yer aldig1 ¢oklu
regresyon analizine ait istatistiki sonugclar ise Tablo 5'te ve Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 5. Regresyon Modeli Ozeti: MV A¢

Model R R | DiizeltilmisR? | F Olasthk 1 1 vy
Degeri (p)

12 0,228 0,005 0,045 11,843 0,000 2,073

2b 0,322 0,104 0,099 19,958 0,000 2,067

a. Bagimsiz Degiskenler: HAO, HAS, YKB, iYAS
b. Bagimsiz Degiskenler: LOGTVARLIK, HAS, fYAS, HAO, YKB
c. Bagimli Degisken: MVA

Tablo 5te ortaya ¢ikan sonuglara gore MVA ile sahiplik degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisi olan R
degeri tiim degiskenler icin %22,8 diizeyinde diisiik anlaml (F=11,843, p=0,000), kontrol degiskeni dahil
edildiginde ise korelasyon katsayisi %32,2'ye yiikseliyor ve iliskide anlamli oldugu tespit edilmistir
(F=19,958, p=0,000). Birinci model de bagimh degisken olan MVA'nin %0,05’i (R?), ikinci modelde ise %10,4’1i
(R?) bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci modelde analize dahil edilen kontrol
degiskeninin MVA’y1 aciklamada onemli bir degisken oldugu goriilmiistiir.

Ayrica Tablo da yer alan D-W test istatistik degeri 2,073-2,067 arasinda oldugundan dolay1 her iki modelde
de otokorelasyon olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 5'te yer alan p degerleri 0,05'ten kiiglik oldugundan dolay1 kurulan regresyon modellerinin bir biitiin
olarak anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir. Regresyon analizinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
katsayilar (f3), standardize edilmis regresyon katsayilar1 (Beta), t degerleri, p anlamlilik diizeyleri, Tolerans
ve VIF degerleri Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Regresyon Katsayilari: MV A2

Model Degiskenler J4 Beta t P gZigiiiréty StthiIs;ics
fo 109300000 1,84 | 0,07
YKB 6166579,38 | 0,04 | 1,11 | 0,27 0,95 1,05
1 IYAS 99711,40| 0,05 | 1,57 | 0,12 0,92 1,09
HAS 60230,50| 0,03 | 0,88 | 0,38 0,97 1,03
HAO -316100000 | -0,19 | -5,43 | 0,00 0,90 1,11
o -1091000000 -6,07 | 0,00
YKB -10620000 | -0,07 | -1,80 | 0,07 0,80 1,25
IYAS 83266,28| 0,05 | 1,35 | 0,18 0,92 1,09
2 HAS 45584,45| 0,02 | 0,68 | 0,50 0,97 1,03
HAO -174400000 | -0,11 | -2,90 | 0,00 0,80 1,25
LOGTVARLIK 66410000| 0,27 | 7,05 | 0,00 0,70 1,43
a. Bagimli Degisken: MVA

Regresyon modellerine ait 6zet katsayilarinin yer aldigi Tablo 6’da yer alan istatistiksel sonuglara gore,
birinci modelde sadece HAO'min MVA f{izerindeki etkisi anlamli (p=0,00), ikinci modele ise kontrol
degiskeni dahil edildiginde ise hem HAO ve hem de kontrol olarak yer alan LOGTVARLIK degiskeninin
etkisi anlamli ctkmistir. Elde edilen bu bulgulardan yola ¢ikarak her iki modelde 2 no’lu hipoteze gére HAO
icin Hored, Hikabul, diger degiskenler i¢in Hokabul, Hired, kontrol degiskeni icin ise 4 no’lu hipoteze gore
Hored, Hikabul edilmistir.

Tablo 6’da regresyon analizlerine ait elde edilen parametre katsayilarindan yola ¢ikarak regresyon modeli
asagidaki sekilde kurulur:
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Model 1:
MVA =109300000 +-316100000 x HAO) + e;
Model 2:
MVA =-1091000000 + -174400000 x HAO) + (66410000 x LOGTVARLIK) + e

5. Sonug

Deger tabanli yonetim araglar1 olarak EVA ve MVA; firmanin yatirilan sermayesinin verimli yonetilmesinin,
finansal performansinin, stratejik planlarinin ve edinecegi varliklarinin veya yiiklenecegi borglarinin, karh
olmayan mamullerin veya hizmetlerin degerlendirilmesine iliskin dl¢iiler icermekte ve bu degerlendirmeleri
yaparken ilgili faaliyet veya konu i¢in ayrilan sermaye tutarini da odagina almaktadir. Dolayisiyla; sermaye
sahiplerinin/hissedarlarin servetlerinin maksimize edilmesi de deger tabanli 6lgeklerin ana odak noktasidir.
Ayni zamanda, performans 6l¢iim araci olmalar1 nedeniyle de bu iki 6lgek; firma yoneticilerinin basarisinin
Ol¢lilmesinde anahtar konumundadar.

