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ABSTRACT

In this study, it has been tried to predict the economic value added (EVA) with traditional performance appraisal
rates. The researches were carried out in a company in the agriculture and livestock sector in Borsa Istanbul AS
between 01.01.2013-31.12.2019. Regression analyzes were calculated using the SPSS 20 program. EVA was
accepted as the dependent variable in the regression analysis. Return on assets, return on equity, earnings per share,
price / earnings ratio, market value / book value and return on sales ratios are accepted as independent variables.
63 regression models were created. Among the most meaningful models, the models with the highest explanatory
power were determined and interpreted. With the independent variables of return on assets and return on sales, a
model with an explanation power of 99.1%, meaningful and not auto correlated was determined.

Keywords: Traditional Performance Metrics, Economic Value Added, Regression
JEL-Classification: M40, M41

GELENEKSEL PERFORMANS DEGERLEME ORANLARININ
EKONOMIiK KATMA DEGERE OLAN ETKISi: TARIM VE
HAYVANCILIK ENDEKSIi UYGULAMASI

OZET

Bu ¢alismada geleneksel performans degerleme oranlari ile ekonomik katma deger (EVA) tahmin edilmeye
calistlmustir. Arastirmalar, 01.01.2013-31.12.2019 tarihleri arasindaki Borsa Istanbul AS’de yer alan tarim ve
hayvancilik sektoriindeki bir sirkette gerceklestirilmistir.Regresyon analizleri SPSS 20 programi kullanilarak
hesaplanmistir. Regresyon analizinde EVA bagimli degisken olarak kabul edilmistir. Aktif karlhilik, 6z sermaye
karlilig1, hisse basi kar, Fiyat/ Kazang orani, Piyasa Degeri/Defter degeri ve satislarin getirisi oranlar1 bagimsiz
degisken olarak kabul edilmistir. 63 adet regresyon modeli olusturulmustur. En anlamli olan modellerden en
yiiksek agiklama giicline sahip olan modeller belirlenmis ve yorumlanmistir. Aktif karlilik ve satiglarin getirisi
bagimsiz degiskenleri ile agiklanma giicii %99,1 olan anlamli ve oto korelasyonu olmayan bir model tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel Performans Olciitleri, Ekonomik Katma Deger, Regresyon
JEL-Smiflama: M40, M41
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1. GIRIS

Glin gectikce artan rekabet kosullari, gelisen piyasalar ve teknoloji karsisinda isletmelerin
basarili olabilmesi ve hedeflerine ulasabilmesi i¢in etkin performans Glgiitleri kullanmasi
gerekmektedir. Performans degerleme sistemi, dogru ve etkin bir sekilde kullanildiginda
pazardaki diger isletmelere gore performansinin verimli olarak izlenmesi ve Olgiilmesini
saglamaktadir. Isletmelerde iiretim kosullar1 ve yonetim tekniklerindeki gerceklesen
degisimler, performans degerleme sistemlerinin tasarlanmasinda finansal Olgiitlerle birlikte
finansal olmayan olciitlerinde gdz Oniinde bulundurulmasi gerektirmektedir. Isletmeler
hareketli piyasa kosullarinda basarili ve istedikleri seviyede olmalar1 dogru ve hizli bilgiye

ulagabilmesi, etkin bir performans degerleme sisteminin kurulmasiyla miimkiindiir (Birkan,
2015, s. 11) (Tuncer, 2006, s. 3-4).

Aciklanmaya caligilan performans degerleme Olciitleri geleneksel performans degerleme
Olciitleri ve degere dayali degerleme Olgiitleri olarak ikiye ayrilir. Geleneksel finansal
performans 0lgiitleri, isletmenin yatirimeilarina sagladigi faydaya degil isletmenin faaliyetlerini
dikkate alarak degerlemeye odaklanmistir. Degere dayali degerleme Olgiitlerinin odaginda
degere dayali yonetim anlayismin gelismesi ve hissedarlarin isletmeye duydugu giiveni
maksimize edilmesi gelmektedir.

2. PERFORMANS DEGERLEME OLCUTLERI

Isletmelerin gelecekte alacag: kararlara yardimer olmak iizere mali bilgilerini lgmek, analiz
etmek ve raporlamak suretiyle olusturulan verilerdir. Yoneticiler, yonetim muhasebesiyle ilgili
bilgileri strateji gelistirmek, iiretim ve pazarlamayla ilgili kararlar1 diizenlemek, iiriin
tasarlamak ve performans degerlemek icin kullandiklar1 Slgiitlerdir (Tulum, 2019, s. 104).
Literatiirde mali verilerden yararlanilarak kolayca hesaplanabilen geleneksel performans
degerleme oOl¢iitleri ve degere dayali performans degerleme 6lgiitleri bulunmaktadir.

2.1. Geleneksel Performans Degerleme Olgiitleri

Geleneksel performans degerleme 6lgiitlerinin hesaplanmasi kolay ve tamami mali verilerden
olusmaktadir. Isletmenin yatirimcilarma sagladigi faydaya degil isletmenin faaliyetlerini baz
alarak deger saglamaya odaklanmistir. Bu Olgiitler arasinda aktif karlilik, 6z kaynak karliligi,
hisse basi kar, fiyat/kazang orani, piyasa degeri /defter degeri orani, satiglarin getirisi
gelmektedir.

2.1.1. Aktif Karhhk

Isletmenin varliklarinin tamaminmn dénem i¢inde ne kadar kar yarattigim gosterir. Aktif karlilik
temel olarak isletmenin sadece varliklarinin kazanma giiclinii ve firmanin aktiflerinin etkin
kullanilip kullanilmadigmi dlger.

Net Kar
Toplam Aktifler

Aktif Karlhihigr =

Aktif karlilik, Net karm bilangonun aktif toplamina boliinerek hesaplanir. Aktif karlili1
Olctlistinii hangi kalemlerin belirledigini ortaya koyabilmek igin yukaridaki esitlik yeniden
yazildiginda oran su sekilde ifade edilecektir.



