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Yirminci yiizyilda finansal amag olarak énem kazanan “Isletme Piyasa Degerinin En
Coklanmasi”, glinimizde isletmeler i¢in performansmn dogru bir sekilde ol¢timiind
gerekli kilmaktadir, Isletme performansinin dogru bir sekilde 6lgiimii ve karar
stireglerine dahil edilmesi, geleneksel yontemler olarak isimlendirilen ve muhasebe
verileri ile finansal tablolari temel alan yaklasimlarla karmasik hale gelmektedir.
Bundan dolay, sadece isletmeye ve performansina odaklanan geleneksel yaklagimlar
yerine; piyasayl, sermayenin katma degerini ve hissedar beklentilerini de dikkate alan,
deger temelli performans olgiim yontemleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada,
IMKB’de yer alan isletmelerin Ekonomik Katma Degerleri ile sermaye yapisi arasindaki
iliski ve isletme performansina etkisi analiz edilmektedir.
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RELATIONSHIP BETWEEEN ECONOMIC VALUE ADDED (EVA®)
MEASURE AND CAPITAL STRUCTURE:
AN APPLICATION IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Abstract

The term “Maximizing Firm’s Market Value” gaining importance as a financial
objective in the twentieth century requires firms to measure performance correctly. The
correctly measurement of firms’ performance and inclusion of the previous into the
decision making processes are become complicated by so-named traditional approaches
basing themselves on accounting datas and financial tables. Because of this reason,
instead of traditional approaches focusing upon only firms and their performances,
value based performance measurement methods ,which take value added of capital and
expectations of share holders into consideration, come into prominence. In this study,
relationship between Economic Value Added and capital structures of firms involved in
Istanbul Stock Exchange and impact to firms’ performance are analyzed.
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GIRIS

Yirminci ylizyilda finans alaninda yasanan gelismelerin temelinde isletme degerinin
dogru bicimde belirlenmesi amaci yatmaktadir. Isletmenin piyasa degerinin
belirlenmesi ise uygun performans 6lgiitlerinin kullanilmasi ile saglanmaktadir.

Finansal amacin, “kdrin en c¢oklanmasi” yaklasimindan “piyasa degerinin en
coklanmas1” yaklasimina doniistiigli siirecte, kullanilan finansal performans él¢ttleri de
hizli bir gelisim géstermis, isletmenin faaliyet sonuclari ile yakindan ilgilenen farkl ¢ikar
gruplari, tek bir ol¢iit yerine, analiz etmek istedikleri bilgilere ulasmalarim saglayacak
uygun 6lgiitleri kullanmaya baslamislardir (Durant, 1999: 98). Olgiitler temel 6zellikleri
ve varsayimlar: bakimindan ele alindiginda, geleneksel finansal performans dlgiitleri ve
deger bazh finansal performans 6lgiitleri olarak iki temel baslk altinda incelenebilir
(Grant, 2003: 65).

Cahsmada éncelikli olarak IMKB’de yer alan metal esya, makine ve gereg yapimi
sektorii ile kimya, petrol, kauguk ve plastik iirlnler sektoriinde yer alan isletmelerin
finansal tablolarindan ve diger verilerinden yararlanilarak, sermaye varliklarim
fiyatlama modeli yardimiyla agirlikli ortalama sermaye maliyetleri hesaplanmistir.
Ardindan ekonomik katma deger hesaplamalar: yapilarak sermaye yapilari ile iliskisi
regresyon analizi ile arastirilmaya calisilmistir.

1. ISLETME DEGERI VE GELENEKSEL FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI

Ekonomi ve finans alaninda deger, bazen herhangi bir mal veya hizmetin sagladig
faydayi, bazen de bir varliga sahip olmakla elde edilen baska varliklar1 satin alma
giclnii ifade etmek icin kullanilmaktadir. Birinci durumda kullanim degeri, yani
sagladig1 tatmin diizeyi, ikinci durumda ise degisim o0zelligi (miibadele giicii) 6ne
cikarilmaktadir.

isletme degeri, bir isletmenin tiim varlik ve borglar: ile alim satima konu olan fiyati
olarak tanimlanabilecegi gibi, hisse senetlerinin toplam piyasa degeri olarak da
tanimlanabilir. Hisseleri borsada islem gormeyen aile sirketleri icin lizerinde uzlasma
saglanan alim satim fiyati bi¢iminde de tanimlama yapilabilir.