Bu nedenlerden 6tiirii, deger tabanli performans dlgekleri EVA ve MVA; hem firmalarin yonetim yapist hem
de ortaklik ve sahiplik yapisi ile ¢ok yakindan iliskilidir. Teorik anlamda var olan bu iliskinin, pratikte de
var olup olmadiginin test edilmesi i¢in bu ¢alisma yapilmustir.

Calismada, BIST’de 2011-2017 yillar1 arasinda siirekli olarak iglem goren 124 imalat igletmesine ait veriler
kullanarak sahiplik yapilarinin deger odakl finansal performans oOlgiitleri {izerindeki etkisine bakilmistir.
Isletmelerin sahiplik yapisi degiskenleri olarak y&netim kurulu biiyiikliigii, halka agiklik orani, halka agiklik
siiresi ve isletmenin yasi alinirken, deger odakli performans oOlgiitleri ise EVA ve MVA alinmistir. Kontrol
degiskeni olarak ise isletmelerin toplam varliklarinin dogal logaritmasi alinmistir. Calismanin ampirik
boliimiinde ilk olarak sahiplik yapilarinin EVA ve MVA {izerindeki etkisine bakilmis, daha sonra kontrol
degiskenini de modele dahil ederek regresyon analizleri tekrarlanmistir.

Elde edilen istatistiksel sonuglara gore, birinci regresyon modelinde sahiplik yapilarinin EVA {izerinde bir
etkisi olmadigy, ikinci modelde sadece kontrol degiskenin etkisi anlamli (F=13,98, p=0,00) oldugu ve EVA'nun
%7,5'ini acikladig goriilmektedir. Kurulan iiglincii modelde sahiplik yapilarinin MVA iizerindeki etkisinin
anlamli (F=13,98, p=0,00) oldugu ve MVA'nin %0,05ini acikladig1 sonucuna ulagilmistir. Bu modelde sadece
halka agiklik orammnin etki katsayisi anlamli ¢ikmustir. Dordiincii modelde toplam varliklarin dogal
logaritmasi alinarak analize dahil edildiginde ise MVA'nin acgiklanma oran1 %10,4’e ¢ikmaktadir (F=19,958,
p=0,00).

Inceleme kapsaminda yer alan isletmelerin 7 yillik verilerini kullanarak yapilan regresyon analizlerinde elde
edilen sonuglardan yola ¢ikarak isletmelerin yonetim kurullarinin biiyiikliigii, isletmenin yast ve halka
aciklik siiresinin isletmelerin Piyasa Katma Degerleri (MVA) ile Ekonomik Katma Deger (EVA)leri iizerinde
bir etkileri tespit edilmemistir. Halka agiklik oraninin MVA iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu, toplam
varliklarinin EVA iizerinde negatif, MVA {izerinde ise pozitif bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.

Dolayisiyla isletmeyi aile isletmeciligi anlayisindan uzaklastirip kurumsallasmaya dogru gotiiren bagimh ve
bagimsiz iiyelerin toplamindan olusan isletmenin yonetim kurulu biiyiikliigii, isletmenin sektdrde deneyim
ve tecriibesi olan yasi, sermaye piyasasinda uzun siire kesintisiz faaliyet gostermesi olan halka agiklik siiresi
ve isletme sahiplerinin cesitliligi ve artmasi olan halka aciklik orani degiskenlerinin artmasi veya azalmasi
bu isletmelerin yarattigi EVA'y1 etkilememektedir. Isletme sahiplerinin gesitliligi ve artmasi olan halka
aciklik oraninin artmasimin MVA’y1 azaltmasinin nedeni ise isletme Borsa’da sermaye artirimina gittigi icin
isletmenin 6zsermayesinin defter degerinin piyasa degerinden daha fazla ortaya ¢ikmasindan veya yabanci
kaynak oraninin diismesinden kaynakli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Toplam varliklarin artmasinin
EVA’y1 negatif etkilemesi isletmelerin bor¢lanma maliyetlerinin yiiksek olmasi, MVA’y1 pozitif etkilemesi
ise isletme biiyiikliigiinden dolay1 piyasa verdigi giiven ile hisse senedi fiyatlarindaki artistan kaynakli, veya
isletme biiytidiikge 6zkaynaklara dayali biiyiime yerine bor¢lanmaya dayali bir biiylime stratejisi izlemis
olabilir.
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