Ewrasian Business & Ecomomics Yoaraal 2020, Volume: 24 . 103

Net Kar Net Satislar
Net Satislar X Toplam Aktifler

Aktif Karhihig =

Yukaridaki formiilde igletmenin net kar marj1 ve aktif devir hizi oranlarinin ¢arpiminin aktif
karlihiga esit oldugu goriilmektedir. Bu gz dniinde bulunduruldugunda aktif devir hiz1 ve net
kar marji yiikseldiginde isletmenin aktif karliligiin yiikselecegini, diisiik olmasi halinde aktif
karliliga olumsuz etki edecegi olgusu ortaya ¢ikmaktadir. Oz sermaye karlilig: ile aktif karlilik
arasindaki farkin sebebi, sermaye karlilig1 isletmenin hissedarlar tarafindan sagladig1 kaynagn
karlilig1 hesaplanirken, aktif karlilikta 6z sermaye ile birlikte isletmeye disaridan saglanan
bor¢lanmalarda hesaplanmaktadir. Hesaplama yapilirken net kar olarak, donem kar1 veya
olagan kar rakam da kullanilabilir. Bu 6l¢iitiin maksimize edilmesi sermayedarlarin varligmin
maksimize edilmesi sonucunu vermemektedir. Bu eksiklik performans 6lgiimii aktif karlilik
secildigi takdirde yanls kararlarin alinmasma ve sermayedarlarin yanlis yonlendirilmesine,
getirisi yiiksek projelere sermaye maliyeti aktif karlhiliktan daha diisiik olacagi igin
reddedebilirken, getirisi diisiik olan projelere sermaye maliyetinin aktif karlilik oranindan
yiiksek ¢iktigi i¢in kabul edilmesine neden olabilir. Bu gibi durumlarda isletmenin degerinin
arttirilmasini riske girecektir (Birkan, 2015, s. 12-13).

Isletmelerin biiyiikliigii, bulunduklar1 sektdr ve faaliyetlerine gore aktif yapilar1 arasmda
farklilik olusturmaktadir. Finans sirketlerinde donen varliklarin orani yiiksek iken sanayi
kuruluslarimda duran varlik agirhigi yiiksektir. Bu sebeple firmalarin aktif karlilik oranlari
degerlendirilirken sektorden sektore farklilik gosterdigi goz Onilinde bulundurulmalidir.
Firmalar karsilastirilirken ayni sektordeki firmalarla kiyaslama yapmak saglikli sonug
vermektedir (Dogan, 2019, s. 21-22).

Geleneksel degerleme 6lgiitlerinin ve aktif karlili§1 oraninin en 6nemli eksikligi 6z sermayenin
maliyetini g6z ardi etmeleridir (Birkan, 2015, s. 13).

2.1.2. Oz Sermaye Karhhg

Isletme sermayedarlarmm isletmeye yatwrmis olduklar1 fonlardan hangi oranda Kar
sagladiklarini 8lgmeye yarar. Oz sermaye karliligi, isletmenin bilangosunun pasifinde yer alan
bor¢ ve 0z kaynaklar karigimindaki degisikliklerden etkilenmektedir. Bu 6z sermaye
karlihgindaki artis veya azalislarin faaliyet ya da finansal sebeplerden olup olmadiginin
aciklanmas1 zorlagmaktadir. Yatirimcilar i¢cin en dnemli gostergelerden biri olan 6z sermaye
karliligmin yiiksek olmasi yatirimcilarin talebini arttrmaktadir. Ancak yine de 6z sermaye
karlilig1 gercek anlamda sirket sahipleri agisindan sirketlerin ne kadar deger yarattigini veya ne
kadar deger yok ettigini gostermemektedir. Bu 6lg¢iitii kullanan isletmenin yoneticileri yiiksek
ikramiye alabilmek veya yatmrimcilari ilgisini ¢ekmek i¢in firmanin performansini
tyilestirmedikleri halde 6z kaynak ve bor¢ yapisini degistirerek 6z sermaye karliligini yiliksek
gosterebilirler. Buna gore finansmani borg ile yapilan projeler kabul edilirken, 6z kaynakla
finanse edilen isletmeye deger katacak projeler reddedilebilmektedir.

Oz sermaye karhligi, muhasebe esash rakamlar dikkate alindigindan dolayn isletmenin nakit ve
ekonomik durumunu tam olarak yansitamamaktadir. Isletmenin 6z kaynaklar1 gercegi
yansitmayan ¢esitli olaylardan etkilenmektedir. Bu olaylarla ilgili 6rnekler asagida siralanmistir
(Cakict, 2008, s. 213-214):

o Yeniden yapilanma harcamalari
o Varliklarin yok edilmesi
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Serefiye amortismani

Menkul krymetlerle ilgili ger¢eklesmemis kar ya da zararlar
Varlik satislarindan kaynaklanan olagan dis1 kar ya da zararlar
Yabanc1 parali islemlerden kaynaklanan diizenlemeler.

Mali rantabilite bir birim 6z sermayeye karsilik gelen orandir. Oz sermaye degeri belirlenirken,
donem basi, donem sonu veya donemin ortalama 6z sermaye degeri goz 6niinde bulundurulur.
. Donem bagi, donem sonu veya ortalama sermaye arasinda 6nemli farkliliklar olmasi durumda
ortalama sermaye baz alinmasi daha dogru olacaktir. Oz sermaye karlilig1 daha detayl bir
sekilde agiklandiginda asagidaki gibi olacaktir (Cakici, 2008, s. 214).

Net Kar Net Satislar ~ Toplam Aktifler
Net Satiglar x Toplam Aktifler * 762 Sermaye

Oz Sermaye Karlilig1 =

2.1.3. Hisse Basi1 Kar

Bir sirketin elde etmis oldugu ya da elde etmesi beklenen donem karmmin 6denmis sermayeye
boliinmesi sonucu hisse bagina kar hesaplanir. Hisse basina kar, pay senetleri halka arz olmus bir
isletmenin hisse senetlerini alip almama konusunda yatirimcilar tarafindan yakidan takip edilen
gostergelerden biridir (Demir, 2001, s. 117). Hisse basina kér, ayn1 sirketin gegmis donemlerinin
ile farkli sirketlerin ayn1 donemlerdeki performanslarmi karsilastirilmasinda kullanilabilen
unsurlardan biridir. Hisse basma kar bir hisse senedinin degerini etkileyebilecek unsurlardan
biri oldugu i¢in bir firmanin belirli bir donemdeki hisse senedi performansinin 6lgiitl olarak
kullanilabilmektedir (Yicel, 2015, s. 181). Hisse basi kar ile hisse senedi arasinda dogru oranti
vardir. Hisse basi kar orani arttiginda o senete olan talepte arttiracak ve artan talep ile hisse
senedinin fiyat1 da artacaktir. Hisse basma kar, net kar rakaminin mevcut sermayeyi karsilik
gelen hisse senedi adetine boliinmesiyle bulunur (Pmar ve Digerleri, 2018, s. 153).