Finansal anlamda kastedilen isletme degeri igin, “uygun piyasa degeri” (Ertugrul,
2005: 24), “isletmenin sahip oldugu varlik ve borglarin pazar degeri” (Taner ve Akkaya,
2003: 01), “piyasada varhklarin degeri konusunda tam bilgiye sahip, istekli alic1 ve
saticilarin, hiir iradeleri ile s6z konusu piyasada takdir ettikleri ahm satim degeri”
(Cornell, 1993: 07) bigiminde farkh tanimlar gériilmektedir.

Bu tanimlardan hareketle isletme degeri, tam bilgiye sahip, alim satima istekli alici
ve saticilarin isletme varlik ve borglar: tizerinde uzlastiklar fiyat olarak tanimlanabilir.
Geleneksel finansal performans odlgiitlerinin en belirgin 6zelligi, hissedarlar1 temel alan
bakis agis1 yerine isletme faaliyetlerine odaklanmis olmasidir. Geleneksel 6lgiitler
muhasebe verilerini temel ahr. Bu nedenle geleneksel 6lgiitlere, muhasebeye dayal
finansal performans o6lgiitleri de denilmektedir (Ehrbar, 1998: 69). Paranin zaman
degerini dikkate alan yaklasimlarin benimsenmesi ile geleneksel dlgiitlerin eksiklikleri
bir olgiide giderilmis olmasina ragmen, bilango kalemlerindeki artislara yogunlagmasi
nedeniyle yine de eksiklikleri ve hata paylar oldukea ytiksektir. Clinkii finansal tablo
kalemlerinde artis saglanirken, kullanilan kaynaklar ve bilesenleri g6z ardi edilmektedir.

Geleneksel finansal performans o6lctitleri, asagida Tablo-1' de temel dzellikleri ile
Ozetlenmistir :
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Tablo-1. Geleneksel Finansal Performans Olgiitleri

Olciit 0Odak Noktasi Arag

Finansal Tablolar Analizi Finansal Tablolar Oran Analizi, Karsilastirmali
Analiz, Trend Analizi, Dikey
Analiz

indirgenmis Nakit Nakit Akimlari iskonto Orani

Akimlari

Paranin Zaman Degerini Nakit Akimlari Siire ve Karlihik

Dikkate Almayan Olgiitler

Toplam Aktiflerin Karlihg1 | Kar Net Kar ve Toplam Aktifler

0z Kaynak Karlihg Kar Net Kar ve Oz Kaynaklar

Artik Kar Olgiitii Normal Dis1 Kar Ekonomik Omiir

Piyasaya Dayali Piyasa ile Deger Carpanlari

Yaklagimlar Karsilastirma

Hisse Basina Kar Kar Net Kar

Opsiyon Fiyatlandirma Opsiyon Olusturma Opsiyon Fiyatlari

Kaynak: (Glrbiiz ve Ergincan, 2004: 89)

2. ISLETME DEGERi VE GELENEKSEL FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI

Ekonomi ve finans alaninda deger, bazen herhangi bir mal veya hizmetin sagladig
faydayi, bazen de bir varliga sahip olmakla elde edilen baska varliklar1 satin alma
gicinii ifade etmek igcin kullamilmaktadir. Birinci durumda kullamim degeri, yani
sagladigy tatmin diizeyi, ikinci durumda ise degisim o0zelligi (miibadele giicii) 6ne
cikarilmaktadir.

isletme degeri, bir isletmenin tiim varlik ve borglar: ile alim satima konu olan fiyati
olarak tanimlanabilecegi gibi, hisse senetlerinin toplam piyasa degeri olarak da
tanimlanabilir. Hisseleri borsada islem gérmeyen aile sirketleri icin lizerinde uzlagsma
saglanan alim satim fiyati biciminde de tanimlama yapilabilir.

Finansal anlamda kastedilen isletme degeri icin, “uygun piyasa degeri” (Ertugrul,
2005: 24), “isletmenin sahip oldugu varlik ve borglarin pazar degeri” (Taner ve Akkaya,
2003: 01), “piyasada varliklarin degeri konusunda tam bilgiye sahip, istekli alic1 ve
saticilarin, hiir iradeleri ile s6z konusu piyasada takdir ettikleri alim satim degeri”
(Cornell, 1993: 07) biciminde farkl tanimlar gériilmektedir.

