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OZET

Giiniimiizde artan rekabet kosullari igletmelerin stratejik finansal
kararlarinda yardimcr olmak iizere etkin performans olgiim modellerini one
ctkarmistir. Bu alanda kullanilan farkli performans olgiim yaklasimlar:
mevcuttur. Isletme sahipleri veya yatinumcilar, en basit anlatimiyla
isletmelere yatirim yapmakta ve bu yatirum iizerinden sirketin piyasa degerini
maksimize etmeyi hedeflemektedirler. Bu nedenle isletme sahiplerinin
baslangictaki isletmeye yaptiklart yatirim tutari veya sermayelerinin
gelisimini donemsel olarak dogru bir sekilde izlemeleri gerekmektedir.
Degere dayali yonetim anlayisinin gittikce yayginlasmasi ile birlikte Bir
isletmenin ekonomik deger yaratip yaratamadigi veya hissedarlarin
koyduklari sermayenin artip artmadigi sorularina yamit aramak icin
Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Pazar Katma Deger (MVA)'ya bakilmast
gerekmektedir.

Bu calismada oncelikle performans olgiitleri Ekonomik Katma
Deger ve Pazar Katma Deger yontemleri agiklanarak, uygulamada IMKB
100 endeksinde yer alan seramik isletmelerinin finansal tablolarindan
yararlanlarak 2005-2010 dénemlerine ait EVA ve MVA degerleri
hesaplanmistir. EVA sonuglarina gore hicbir isletmenin tiim dénemlerde
ekonomik katma deger yaratamadigi, isletmelerin incelenen yillarin ¢ogunda
ekonomik katma deger kaybina ugradiklar ve negatif EVA degerleri elde
ettikleri goriilmektedir. Elde edilen MVA sonuglarina gore hichbir isletmenin
tiim donemlerde Piyasa Katma Degeri yaratamadigi, isletmelerin incelenen
yillarin ¢ogunda deger kaybina ugradiklar: ve negatif MVA degerleri elde
ettikleri goriilmektedir.

ABSTRACT
In the simplest term, corporate owners or enterprisers invest in
companies and they aim to get the highest profit over the so-called
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investment. Hence, the corporate owners have to carefully monitor the
investment they deposit at first and the development of their capital
cyclically. By the widespread of value based management concept, owners or
investors should look over the Economic Value Added (EVA) and the Market
Value Added (MVA) in order to determine whether the capital they invest
increases or not. Corporate performance is of vital importance in terms of
the investors, corporate managers and the other related persons. There are
several performance measurement methods used in this field.

In this study firstly, Economic Value Added (EVA) and Market Value
Added (MVA) methods have been explained and it has been emphasized how
these methods will be used in evaluating the corporate performance. The
EVA and MVA of the ceramic companies listing in ISE 100 Index have been
calculated by using the financial statements belong to 2005-2011 period.
Usak Ceramic has been determined as the most stable company for both EVA
and MVA methods.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Katma Deger, Pazar Katma Deger, Finansal
Performans.
Key Words: Economic Value Added, Market Value Added, Financial
Performance

GIRIS

Isletme performansmin degerlendirilmesinde kullamlan &lgiitler,
finans literatiirinde yogun olarak tartisgilan dinamik konularmdan birini
olusturmaktadir. Isletmelerin faaliyet gosterdigi ekonomik sartlarin
farklilagsmasi, isletme organizasyonundaki degisim, geleneksel performans
Olgiitlerinin ortaya ¢ikardigi eksiklikleri giderme istegi ve hissedarlarla
yoneticiler arasindaki c¢ikar c¢atigmalarmi ortadan kaldiracak yontemler
gelistirme  arayisi, isletme  performansmin  degerlendirilmesindeki
yontemlerin  degisimini kag¢milmaz kilmistir. Bu degisim ise Ol¢lim
yontemlerinde yenilikleri giindeme getirmistir. Gelinen bu noktada giiniimiiz
sartlarin1 dikkate alarak degere dayali sirket performanslarmin dl¢iimiinde
hissedar beklentilerini 6n plana almak énemli hale gelmistir