Hisse Basma Kar = Net Kar/ Hisse Senedi Sayis1

Hisse bagina kar hesaplanirken yapilan yatirimin maliyeti hesaba katilmamaktadir. Bu yiizden
elde edilen kazancin daha fazla sermaye kullanarak hisse basma kar arttirilmasi miimkiindiir.
Yatirilan sermaye iizerinden elde edilen getiri orani1 pozitif olmasi yeterlidir. Sermaye artis1
bor¢lanilarak yapilmis ise hisse basma karin pozitif olmasi i¢in sermaye getiri oranmnin
borg¢lanma maliyetinden yiiksek olmasi gerekmektedir. Gergekte ise isletme sermayesi borclar
ve 0z kaynaklardan olusmaktadir ve hisse basma karmn artmasi i¢in ilave sermayenin getiri
oraninin bor¢lanma maliyeti ve sifir arasinda olmasi gerekmektedir. Bu nedenle hisse basina
karin isletmenin performansinin dl¢iimiinde kullanilmasi ve degerlendirilmesi uygun degildir.
Hisse basina karm temel 6zelligi yatirilan sermayenin firsat maliyetini dikkate alan bir 6lgutttr
(Cakici, 2008, s. 215-217).

2.1.4. Fiyat / Kazan¢ Orani

Fiyat/kazang oran1 hisse senedinin bir birimlik kazang i¢in yatirimcilarin 6deyecegi fiyati ifade
eder. Isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlarni ngdren finansal orandir. Bu oran firmanin
piyasa degerinin net karinin yillik kag kat1 oldugunu gosterir (Nargelecekenler, 2011, s. 166).
Hisse senedinin hisse basina diisen net kara oramidwr. Piyasadaki yatirimcilar i¢in hissenin
degerinin konusunda rehber olur. Bu oranin genellikle diisiik olmasi beklenir. Firmanin
fiyat/kazang¢ oraninin verimliligi anlagilmasi i¢in ayn1 sektorde yer alan diger firmalara ait bu
oranin ortalamast ile karsilastirmak gerekir. Bu oran diisiik veya yiiksek oldugunu anlamak i¢in
ayni sektorde faaliyet yapan baska firmalarin olusturdugu ortalama fiyat kazan¢ oram ile
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karsilastirilir (Aytiirk ve Digerleri, 2011, s. 104-107). Eger bu oranin yiiksek ¢ikmasi
durumunda yatirimeinin elinde hisse senedi var ise bu hisse senetlerini satis, eger yatirimcinin
takip ettigi hissenin diigiik ¢ikmas1 durumunda alig stratejisi izlenmesi gerekmektedir (Demir,
2001, s. 118). Formulii asagidaki gibidir.

(Hisse basgina kar = Donem Kar1/ hisse sayisi1)
F / K= Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse Bagina Kar
F / K= Piyasa Degeri /Net Donem Kar1

2.1.5. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Firmanin piyasa degeri, piyasada bulunan hisse senetlerinin alim-satim sirasindaki fiyatinin
toplam hisse senedi adetlerinin ¢arpilarak bulunur.

Defter degeri isletme varliklardan bor¢larmnin diisiilmesi veya sermayenin hisse senedinin
fiyatina boliinmesiyle hesaplanir (Aslanoglu & Zor, 2006, s. 160). Piyasalarda menkul kiymet
yatirimeilart i¢in 6nemli bir orandir. Bu oran isletmenin piyasadaki hisse senetlerinin piyasa
defter degerlerine oranlanmasiyla hesaplanir. Dolagimda bulunan hisse senelerinin nominal
degerini gosteren orana ise defter degeri denir. Isletmenin 6z sermaye tutarmm hisse senedi
sayisina boliinmesiyle bulunur. Isletmeye duyulan giivene dayali yiiksek degerler ortaya
¢ikmaktadir. Ortalamanin {istiinde bir oran degeri hisse senedinin pahaliligina, ortalamanin
altinda bir oran degeri ise hisse senedi fiyatinin ucuzladigini géstermektedir (Demir, 2001, s.
119). Piyasa degeri/defter degeri oranmnin 1’den kiigiik olmasi piyasa degerinin defter
degerinden diisiik oldugu, 1’den biiyiik olmas1 da piyasa degerinin defter degerinden yiiksek
oldugu anlamina gelir.

Yatirimcilar i¢in 6nemli olan bu oran isletmenin tablolarinda olmayan degerler veya kayitlarda
eksiklik var ise yanlis degerlendirmeye sebebiyet verebilir (Dogan, 2019, s. 25), (Kurtulan,
2014, s. 157-158).

PD/DD = Piyasa Degeri/ Oz sermaye
2.1.6. Satislarin Getirisi

Gelir tablosu kalemlerinin aralarindaki degisimlerin analizinde kullanilan bu temek formiil,
isletmenin karinm satig rakamma bollinmesiyle hesaplanmaktadir. Isletmenin yapmis oldugu
her satistan ne kadar kar elde ettigini gosteren bu 6lgiit agagidaki gibi formiil edilir;

Satislarin Getirisi = Vergi Sonras1 Net Kar / Net Satislar

Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin yapmis oldugu satislarin kazancinin yiiksek oldugunu
gosterir. Tam tersi bu oranin diisiik olmasi kar marjimin diisiik oldugu anlamini tasimaktadir.
Gelir tablosu analizlerinde énemli bir oran olarak kullanilmasina ragmen tek basina kullanimi
yeterli olmayabilir.

Satiglarin getirisi 6l¢iitlinlin yani sira gelir tablosunun igerisindeki diger hesap kalemlerine ait
oranlar1 da iyi analiz etmek gerekmektedir. Firmanin amortisman giderlerinin ya da finansman
giderlerinin yiliksek olmasi net kar1 diisiirebilir. Gergekles finansal verilere gore degerlendirme
yapan performans sistemi, gelecekle ilgili degerlendirme yapmamaktadir. Bu sistem daha gok
satig ve karlilik kalemleri tizerine ¢aligmalar yapmaktadir (Dogan, 2019, s. 23-24).

2.2. Degere Dayall Degerleme Olgiitleri

Isletmenin degere dayali yonetim anlayisinin gelismesi ve hissedarlarmn isletmeye duydugu
giiveni maksimize edilmesi isletmelerin en temel amacidir. Bu anlayisla birlikte degere dayali
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Olgiitler, firma degerlemesinde ve finansal performans 6l¢iimiinde kullanilmaya baslanmistir.
Bu 0l¢iit performans degerleme alaninda g¢aligmalar yapan akademisyenler ve finansal
danigmanlik sirketleri tarafindan gelistirilmistir. Bu Olgiitiin bazi yontemleri tamamen yeni
gelistirilirken baz1 yontemlerin temeli finans literatiirlinde mevcut olan teorilerden iiretilmistir.
Degere dayali finansal performans 6l¢iimleri sermayedar degerini baz almaktadir. Geleneksel
performans Olgiitleri, isletmenin karliligina odaklanirken, degere dayali performans 6lgiitleri ise
yatirimeinin refahma, hissedar degerine ve isletmenin karhiliginin arttirmasina yapilan katkiy1
Olcer (Koyuncu, 2010, s. 44-45), (Akyiiz ve Digerleri, 2014, s. 375-376), (Vergili, 2017, s. 105).