Bu tanimlardan hareketle isletme degeri, tam bilgiye sahip, alim satima istekli alic
ve saticilarin isletme varlik ve borglar iizerinde uzlastiklari fiyat olarak tanimlanabilir.
Geleneksel finansal performans 6lglitlerinin en belirgin 6zelligi, hissedarlar1 temel alan
bakis acis1 yerine isletme faaliyetlerine odaklanmis olmasidir. Geleneksel olciitler
muhasebe verilerini temel ahr. Bu nedenle geleneksel 6lgiitlere, muhasebeye dayal
finansal performans o6lciitleri de denilmektedir (Ehrbar, 1998: 69). Paranin zaman
degerini dikkate alan yaklagimlarin benimsenmesi ile geleneksel dlgiitlerin eksiklikleri
bir olgiide giderilmis olmasina ragmen, bilango kalemlerindeki artislara yogunlagmasi
nedeniyle yine de eksiklikleri ve hata paylar oldukg¢a yiiksektir. Clinkd finansal tablo
kalemlerinde artis saglanirken, kullanilan kaynaklar ve bilesenleri goz ard1 edilmektedir.

Ekonomik Katma Deger (EVA®) Olgiitiiniin Sermaye Yapisi ile
iliskilendirilmesi: imkb’de Bir Uygulama =1
173




3. DEGERE DAYALI FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI

Degere dayali finansal performans olciitlerinin en 6nemli 6zelligi hissedar degerini
dikkate alan yaklasimlar olmalaridir (Saldanli, 2006: 12). Geleneksel yontemlerin
isletme performansina odaklanmasi ve muhasebe kaynakli ge¢mis verilerden
yararlanmasina karsin, degere dayali yontem ve olciitler hissedarlarin elde edecegi
gelire agirhik vermektedir. Degere dayal 6lciim yontemleri geleneksel yontemleri yeni
bir anlayisla ele almakta ve isletmenin gercek ekonomik performansini gostermeleri igin
diizenlemekten ve gereken yeni bilgileri ilave etmekten ibarettir (Ertugrul, 2009: 25).

Yatirimcilar birikimlerini en yiiksek getiriyi saglayacak alana yatirmak isterler.
Yatirnm alternatiflerinin belirlenmesi, alternatif maliyetlerin de hesaplamalara
katilmasini gerektirir. Bu degerlendirme dikkate alindiginda, muhasebe karindan ayri
bir kavram olan ekonomik kér (economic profit) kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik
kar, tim kaynaklarin alternatif maliyetlerinin dikkate alinarak hesaplandig kar olarak
ifade edilmektedir. Isletme faaliyet sonuglarinin muhasebe kari yerine, ekonomik kar
mantig1 ile degerlendirilmesi, uygulanan muhasebe usul ve yontemlerinin sakincalarini
ortadan kaldiracaktir(Celik, 2002: 05).

Degere dayali finansal performans olgiitleri asagidaki bigcimde siralanabilir
(http://valuebasedmanagement.net/valuebased):

e Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added, EVA®)

e Piyasa Katma Degeri (Market Value Added, MVA®)

o Nakit Katma Degeri (Cash Value Added, CVA)

o Yatirnmin Nakit Akim Getirisi (Cash Flow Return on Investment, CFROI)

4. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA®)

Ekonomik Katma Deger (EVA®), bir isletmenin varliklarinin, sermaye maliyetinden
daha yiiksek katma deger meydana getirme gliclinii 6lcen bir o6lgiittiir. EVA® nin
arkasindaki temel diisiince, hissedarlarin alinan riski karsilayacaklar1 bir getiri elde
etme gerekliligidir (Babapour, 2008: 46).

EVA®, finansal performansin 6l¢limii bakimindan yeni bir dlgiit kabul edilmesine
ragmen, ekonomi cevrelerinin yabanci oldugu bir kavram degildir. Kokleri Artik Gelir
(Residual Income, RI) kavramina dayanmaktadir. Artik Gelir, yatirimcilarin yeterli
oranda getiri elde edebilmeleri icin isletmenin sagladigi getirinin Kkatlanilan riski
karsilayacak kadar biiyiik olmasi anlamina gelmektedir (Dodd and Chen, 1996: 25).