Gilinlimiizde sermaye piyasalarinin hizla gelisimi de sirket birlesme
ve satin almalari ile firmalarda halka agilma egilimlerini artirmigtir. Bu da
firma sahiplerini ve yatirimcilari, firma degerini dogru tespit etme arayigina
yoneltmigtir. Firma degerinin dogru bir sekilde tespitinin yaninda bu degerin
yonetimi ve maksimizasyonu isletme sahiplerinin amaclarmin bagsinda
gelmektedir. Bu nedenle firma degerini tespit etmeye ve yonetmeye yonelik
bir¢ok yontem kullanilmaktadir. Bu yontemlerden birisi EVA ve bir digeri
ise MVA degerinin hesaplanmasidir.

Yapilan caligmada birinci bolimde literatiir ile ilgili ¢aligmalara
ikinci boliimde seramik sektorii ile ilgili genel bilgilere yer verilmistir.
Ucgiincii béliimde ise IMKB’de islem goren seramik sektdrii isletmelerinin
EVA ve MVA degerleri hesaplanarak uygulama ve sonuglar1 iizerinde
durulmustur.
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1.LITERATUR TARAMASI

Abdeen ve Haight (2002) EVA ile MVA arasindaki iligkiyi
inceledikleri ¢calismada sadece sirket biitiinii i¢in degil ayn1 zamanda her bir
is hatt1 i¢in ayr1 ayr1 bir iliski kurulmasi gerektigi sonucuna varmislardir.

Biddle Bowen ve Wallaca (1997) 1983-1994 dénemine ait 733
isletme Ttzerinde yaptiklari, caligmada, hisse senedi getirilerini agiklama
diizeyi en yiiksek olan performans Olgiitiiniin kazanglara dayali olgiitler
oldugunu bunu sirastyla artik kar EVA ve faaliyetlerle ilgili nakit akimlarmin
takip ettigini belirtilmektedir.

Bayraktaroglu ve Unlii (2009) Bu calismada, IMKB ile NYSE
Borsalarinin EVA ve MVA performans 6lgiitleri agisindan karsilastirmali bir
analizi yapilmistir ve IMKB'nin gosterge olciitler acisindan olumlu bir
performans gosteremedigi sonucuna varilmistir.

Demirgiines, Oztiirk, Samiloglu, Ban, Giizel(2009) Bu calismada
IMKB'ye kayitl firmalarin Ekonomik Katma Degeri (EVA)’'nin bilgi verme
icerigi ve firma degeri iizerindeki etkileri ekonometrik analizlerle tespit
edilmeye ¢aligilmistir. 2006-2007 yillarmna ait finansal verilerinden olusan bir
veri seti kullanilmistir. Analiz sonucunda ise EVA‘nin firma degerindeki
degisimi acgiklama giiciiniin geleneksel performans olgiitlerininkinden daha
yiiksek oldugu ortaya ¢ikmistir.

Clinton ve Chen (1998) Yaptiklar1 ¢alismada, faaliyet kari, artik kar ve
EVA’nin deger iliskisini arastirmislar ve EVA bulgular itibariyle pek cok
durumda degerleme acisindan EVA’nin artik karla ayni sonuclari verdigini,
belirtmislerdir.

Gapenski (1996), Yapilan caligmada kar amaci gilitmeyen saglik
organizasyonlarinda EVA ve MVA degerleri arastirilarak EVA degerlerinin
bu isletmelerde geleneksel performans 6l¢iim modellerinin aksine en iyi bir
performans 6l¢iim modeli oldugu tespit edilmistir.

Joshi (2011) Yapilan caligmada Hindistan giibre sirketlerinde EVA,
MVA arasindaki iliski incelenmektedir Calismanin amaglar1 Yatirim Getirisi,
Ozkaynak Karliig1 ile EVA, MVA arasindaki iliski arastirilmaktadir.
Ozkaynak Karlihgi, Hisse Basina Kazang ve Korelasyon Analizi ile ayni
zamanda sirketler icin EVA ve MVA ortalamalarmin karsilastirmasini
icermektedir.