2.2.1. Dengeli Sonu¢ Karti

Finansal tabanli 6l¢iim yontemlerine kars1 gelistirilen dengeli sonug kart1 yontemi ¢agdas bir
performans olglimii olup, 1996 yilinda muhasebe profesérii Robert Kaplan ve performans
Olctimii konusunda uzmanlasmis bir firma olan Ronesans Solutions Inc’in Baskani David
Norton tarafindan uygulamaya konulan Onemli bir yOnetim sistemidir. Bu yOntemi
gelistirenlerin amac1 genel muhasebe sisteminin isletmenin gelisimine ve piyasa ile rekabet
avantaji saglamayacagi diislincesidir. Bunun sebebi, finansal tabanl dl¢iitlerin yeterli hissedar
degeri gostergesinin olmamasidir. Bu degeri yilikseltmek yeni bir stratejik yonetim sistemi ve
iletisim ile, miisteri sadakati, calisan memnuniyeti, i¢sel is siiregleri ve Orgiitsel yenilik gibi
finansal olmayan olaylar ile gergeklesebilmektedir.

Renaissance World Wide Institute yaptig1 arastirmada Fortune dergisinin en biiyiik 1000 sirketi
listesinin %60’1, Marry ve Neely ‘in yapmis oldugu 2000 yil1 sonunda en biiyiik Amerikan
sirketlerinin %50’sinden fazlasi, Speckbehcher’in 2003 yilinda yapmis oldugu aragtirmaya gore
Ingiliz sirketlerin %57 si dengeli sonug kart1 ydntemini kullanmaktayken geri kalan sirketlerde
kullanmak i¢in ¢alisma yaptiklarinmi ifade etmistir (Giiran, ve Digerleri, 2015, s. 7) (Cakici,
2008, s. 305-307).

2.2.2. Yatirilan Sermaye Getirisi

Yatirimcilar en az sermaye maliyeti kadar kazang beklemektedir. Yatirimin getirisi firmanin
kaynaklarmin verimli ve etkin bir sekilde kullanilip kullanilmadig1 da &lgmektedir. Isletmenin
gercek faaliyet performansma baz aldigi i¢in firma performansinin tespit edilmesinde, 6z
sermaye getirisi veya aktif getirisi gibi diger kazang Slgiitlerine gére daha dogru sonuglar verir.
Yatirilan sermaye getirisi asagidaki gibi hesaplanir.

Yatirilan sermayenin getirisi = Vergi sonrasi net faaliyet kar1 / Yatirilan Sermaye

Bu olciit, genel olarak ya donem basindaki deger ya da donem bas1 ve sonu yatirilan sermaye
tutarlarinin  ortalamasi alinarak hesaplanir. Yatirilan sermaye iizerinden kazancini
kiymetlendirmek, yatirimlardan isletmenin elde ettigi vergi sonrasi net faaliyet karinin tahmin
edilmesi gereklidir.

Yatirimer yatirdigi sermayenin getirileri maliyetinden biiyUk ise aradaki kazanca hissedar
degeri ifadesi kullanilir. Risk primi sirketin faaliyet alanina gore degismektedir. Risk priminin
yiiksek oldugu, ekonomik anlamda belirsizligin ve durgunlugun hakim oldugu piyasalarda
yatirimcilar finansal kaynaklarini farkli finansal kaynaklarda degerlendirmektedirler (Vergili,
2017, s. 109) (Koyuncu, 2010, s. 110-111)

2.2.3. Hissedar Katma Degeri

Hissedar katma degeri, hem hissedarlarin yatirim sonucunda ulasacagi tahmini getiriyi gosteren
Olciit olup firmalarin 6nemli stratejik kararlarinda yardimer olabilmektedir. Boylece firmanin
kaynaklarmin daha iyi kullanilmasimi saglamaktadir. Ayrica hissedar katma degeri yonetici
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ucretlerinin belirlenmesinde de kullanilir. Sirketin deger yaratan ve yaratmayan unsurlarini da
belirlemektedir. Hissedar katma degeri yaklagimi firmanm her departmanmma ayri ayri
uygulanabilmektedir (Bayrakdaroglu, 2009, s. 119). Bu kavrami Dr. Alfred Rappaport ve LEK
/ Alcar Danigmanlik tarafindan gelistirilen bu 6l¢iit iskonto edilmis nakit akis1 modelinden
dogmustur. Bu Olgiitiin hesaplanmasi Ekonomik Katma Deger ve Yatirimin Nakit Akim
Karlilig1 Olgiitlerinin  hesaplamasindan olduk¢a zor oldugu i¢in kabul gormemis ve
kullanilmamustir. Rappaport, 1998'de yayimladigi "Creating Shareholder Value" adli kitabinda
hissedar katma degerinin amacinin gelecekteki nakit akimi tahminlerinin iskonto edilmesi ve
stirekli olarak firma degerini hesaplanmasi oldugunu anlatmigtir. Cari performans
hesaplanirken, nakit akis1 tahminleri ile o donemin gercek nakit akisi karsilastirmasi dikkate
alinir (Vergili, 2017, s. 107-108) (Dogan, 2019, s. 26).

Tablo 1: Hissedar Katma Degeri ve Yaratilan Hissedar Degeri

Oz sermayenin Piyasa Degerindeki Ozsermayenin Piyasa Degeri - Ozsermayenin
Artig Piyasa Degeri

Ozsermayenin Piyasa Degerindeki Artis -
Hissedarlarin

Yaptig1 Odemeler + Temettiiler + Geri Alimlar-
Dontigtimler

Hissedar Katma Degeri (SVA)

Hissedar Katma Degeri (SVA) - (Ozsermayenin
Yaratilan Hissedar Degeri Piyasa Degeri
- Ozsermayenin Maliyeti)

Kaynak: (Birkan, 2015, s. 23).

Hissedar getirisi asagidaki olaylarla karsilastirilarak firmanin performansi hakkin karar
verebilirler. (Birkan, 2015, s. 183)

. Sifir veya pozitifse nominal anlamda hissedarlarin daha fazla parasi var demektir.

o Hissedar kazanci1 hazine bonolarinin kazancini asarsa, hissedar risk alarak daha yuksek
kazang elde eder anlamina gelmektedir.

. Hissedar getirisi 6z sermaye maliyetinden yiiksekse, alman riskin ve bekledigi getirinin
fazlasiyla karsilanmis oldugu anlamina gelir.

. Ayn1 sektorde faaliyet gosteren isletmelerin benzer risk ve yatirim kosullarinda olan
hissedar getirisi ile karsilastirilabilir.