EVA® temel olarak maliyet- kir analizine dayanir. Bir faaliyetten elde edilen Karin, o
faaliyet icin katlanilan sermaye maliyetini astigl slirece deger meydana getirmesi s6z
konusudur (Kang and Henderson., 2002: 49). EVA® temel olarak vergi sonrasi net
faaliyet kar1 (NOPAT) ile yatirilan sermaye maliyeti tutar1 arasindaki fark olarak ifade
edilir (Abate vd., 2004: 62) :

EVA® = NOPATt - [Yatirilan Sermayet-1 x WACC]
Formuilde ;

NOPAT = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Earnings Before Interest and Taxes-EBIT) x [1 -
Vergi Oram (Tax Rate-T)],

Yatirllan Sermaye = (Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar) + Duran
Varliklar,

WACC = Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti olarak ifade edilmektedir.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti(WACC), 6z kaynaklarla birlikte yabanci
kaynaklarin maliyetini de igermektedir. Burada wy, yabanci kaynaklarin toplam
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sermaye yapis! icindeki payni, ks, bor¢lanma maliyetini, wek, 6z kaynaklarin sermaye
yapist icindeki payini, ke, 0z kaynak maliyetini gostermektedir.

Vergi sonrasi net faaliyet kdri (NOPAT), EVA®ya 0zgi diizeltmeler sonrasinda
diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 (NOPLAT) na donitstiirilmekte ve bu
déniisimde EVA® ‘ya 6zgi diizeltilmis vergi orani kullanilmakta olup; belirtilen oran,
firmanin gelir tablosunda belirtilen gelir vergisi oranindan farklidir. EVA®ya 6zgii
muhasebe dizeltmelerinin yapilmamasi durumunda, EVA® ve artik gelir ayni sonucu
vermektedir (Alp vd., 2009: 60) :

EVA® = Artik Gelir = NOP(L)ATt - [Yatirilan Sermayet-1 x WACC]

5. EKONOMiK KATMA DEGER (EVA®)'iN HESAPLANMASI

Calismamiza, hisse senetleri IMKB metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektdriinde
islem goren 22 isletme ile kimya, petrol kauguk ve plastik {irtinler alt sektoriinde islem
goren 20 isletme olmak iizere toplam 42 isletme dahil edilmistir. Isletmelerin 2006-
2008 donemi verileri dikkate alinarak, oncelikli olarak Ekonomik Katma Degerin
bilesenleri olan, Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit After Tax, NOPAT),
Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital, WACC)
hesaplanmuistir.

WACC hesaplamasinda yabanci kaynak maliyeti ve agirligi ile 6z kaynak maliyeti ve
agirhgl dikkate alinmistir. Bor¢glanma maliyetinin hesaplanmasinda ¢alisma kapsamina
dahil edilen her isletmenin yabanci kaynak bilesimi, sartlari ve maliyetleri
bilinemediginden Turkiye Kalkinma Bankas1 A.S.'nin faiz orani ortak o6l¢ii olarak kabul
edilmistir. Oran, bankanin 2006-2009 doénemi igin her ay yayimladigi yilik faiz
oranlarinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Oz kaynak oraninin belirlenmesinde de
kamuya acgiklanmis bilancolardan yararlanilmigtir. Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli (CAPM)'nin asagidaki esitliginden yararlanilarak 6z kaynak maliyeti
hesaplanmistir:

k=R, +BlERR,)-R,|

Esitlikte, k 6z kaynak maliyetini; Ry, risksiz getiri oranini; E(Rm), piyasanin beklenen
getirisini; E(Rm)-R, piyasa risk primini ve §, hisse senedinin beta katsayisini ifade eder.

CAPM hesaplamasinda oncelikli olarak isletmelerin ilgili donemlere ait varyans ve
kovaryans degerleri lizerinden regresyon analizi yoluyla beta katsayilari hesaplanmigtir.
Piyasanin beklenen getirisi olarak, IMKB 100 endeksinin enflasyondan arindirilmis
getirileri hesaplanmistir. Risksiz faiz orani olarak, devlet tahvili ve hazine bonosu yillik
bilesik faiz oranlarinin ortalamasi kabul edilmistir.