. Hissedarin kazancmi, piyasa geneliyle karsilastirilmasini saglar.

2.2.4. Ekonomik Katma Deger (EVA)

EVA, yonetim performansi agisindan piyasada yeni kullanilmasina karsi, eskiden var olan artik
kar kavramina dayanmaktadir. Artik kar bir performans 6l¢iitii olup faaliyet karindan sermaye
maliyetinin ¢ikarilmasiyla tanimlanmaktadir. EVA ise, yine faaliyet karindan sermaye
maliyetinden ¢ikarilmasiyla tanimlanmasina ragmen kar ve sermayenin hesaplanma seklini
degistirip, ¢esitli diizeltmelerle hesaplanan élguttir (Cakici, 2008, s. 1). Sermaye piyasasimnin
her gecen giin etkinlesmesi sermaye sahiplerine karsi yonetici kadrolarimi1 daha pasif hale
getirmektedir. Bu ylizden yonetim, sermayenin etkin ve daha verimli kullanilmasini zorunlu
hale getirir. Piyasada sermaye kittir ve bu kit kaynak etkin ve verimli sekilde kullanilmalidir.
Kaynak verim ve etkin kullanilmadig1 takdirde toplumun refah diizeyini azaltic1 olumsuz bir
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etki olusturacaktir. Bu yilizden degere dayali yonetim giin gectikce Onem kazanmaktadir.
Muhasebeye dayali performans 6lciitleri ve analiz yontemleri, etkilesen sermaye piyasalarina
ve yatirimcilara karsi her gegen giin yetersiz kalmaktadir (Sipahi, 2005, s. 108).

2.2.4.1. EVA’nin Hesaplanmasi

Bir igletmenin EVA’sin1 hesaplamak i¢in o igletmenin bilango ve gelir tablosu bilgilerine
ulagmamiz gerekmektedir. Asagida gorecegimiz temel verilerle EVA oranini hesaplayabiliriz.

Vergi sonrasi net faaliyet karinin hesaplanmasi (NOPAT)
Sirket sermayesinin belirlenmesi (C)

Sermaye maliyet oranin belirlenmesi (CCR)

Sirketin ekonomik katma degerinin hesaplanmasi (EVA)

Bu temel verilerle ile daha ayrntili bir sekilde asagidaki sekiz asama ger¢eklesmesi
gerekmektedir (Cakici, 2008, s. 50-51) (Oztirk, 2004, s. 357-358):

1. Sirketin 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasi; Bu oran ortalama riske sahip bir sirket
icin genellikle uzun vadeli devlet tahvili faiz oranina %6 eklemek suretiyle
hesaplanmaktadir.

Sirketin agirlik ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi.

3. Diizeltilmis faaliyet karmin hesaplanmasi. Bu asama nakit ¢ikigi gerektirmeyen
giderlerin vergi sonrasi faaliyet karina eklenmesini gerektirmektedir.

4. Faaliyet Kéarna yapilacak diger ilaveler. 3. Asamada elde edilen diizeltilmis faaliyet
karmna ar-ge ve egitim giderleri gibi gelecekte fayda saglayacak giderlerin eklenmesi
s06z konusu olmaktadir.

5. Kullanilan net varlik tutarinin hesaplanmasi. Bu asamada igletme sermayesi ve her tiirli
duran varliklarin bilangodaki tutarlarinin toplanmasi s6z konusu olmaktadir.

6. Sermaye tutarmin hesaplanmasi; Bu asamada gelecekte fayda saglanmasi beklenen cari
faaliyet giderleri sermayeye eklenmektedir.

7. Sermaye maliyetinin hesaplanmasi; Bunun i¢in 2. Asamada hesaplanan agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ile 6. Asamada hesaplanan toplam sermaye tutari
carpilmaktadir.

8. EVA hesaplanmasi bunun i¢in 4. Asamada hesaplanmis olan diizeltilmis faaliyet
karindan 7. Asamada hesaplanan sermaye maliyeti ¢ikarilmaktadir.

2.2.4.2. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Karin Hesaplanmasi1 (NOPAT)

N

Vergi sonrasi net karin hesaplanmasi faaliyet kar1 hesaplandiktan sonra, faaliyet karindan vergi
yasal yiikiimliilikkler ve finansman giderleri ve diger diizeltme kalemleri ¢ikarilmasindan sonra
kalan tutardir. EVA hesaplamasinda kullanilan temel degerlerden biridir. Isletmenin sermaye
yapisina bakilmaksizin, devam eden faaliyetlerinden sagladigi nakit yaratma kapasitesinin
Ol¢timiidiir. NOPAT bor¢lanmadan etkilenmez. Finansal ve faaliyet kararlarini ayran bu 6lgiit
isletmenin faaliyet performansini gostermektedir. Diger bir ifade ile faaliyetlerden saglanan kar
demektir. NOPAT ile bor¢ 6z sermaye orani sonuglar1 ayr1 degerlendirilmektedir. Net kar Eva
modelinde isletmenin gelir tablosundaki briit satig karindan faaliyet gideri ve vergi yikiiniin
cikarilmasiyla bulunmaktadir. Net kar marji ise net karin net satiglara boliinmesiyle
bulunmaktadir. Net kar marj1 hesaplamasinda finansman gideri yer almamaktadr (Findik,
2013, s. 96) (Cakici, 2008, s. 16-18).

2.2.4.3. Sermayenin Hesaplanmasi

Sermaye maliyeti ge¢mis degil gelecekteki tahmini karlilik rakamlarina gére hesaplanir.
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Isletme bilangosunun pasif toplamdan vade veya faiz unsuru barindirmayan kisa ve uzun vadeli
yabancit kaynaklardan olusan avans, gider tahakkuku gibi kalemlerin pasif toplamdan
cikarilmasi ile isletmenin sermayesi hesaplanabilir. Sermaye maliyeti gecmis degil gelecekteki
tahmini karlilik rakamlarma gore hesaplanir. (Cakici, 2008, s. 19-20)

2.2.4.4. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, sermayedarlar tarafindan firmalara yatirilan sermayeden saglanacak
minimum getiriyi ifade eder. Oz sermaye, firma sahiplerinin veya ortaklarmnin firmaya yatirmis
olduklar1 sermaye tutaridir. Firmalar ait bu sermayeyi, firmanin piyasa degerini veya hisse
senetlerinin borsa degerini yiikseltmek amaciyla yatirimlarda kullanirlar. Sermaye Maliyeti,
sirketin ihrag¢ ettigi tiim menkul kiymetlerden beklenen getiri oranlarma dayanir. Sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda hem firma hem de ekonomistler igin biiylik 6nem tagimaktadir.
Genel olarak, bir firmanin kaynaklarinin maliyeti, islem ve diger giderlerin disinda isletmenin
elde ettigi kaynaklarin giincel degerinin, beklenen fon ¢ikislariyla esit kilan iskonto oranidir.
Firmanm sermaye maliyeti, isletmenin mevcut varliklar1 i¢in sermayenin firsat maliyetidir.
Sermaye maliyetinin en dnemli etkisi finans ve yatirim konularindadir. Isletme hem finans hem
de yatirim konularinda sermaye maliyetine gore kararlar alir. Bu yiizden sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda yapilacak hatalar kaynak dagilimimdaki verimliligi olumsuz etkileyerek
optimum dagilimmdan uzak sonuglar olusturabilir ve ekonomik biiylime iizerinde istenmeyen
etkiler yapabilir. Sermaye maliyeti gercek bir maliyet olup gelir tablosundaki diger unsurlar
gibi takip edilmektedir. Makine, tesis ve cihazlar, stoklar vb. sekillerde aktifte yer alan biitiin
sermaye unsurlarinin ayni oldugunu kabul eder.

Belirli bir yatirimin kabul edilebilir asgari getirisi olarak kabul edilen sermaye maliyeti, finans
yoneticileri ve ekonomistler agisinda onemli bir konudur. Bu veriye piyasada kolaylikla
ulagilabildigi i¢in yatirimci agisindan alternatif getiri oranini ifade eder. Bu yiizden isletmenin
hissedarlar1 piyasanm altinda bir getiri olmasin1 kabul etmezler (Cakici, 2008, s. 159-162)
(Curtwveli, 2005, s. 61-67).

2.2.5. Piyasa Katma Degeri (MVA)

Isletme giiniimiiz piyasa kosullarinda faaliyetlerini devam ettirmeleri igin kaynaklarmni deger
yaratmak amaciyla kullanmalar1 gerekir. Buna gore, degere dayali yonetim silirecinde isletme
sahiplerinin toplam kazanglarinin artirildigi zaman isletme basarisi da artmis olacaktir. Degere
dayali yonetim modeline gore isletmelerin sahip oldugu kaynaklar1 deger yaratmaya yonelik
olarak kullanilip kullanilmadigmin dogru sekilde 6lglilmesine baghdir (Gékbulut, 2009, s. 100-
102).

Bir firmanin piyasa degeri ile yatirilan toplam sermaye arasidaki farki gosteren Piyasa Katma
Degeri (Market Value Added), mevcut kaynaklarla yaratilan degeri gosteren bir olgtttur. Teorik
olarak Piyasa Katma Degeri (Market Value Added, ge¢misteki yatirimlarla gelecekteki
yatirimlarin sermaye yatirimlarinin net bugiinkii degerini temsil eden dlgiittiir (Cakici, 2008, s.
73).

3. ARASTIRMA BOLUMU
3.1. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmanin amaci, geleneksel degerleme yontemlerinin piyasa katma degerini agiklama
giiclinli analiz etmektir. Bu amaci1 gergeklestirmek i¢in regresyon analizi kullanilmustir.
Regresyon analizinin gegerliligi igin oto korelasyon testi olan Durbin Watson testi
uygulanmistir. Calismaya BIST tarim ve hayvancilik endeksinde yer 3 adet firma dahil
edilmigtir. Bu firmalarin tarim ve hayvancilik endeksindeki firmalarin 2013-2019 yillarina ait
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7 donemin mali tablolar1 {izerinden her bir girketin; aktif kérlilik, 6z sermaye karlhiligi, hisse
bas1 kér, Fiyat kazang orani, piyasa degeri defter degeri orani, satiglarin getirisi orani, EVA ve
MVA degerleri hesaplanmistir. Bu regresyon analizi sadece YAPRK kodlu sirkete
uygulanmistir. Hesaplamalarin dayanagini olusturan mali verilere Kamuya Aydinlatma
Platformunun resmi internet sitesi olan www.kap.gov.tr den ulasilmistir. Ekonomik Katma
Degerin tahmini i¢in alt1 elemanli ana kiimenin tiim alt kiimeleri belirlenmis ve her biri i¢in (63
adet) regresyon hesaplamasi yapilmistir. En anlamli olan sonuglardan en iyi agiklama giiciine
sahip olan model belirlenmis ve yorumlanmistir. Regresyon analizleri IBM SPSS Statistics 20
ile gerceklestirilmistir.

3.2. Arastirmanin Kisitlari

EVA hesaplamasi yapilirken, aktiflestirme islemleri, amortisman diizeltmeleri, karsilik
giderleri gibi muhasebe diizeltme kayitlar1 yapilmamis olup, EVA sadece gelir tablosu ve
bilango kullanilarak basit olarak hesaplanmistir. Sermaye maliyet hesaplamalarinda 2013-2019
arast her yilin tahvil faizlerinin aritmetik ortalamasi alinmistir. Hesaplanan deger %16°dur.
Hesaplamalarda BIST Tarim ve Hayvancilik endeksindeki firmalarin 2013-2019 yillar1 mali
verileri baz almmustir. Tag¢ Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. ve 1z
Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret Anonim Sirketi’leri 2013 yilinda halka arz olmasi
sebebi ile gecmis yil verilerine ulasilamamistir. Arastirma islemleri sadece Yaprak Siit Ve Besi
Ciftlikleri Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi i¢in yapilmistir.

3.3. Arastirmanin Bulgularn

Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlere temsili sayilar atanmistir. Sayilarin anlamlar1
asagida belirtilmistir.

1= Aktif Karlilik

2= Oz sermaye Karlihg

3= Hisse Bas1 Kar

4= Fiyat Kazang¢ Orani

5= Piyasa Degeri / Defter Degeri
6= Satislarin Getirisi Oran1

3.3.1. Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret Anonim. Sirketinin Degerleme
Olciitlerinin 2013 yili icin hesaplanmasi

Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin 2013-2019 yillarina ait
geleneksel performans degerleme 6lgiitleri ve EVA sonuglari tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Degerleme
Sonuglar1

i | M| O | | omm | POPED | Sl | e

2013 0,01 0,01 0,02 102,57 1,00 0,02 -214.2741,4
2014 0,03 0,04 0,09 29,16 1,03 0,06 -835.174,16
2015 0,06 0,09 0,26 8,78 0,82 0,16 -633.292,84
2016 0,04 0,06 0,17 9,38 0,53 0,09 -832.632,58
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2017 0,05 0,08 0,24 10,84 0,82 0,09 611.201,51
2018 0,06 0,10 0,36 7,26 0,75 0,11 1.113.559,42
2019 0,04 0,07 0,26 24,44 1,67 0,06 211.719,07

Ornek olmasi i¢in sirketin 2013 yilindaki sonuglarma asagidaki islemler ile ulasilmustir.