Piyasa risk priminin hesaplanmasinda, Tirkiye ve benzeri gelismekte olan iilkelerde
siklikla rastlanan bir durum olarak karsilasilan piyasanin beklenen getirisinin risksiz
faiz oranindan daha diisiik olmas1 durumu nedeniyle 6z kaynak maliyeti negatif bir
deger olarak hesaplanmaktadir. Bu durum CAPM varsayimina ters dismektedir.
Damodaran, tiim gelismekte olan tlkeler i¢in s6z edilen olumsuzlugu giderebilmek ve
yapilacak hesaplamalari kolaylastirmak igin tilke bazinda risk primlerini hesaplamakta
ve kendi kisisel web sitesinde ilan etmektedir
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/). Damodaran, hesaplamalarda A.B.D. spread
oranlarindan faydalanmakta ve benzer olumsuzluklari yasayan her gelismekte olan tilke
icin risk primlerini hesaplamaktadir. Bu ¢alismada Damodaran’in kisisel web sitesinden
alman risk primi kullanilmistir. Asagida Tablo-2’de her iki sektore ait hesaplanmig
Ekonomik Katma Deger sonuglarina yer verilmistir:

Ekonomik Katma Deger (EVA®) Olgiitiiniin Sermaye Yapisi ile
iliskilendirilmesi: imkb’de Bir Uygulama =1
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Tablo-2: Her iki Sektére Ait Ekonomik Katma Deger Hesaplama Sonuclari

Sirket Ort.NOPAT Ort. IC Ort.WACC EKD
LCAR 17.352.326 194.661.820 0,557 -91.074.308
ASUZU 20.994.790 201.253.454 0,534 -86.474.554
ARCLK 281.616 3.553.480 0,374 -1.047.386
BFREN -1.659.972 21.612.575 0,313 -8.424.708
BSHEV 114.931.834 608.119.077 0,288 -60.206.460
DITAS -1.096.806 30.398.911 0,724 -23.105.618
EGEEN 5.691.214 43.253.570 0,512 -16.454.614
EMNIS -1.514.483 21.449.538 0,204 -5.890.189
FMIZP 7.647.990 24.380.040 0,400 -2.104.026
FROTO 472.451.845 1.963.719.201 0,417 -346.419.062
GEREL 319.435 17.608.919 0,557 -9.488.733
IHEVA -5.573.072 78.138.856 0,499 -44.564.361
KARSN -25.934.215 111.015.909 0,570 -89.213.283
KLMSN 3.216.488 47.256.194 0,347 -13.181.411
MUTLU 13.770.643 131.208.675 0,683 -75.844.882
OTKAR 44.132.385 147.594.018 0,440 -20.808.983
PARSN 23.104.259 229.935.575 0,627 -121.065.347
TUDDF 9.457.166 216.093.273 0,315 -58.612.215
TOASO 153.541 1.895.434 0,446 -691.823
PRKAB 16.346.546 137.644.021 0,503 -52.888.397
TTRAK 84.541.577 299.395.737 0,474 -57.372.002
VESTL 80.463 1.624.634 0,176 -205.468
Ortalama -53.869.901
Sirket Ort.NOPAT Ort. IC Ort.WACC EKD
SASA -30.167 306.204 0,403 -153.567
AKSA 11.623.770 939.902.344 | 0,497 -455.507.695
ALKIM 16.215.904 143.862.062 0,595 -69.382.023
AYGAZ 206.329.659 1.837.860.141 | 0,536 -78.763.377
BAGFS 41.795.688 145.584.563 | 0,338 -7.411.894
BRISA 41.937.546 475.181.312 | 0,491 -191.376.478
DEVA 479.600 261.904.830 | 0,305 -79.401.373
DYOBY -13.491.437 196.274.011 0,297 -71.784.818
ECILC 142.801.080 1.644.549.405 | 0,48 - 646.582.634
EGGUB 9.764.490 130.480.151 | 0,465 -50.908.780
GOODY 8.609.371 292.641.980 | 0,527 -145.612.952
GUBRF 130.144.833 525.532.170 | 0,186 32.395.849
HEKTS 7.234.091 78.631.263 | 0,486 -30.980.703
MRSHL 11.228.283 114.740.876 0,465 -42.126.224
PETKM -8.974.404 1.566.078.894 | 0,581 -918.866.241
PTOFS 389.591.259 4.218.278.764 | 0,437 -1.453.796.561
PIMAS 5.632.764 77.944.820 | 0,506 -33.807.315
SODA 30.759.156 582.877.568 | 0,507 - 264.759.771
TRCAS 65.546.712 488.829.911 | 0,672 -262.946.988
TUPRS 945.661 4.589.451 0,397 - 876.351
Ortalama -273.632.495
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6. SERMAYE YAPISININ EKONOMiK KATMA DEGER (EVA®) ILE
ILiSKILENDIRILMESi

Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii ile kimya, petrol, kaucuk ve plastik
triinler sektoérinde isletmelerin elde ettig§i Ekonomik Katma Degerleri ile Yabanci
Kaynak / Toplam kaynak orani ile ifade edilen Finansal Kaldira¢ Orani arasinda bir iliski
aranacaktir. Finansal Kaldira¢ Orani1 bagimsiz degisken (x), Ekonomik Katma Degerleri
ise bagiml degisken (y) olarak kabul edilecek ve iki degisken arasinda regresyon modeli
kurulmaya calisilacaktir. Once iki sektér birlikte, daha sonra ise sektér bazinda iligki
aranacaktir.

Burada dogrusal regresyonun,
y=a+bx

esitliginden yararlanilacak ve iliski bu temelde yorumlanacaktir. Hesaplama kolaylig1
agisindan Ekonomik Katma Degerlerleri milyon kisaltma ile kullanilmistir.

Tablo-3: iki Sektor Birlikte Regresyon Analiz Ozeti

Regresyon
istatistikleri
Coklu R 0,170
R Kare 0,029
Ayarli R
Kare 0,004
Standart
Hata 293,024
Gozlem 42,000
ANOVA
Anlamlilik
df SS MS F F
Regresyon 1 101765,310 101765310 1,185 0,283
Fark 40 3434526,440  85863,161
Toplam 41 3536291,750
Diisiik Yiiksek
Katsayilar  Standart Hata t Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %95 95,0% 95,0%
Kesisim -284,574 124,303 -2,289 0,027  -535,800 -33,348 -535,800 -33,348
Finansal
Kaldirag
Orani 277,422 254,826 1,089 0,283 -237,601 792,444 -237,601 792,444

Ekonomik Katma Deger (EVA®) Olgiitiiniin Sermaye Yapisi ile
iliskilendirilmesi: imkb’de Bir Uygulama =1
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Tablo-4: Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Sektorii Regresyon Analiz Ozeti

Regresyon istatistikleri

CokluR 0,211
R Kare 0,045
Ayarll R
Kare -0,003
Standart
Hata 74,773626
Gozlem 22
ANOVA
Anlamhlik
df SS MS F F
Regresyon 1 5229,716 5229,716 0,935 0,345
Fark 20 111821,9041 5591,0952
Toplam 21 117051,6199
Diisik  Yiiksek
Katsayilar  Standart Hata t Stat P-degeri  Diisiik %95 Yiiksek %95  95,0%  95,0%
Kesisim -95,42891 45,83273923 -2,0821123 0,0503854 -191,03433 0,1765087 -191,03433 0,1765087
Finansal
Kaldirag
Orani 83,247 86,07484915 0,9671428 0,3450232 -96,302318 262,79566 -96,302318 262,79566

Tablo-5: Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektorii Regresyon Analiz Ozeti

Regresyon istatistikleri
Coklu R 0,074
R Kare 0,005
Ayarh R Kare -0,050
401,1978
Standart Hata 5
Gozlem 20
ANOVA
Anlamlilik
df SS MS F F
16011,37
Regresyon 1 16011,376 6 0,099 0,756
2897274,87 160959,7
Fark 18 5 2
2913286,25
Toplam 19 2
Yiiksek %  Diisiik Ytiksek
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri  Diistik %95 95 95,0% 95,0%
- 0,184746 182,1369
Kesisim -348,0221 252,3458564 1,3791471 2 -878,18103 1 -878,18103 182,13691
Finansal Kaldirag 0,756088 1407,024

Orani 183,655 582,3011292 0,3153957 6 -1039,714 5 -1039,714  1407,0245
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7. DEGERLENDIRME VE SONUC

iki sektériin birlikte ele alindig1 regresyon modelinde, x ve y degiskenleri arasinda
dogrusal iliskinin varligi icin F Testi kullanilarak modelin anlamli olup olmadigi
degerlendirilecektir.