Net Donem Kar1 _ 170.284,00 TL — 0.01
Toplam Aktifler ~ 22.957.948,00 TL

Net Dénem Kari _170.284,00 TL

Aktif Karliik Orani =

Ozsermaye Karliligi Orant = Ozsermaye  17.397.919,00 7L = 0,01
) R Net Dénem Kar1 170.284,00 TL
Hisse Bast Kar Orant = Sermaye = 7.100.000,00 TL =0,02
Fiyat Kazang Oran: = Hiss.e Senedi FiAyatl _ 246 TL — 102,57
Hisse Bas1 Kar 0,02
PD/PDD = Hisse Senﬁzdi Fiyat1 x Sermaye _ 2,46 TL x 7.100.000,00 TL — 1,00
Ozsermaye 17.397.919,00 TL
Satislarin Getirisi = Net Donem Kan B 170.284,00 TL 0,02

Satis Gelirleri "~ 7.734.733,00 TL -
EVA degerinin hesaplanmasi i¢in asagidaki formiil uygulanir.
EVA = (NOPAT — Sermaye) x Sermaye Maliyet Orant

EVA degerinin hesaplamasi i¢in ihtiya¢ olan NOPAT ve Sermaye ve sermaye maliyet orani
Olciitlerine ulagsmak gerekir. Bu oranlarin 2013 yil1 i¢in olan hesaplamalar1 asagidadir.

NOPAT = Net Esas Faaliyet Kari — Donem Vergi Gideri

NOPAT =897.989,00 TL — 82.283,00 = 815.706,00 TL

Sermaye = Pasif Toplam — Diger Kisa Vadeli Borglar — Ticari Borglar
Sermaye = 22.957.948,00 TL — 206.019,00 TL — 1.848.986,00 TL
Sermaye = 20.902.943,00 TL

Sermaye Maliyet Orant
= (Ozsermaye x Toplam Pasifler)x 0,16
+ (Uzun Vadeli Yiukumlulukler
+ Kisa Vadeli Yiukumlilikler)/Toplam Pasifler x 0,01

Sermaye Maliyet Orant
= (17.397.919,00 TL x 22.957.948,00 TL)x 0,16 + (1.006.650,00 TL
+ 4.553.379,00TL)/22.957.948,00 TL x 0,01

Sermaye Maliyet Orant = 0,15

EVA = (815.706,00 TL — 20.902.943,00 TL) x 0,16
EVA = -2.142.741,40 TL
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Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri San. Tic. A.S.’nin 2013 yili degerleme Olgiitleri ile sektor
ortalama verileri tablo 3’da gosterilmistir.

Tablo 3: 2013 Yil1 Sektoriin Degerleme Ortalamasi ve Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi
Ticaret Anonim Sirketi Degerlemesi

Aktif | Oz sermaye Hisse FK | PD/PDD | Satislarm
Karlihk | Karlihg | BasiKar | Orani | Orani Getirisi

Sektor Ortalamasi -0,04 0,08 14,24 | 31,44 0,95 -0,29 | -3.379.325,64

Yaprak Siit ve Besi
Ciftlikleri San. Tic. A.S.

Tablo 3’e gore 2013 y1l1 verileri baz alinarak Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri San. Tic. A.S. ile
endeks ortalamasmin degerleme oranlar1 asagidaki gibi karsilastirilmistir.

EVA

0,01 0,01 0,02 102,57 1,00 0,02| -214.27414

. Bu verilere dayanarak Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri San. Tic. A.S.’nin ilgili y1lda aktif
karlilik orani sektdre gore biiyiiktiir. Isletme faaliyet gosterdigi sektordeki diger sirketlere gore
aktiflerini daha verimli kullandig1 sonucunu ¢ikarilmaktadir.

. Oz sermaye karlilig: sektore gore diisiik ¢cikmistir. Bu yatirmmeilarm talebini diisiirecek
bir durumdur.

J Hisse bas1 kar sektoriin oranlarinin altinda kalmasma ragmen hisse senedi alip
almamakta yatirimcilar i¢in pozitif olmasi1 dnemlidir.

o Fiyat / Kazang orami sektor oranlarinin ¢ok dstiinde ¢ikmustir. Ancak hisse senedi
kullanicilar1 i¢in bu oranin yiiksek olmas1 durumunda ellerinde bulunan hisse senetlerinin satig
stratejisi izlemis olmalar1 gerekmektedir.

. Piyasa degeri/Defter degeri orani ise piyasanin {izerinde bulunmustur. Sektor
ortalamasinin iistiinde bir oran degeri hisse senedinin pahalilig1 oldugunu gostermektedir.
. Satiglarin getirisi, isletmenin orani sektor ortalamasma gore yiiksek c¢ikmistir. Bu

isletmenin yapmis oldugu satislarin kazancinin sektordeki diger firmalara gére daha yiliksek
oldugunu gosterir.

. Isletmenin EVA’s1 sektdrdeki diger firmalara gore yiiksek olmasi ragmen negatif sonug
vermistir.

3.3.2 Regresyon Analizi Bulgulan

Regresyon analizi i¢in 6 tane bagimsiz degisken ve bir bagimli degisken (EVA) ana kiime
olarak derlenmistir. Ttim alt kiimelerin toplam1 63 diir. Her alt kiime i¢in regresyon hesaplamasi
yapilmigtir. Tablo 4’de modelin anlamli oldugu (x=<0,05) ve aciklama giicii en yiiksek olan
bes regresyon modeli yer almaktadir.

Tablo 4: Yaprak Siit Ve Besi Ciftlikleri Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi Regresyon Analiz

Sonuglari (ilk 5)
Regresyon Diizeltilmis | Durbin Watson Test | Anova- | Modeldeki Bagimsiz Degisken Anlamsizlik
Modeli R? Degeri Sig Katsayilarinin Sayisi

2 0,686 1,65 0,013 0

1,6 0,991 2,26 0,000 0
2,4 0,675 1,35 0,047 0
2,5 0,667 1,60 0,049 0
2,6 0,940 2,41 0,002 0
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Hata terimindeki oto korelasyonu tespit etmenin yontemlerinden bir tanesi Durbin-Watson
istatistigidir. Sonuglar1 okumak i¢in tablo 5’de yardimci olmaktadir.

Tablo 5: 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.
1) ) ®) (4) ®)

0 do du 2 4-dy 4-d.

Kaynak: (Uysal & Gilinay, 2001, s. 279)

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) Bunlar1 tablo 6’de gérmek
mumkundr.

Tablo 6: Durbin-Watson Testi %5 Anlamlilik Seviyesi I¢in Kritik Degerler

k=1 k=2 k=3 k=4 k=5
Sayl do du do du do du do du du du
6 0,610 | 1,400
7 0,700 | 1,356 | 0,467 | 1,896
8 0,763 |1332 |0559 |1,777 |0367 | 2287
9 0824 (1320 |0629 |1699 |045 |2128 |0,296 | 2,588
10 0879 |1320 |0697 |1641 |0525 |2016 |0376 |2414 |0,243 |2,822

Kaynak: (http://Kisi.deu.edu.tr, 2020)

2013-2019 yillar1 arasindaki veriler 7 gozlem degeri olusturmaktadir. O halde bir ve iki
bagimsiz degiskenli modellerin degerleri kritik edilebilir. 2 ve 6 i¢in Durbin-Watson test degeri
2,41°dir. Tabloya gore 0,467-1,896 arasindaki kararsizlik bolgesinde degildir. Oto korelasyon
olmadig tespit edilmistir. 2 ve 5, 2 ve 4 modellerinde oto korelasyon vardir. Sadece 2 ve 1-6
modellerinde oto korelasyon yoktur. Sadece 2 ve 1-6 modellerinin Diizeltilmis R? degeri
acisindan karsilastirma yapildiginda 0,991 ile ¢ok yiiksek degere sahip olan 1 ve 6 numarali
bagimsiz degiskenlerin oldugu regresyon modeli se¢ilmistir. Bundan sonra sunulacak olan
sonuglar, bu regresyon modelinin ag¢iklamasidir.

3.3.3 Regresyon Modeli Sonuglar

Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin satislarin getirisi ve aktif
karlilik oran1 bagimli degiskenleri ile EVA bagimsiz degiskeninin analiz sonuglar1 tablo 7°deki
gibidir.

Tablo 7: Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi Regresyon Modeli

Sonuglar1
Model R R? Diizeltilmis R? Tahm'”dlj:t'aSta”da” Durbin-Watson
1 997" 094 091 101888,05554 2,262

a. Predictors: (Constant), SATISLARIN GETIRiSI, AKTIF_KARLILIK, b. Dependent Variable: EVA
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Tablo 7’de belirtilen modelin agiklama giicii %99,1°diir. Bu oran, agiklama giicli agisindan
oldukga yeterlidir. Bu sonug, 0,009 oraninda modellemede kullanilan degiskenlerin disinda
farkli degiskenlerin oldugu anlamini tasimaktadir. Ayrica Durbin Watson degeri 2,262 olmasi
ile 0,467-1,896 referans araliginda olmadigi i¢in oto korelasyon olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 8: Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi Regresyon Modeli
Anova Tablosu

Model Karelerin Toplamm df Kareli Ortalama F Sig.
Regresyon | 7101952821837,689 2| 3550976410918,845 342,059 | ,000°
1 Artik 41524703449,872 4| 10381175862,468
Toplam| 7143477525287,562 6

a. Dependent Variable: EVA X
b. Predictors: (Constant), SATISLARIN GETIRISI, AKTIF KARLILIK

Tablo 8’de yer alan sig degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in, sosyal bilimler a¢isindan anlamli
kabul edilebilen bir regresyon modelidir.

Tablo 9: Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi Regresyon Modeli

Katsayilar
Standart
Model Standardize Edilmemis Katsayilar KatBs;ltyallar T Sig.
B Standart Hata Beta
(Sabit) -2699785,629 106499,419 -25,350 ,000
1 |Aktif Karlihk 127367097,406 5476613,838 2,069| 23,257 ,000
Satiglarin Getirisi -34822575,968 2191974,407 -1,414| -15,886 ,000

Tablo 9’de belirtilen modeldeki her bagimsiz degiskenin sig degeri 0,05ten kiigiik oldugundan
tiim katsayilar kabul edilebilir durumdadir. Buna gore EVA= a0 + B1 (Aktif Karlilik) + (2
(Satiglarin Getirisi) + e oldugundan, EVA=-2.699.785,629+127.367.097,406 x (Aktif Karllik)
+ -34.822.575,968 x (Satislarin Getirisi) + e seklindedir. Buna gore iki bagimsiz degiskenin
sifir olmas1 durumunda tarim ve hayvancilik sirketleri icin EVA degeri  -2.699.785,629 TL
olacaktir. Aktif karliligin bir birim artmasi EVA degerlerini 127.367.097,406 kadar artirir
niteliktedir. Satislarin getirisinin bir birim artmas1t EVA degerini -34.822.575,968 kadar artirir
niteliktedir.

4. SONUC

Bu calismada geleneksel performans degerleme oranlari ile ekonomik katma deger (EVA)
tahmin edilmeye calisilmistir. 63 adet regresyon modeli olusturulmustur. En anlamli olan
modellerden en yiiksek agiklama giicline sahip olan modeller belirlenmis ve yorumlanmastir.
Aktif karlilik ve satiglarin getirisi bagimsiz degiskenleri ile agiklanma giicti %99,1 olan anlaml1
ve oto korelasyonu olmayan bir model tespit edilmistir.

Ekonomik katma deger, bir firmanm faaliyet konusundan dolayr katma deger yaratip
yaratmadigmi ortaya ¢ikarir. Pozitif ekonomik katma degere sahip olan isletmelerin piyasa
katma degerinin de artmasi beklenir. Dolayisi ile yatirimcilar i¢in karar vermelerinde olumlu
beklentiler ortaya ¢ikaracak ve isletme yoneticileri igin ise yonetim becerilerini ortaya koymada
somut degerler olabilecektir.
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Ekonomik katma degerin hesaplamasi ise olduk¢a karmasik olabilmektedir. Calismanin
bulgularina gore kolayca tespit edilebilen geleneksel degerleme Olgiitlerinden ikisi ile teorik
olarak ekonomik katma deger tahmin edilebilmektedir. Boylece ekonomik katma degere
ulagmanin kisa yolu kesfedilmistir.

Calismada ayrica BIST tarim ve hayvancilik sektoriinde yer alan diger iki sirketin Olgiitleri de
hesaplanmistir. Sektor genel olarak incelendiginde 2013-2019 yillar1 arasinda ekonomik katma
deger yaratma gili¢lerinin negatif oldugu goriilmiistiir. Bu sektordeki isletmelerin pozitif
EVA’ya ulagsmasi igin sirketlerin varliklarini daha etkili kullanmalar1 ve faaliyet giderlerini
azaltarak kullanilan sermayenin maliyetinden fazla getiri elde edilmesi gerekmektedir.

Bundan sonraki arastirmalar farkli sektorlere ayni bakis acis1 ile gergeklestirilebilecegi gibi
diger degere dayali performans Olcutlerini tahmin etmek (izerine de olabilir.
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