Testin genel yapisi,

Ho; b = 0; degiskenler arasinda dogrusal iliski yoktur.

Hi; b # 0; degiskenler arasinda dogrusal bir iligki vardir.

bicimindedir.

iki sektoriin birlikte ele ahndig1 tablo dzetinde, F Testi igin p degeri 0,283 elde
edilmigtir.

p=0,283>a=0,05ve

p=0,283>a=0,01

oldugundan Ho hipotezi kabul, H1 hipotezi reddedilmelidir. Degiskenler arasinda
dogrusal bir iliski yoktur.

Metal esya, makine ve gereg yapimi sektorii 6zet raporu incelendiginde, F Testi i¢in p
degeri 0,345 elde edilmistir.

p=0,345>a=0,05ve

p=0,345>a=0,01

oldugundan, bu sektor icin Ho kabul, Hi reddedilmelidir. Sektér bazinda degiskenler
arasinda dogrusal bir iliski yoktur.

Kimya, petrol, kaucuk ve plastik iirinler sektéri icin elde edilen p degeri 0,756
olarak elde edilmistir.

p=0,756>a=0,05ve

p=0,756>a=0,01

oldugundan, bu sektor icinde Ho kabul ve Hireddedilmelidir. Degiskenler arasinda
dogrusal bir iliski yoktur.

Calismada, IMKB’de islem géren iki farkh sektore ait kirk iki isletme izerinde
yapilan analizler sonucunda, 2006-2008 dénemi itibariyle hicbir isletmenin deger
meydana getiremedigi, hesaplanan negatif EVA® degerleri ile ortaya konulmustur. Bu
durum, isletmelerin 2006-2008 dénemi itibariyle hissedar degerinde bir asinma
olusturduklar1 ve piyasa degeri bakimindan da basarili bir performans
sergileyemedikleri gergegi de ortaya ¢ikmaktadir, Yine de metal esya sektorii firmalar,
kimya ve petrol sektori isletmelerine oranla daha fazla katma deger liretmislerdir.

2006-2008 donemi itibariyle incelenen isletmelerin %95’den fazlasi donem net kari
elde etmelerine ragmen, EVA® degeri meydana getirememislerdir. Bu sonucun elde
edilmesinde birkag faktoriin etkisini de goz ardi etmemek gerekir. Bu faktorler asagida
yorumlanmigtir:

Birincisi, incelenen donem itibariyle 2008 yilinda piyasa getirisi negatif olmustur.
Kaynak gereksinimi duyan isletmeler, sermaye piyasalarindan kaynak temin etmek
yerine, banka kredilerine agirhik vermistir. Finansal kaldira¢ oranlari incelendiginde
metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektoriinde finansal kaldirag orami 2006
yilinda %47,3 dlzeyindeyken 2008 yilinda %55’in lizerine g¢ikmigtir, Benzer bigimde
kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler sektoriinde oran, 2006'da %39,2 iken
2008'de %41,1’e yiikselmistir.

ikinci faktér, 2008 yilmin tiim diinya icin global krizin basladig ve etkilerinin en
siddetli hissedildigi y1l olmasidir. Bir cok isletme 2008 yilinda Kkrizin etkilerinden
korunmak adina, deger meydana getiren faaliyetler yerine, gider azaltici1 6nlemleri tercih
etmislerdir. Ayrica 2008 itibariyle faaliyet gelirleri ve NOPAT degerlerinde diistisler
yasanmistir. Bu durum 6zellikle 2008 yil itibariyle EVA® hesaplamalarini ciddi bigimde
olumsuz etkilemistir. Ornegin, metal esya sektérii NOPAT degerleri 2007-2008 arasi
ortalama %4 azalmis, kimya ve petrol sektérlinde bu azalis %15’i bulmustur.

Ugiincii faktdér, hesaplamalarda kullanilan piyasa risk primidir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde hesaplama adimlarindan biri olan piyasa getirisi dénemler
itibariyle biiylik dalgalanmalar gdstermekte, tek bir yil bazinda ele alinmayip
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donemlerin ortalamasi bigiminde incelendiginde, risksiz getiri oranmin altinda
kalmaktadir. Bu durum CAPM modelinin varsayimina ters dismekte ve 6z kaynak
maliyetinin negatif degerler almasina bile yol agmaktadir.
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