Topal (2008)Yapilan calismada IMKB’de islem goren Imalat
igletmelerinin EVA ile MVA degerleri arasindaki iliski arastirilarak EVA’ nin
MVA’y1 aciklama giicii belirlenmeye calisilmistir. Ayrica EVA ile MVA
arasindaki korelasyonun sektorel bazda, iliskinin diizeyi ve yonii agisindan
farklilik gdsterip gostermediginin arastirilmasi yapilmistir.

Wibowo ve Berasategui (2008) Yapmis olduklar1 calismada EVA
ve MVA yontemini kullanmislardir. 2004-2007 yillar1  Endonezya
Borsasindaki 40 sirketin degiskenleri arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in bu
modeller kullanilarak sonuglar1 analiz ve degerlendirilmeye tabi tutulmustur
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Yilgor (2005) Bu calismada IMKB 100 Endeksinde islem goren
smai igletmelerinin performanslari EVA ve MVA Yontemleri uygulanip
ayrica yontemin hisse senedi getirilerini agiklama giicliniin diger olgiitlerle
karsilastirilmali olarak incelemesi yapilmistir.

2.SERAMIK SEKTORU

Seramik sektorii Tiirkiye’nin en eski ve en hizli ilerleyen ve katma
deger acisindan 6nde gelen sektorlerinden birisidir. Sektdr son yillarda gerek
ingaat sektoriindeki gelisme gerekse seramigin kullanim alaninin artmasi ile
hizla biiyiimektedir. Seramik sektorii, ihracatta yerli kaynaklari en ¢ok
kullanan ve ithal tirtinlere bagimlilig1 en az olan dis ticaret yapisi ile dikkat
¢ekici bir ozellige sahiptir. Bu nedenle, sektoriin rekabet giiclinii artirarak
devam edebilmesi agisindan sektoérde bilime AR-GE’ye 6nem verilmesi ve
ozellikle Tiiniversite sanayi igbirliginin daha iist agamalara tasmmasi
gerekmektedir. Ulkemizdeki baslica seramik iireticisi isletmeleri; Eczacibasi
(Vitra), Kale Seramik, Ege Seramik, Yurtbay Seramik, Kiitahya Seramik,
Usak Seramik ve Hitit Seramik seklinde siralamak miimkiindiir.
(http://www.ibp.gov.tr  Erisim Tarihi: 27.01.2013). Bu isletmeler i¢inde
IMKB’de islem gorenleri ise Usak Seramik, Kiitahya Porselen ve Ege
Seramik isletmeleridir. Sektoriimiiz kalite ve verimlilik agisindan Diinya’da
Italya ve Ispanya’dan sonra ilk ii¢ icerisinde bulunmaktadir Seramik ihracatin
en fazla oldugu iilkeler siralamasinda Almanya, Ingiltere, israil, Fransa ve
Kanada yer almaktadir. (Cimento,Cam,Seramik ve Toprak Uriinleri
Ihracatgilar1 Birligi, http://www.cimentobirlik.org Erisim Tarihi:07.02.2013)

Bilim Teknoloji ve Sanayi Bakanligi'min 22.10.2012 tarih ve
2012/27 sayili karart ile onaylanmis olan 2012-2016 Tirkiye Seramik
Sektorii  Stratejik Belgesi ve Eylem planinda “Kalite ve verimliligin
artirilmasi” ile “I¢ ve dis pazarlarda ticaret ve rekabet sartlarinin korunmasi
ve iyilestirilmesi” seklinde stratejik ~ hedefler belirlenmisgtir.
(http://www.sanayi.gov.tr  Erisim Tarihi: 01.08.2013). Bu hedefler
dogrultusunda sektoriin bu yapisal doéniistimiine bilimsel katki saglamaya
yonelik ¢alismalar 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, yapilan caligma ile
borsada islem goren sirketler aracilifi ile sektoriin bilimsel ekonomik deger
Ol¢timiiniin gerceklestirilmesi ile katkida bulunulmasi hedeflenmektedir.

3. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA) ve PAZAR KATMA
DEGER (MVA)

3.1. EVA Tanimi ve Hesaplanmasi
3.1.1. EVA Tanim

EVA; 1980'1i wyillarin basinda Joel Stern ve Bennett Stewart
tarafindan gelistirilen bir yontem olup finansal yonetim ve tesvik sistemi
olarak 1993 yilindan itibaren giliniimiizde ilgi goren finansal metotlardan
biridir (http://iktisat.wordpress.com Erisim Tarihi: 03.02.2013). EVA,
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yatirimdan elde edilen kazancin, sermaye maliyetini asan kismini
hesaplayarak, isletmenin yatirimlarindan bir katma deger yaratip
yaratmadigini Olgmektedir. (Ercan ve Ban 2008:353) Bu yontem bir
isletmenin toplam sermaye getirisi ile toplam sermaye maliyeti arasindaki
farki incelemektedir. Bu farkin pozitif olmasi isletmenin degerleme dénemi
icerisinde hissedarlarmin lehine bir deger yarattigi, negatif olmasi1 durumunda
ise isletmeye yatirilan sermaye degerinin distiiglinii gostermektedir.
(Samiloglu ve Akgiin 2010:279)

EVA’y1 hesaplamak i¢in muhasebe bilgi sisteminden elde edilen
finansal tablolar temel alinmaktadir. Ancak bu tablolardan elde edilen
verilerde bazi hesaplamalarin yapilmas: gerekmektedir. EVA en basit
tamimiyla VSNFK ile sermayenin toplam maliyeti arasindaki fark olarak
hesaplanmaktadir (Stewart 2002: 7).

Maliyet-kar analizine dayanan EVA, bir faaliyetten, belli bir
donemde elde edilen karin, bu kar1 elde etmek i¢in kullanilan sermaye
maliyetini astig1 siirece o faaliyetin deger yaratmasi olarak tanimlanabilir
(Lovata ve Costigan, 2002:216). EVA'nin belli bash yararlarii su sekilde
siralamak miimkiindiir. (Haciriistemoglu, Sakrak ve Demir: 2002)

e Hissedar zenginligine bagl olarak bu performans 6l¢lim araci, daha
yiiksek bir Pazar Fiyat1 i¢in yonetimi dngormektedir.

e EVA'nin yiiksek olmasi durumunda hissedarlar daha fazla kar
saglarlar

e Faaliyet biitcelemeden ziyada kapsamli bir sistem olan finans
yOnetiminin alt yapisini meydana getirmektedir,

e En alt diizeydeki caligsanlara kadar is anlatilabilecek diizeyde basit
olup bunun yaninda etkili bir metottur.

e Bu yontem sayesinde yoneticiler sirket sahipleri gibi diisiiniirler.

e Tim yonetici ve calisanlar1 en iyl motive edip isbirligi seklinde
caligmalarmi saglayan bir i¢ kontrol unsurudur.

Goriildiigii gibi EVA, Isletmelerin yillik veya daha kisa dénemlerde
yatirimlar iizerinden sermaye maliyetini asan faaliyet kazanci elde edip
etmediginin belirlenmesinde 6nemli katki saglamaktadir. Bu agidan EVA
degere dayali bir performans oOl¢iim modeli olarak bir isletmede deger
yaratma anlayisinin yerlestirilmesi acisindan da, yararlanilmas: gereken bir
olgiit 6zelligi tagimaktadir.

3.1.2. EVA'min Hesaplanmasi

Uygulamanin EVA kismin1 gergeklestirebilmek igin inceleme
kapsamindaki isletmelerin, agirlikli ortalama sermaye maliyetleri, vergiden
sonraki net faaliyet karlar1 ve piyasa degerleri hesaplanmistir. EVA’nin
hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak hangi oranin
almacag karar1 biliyik 6nem arz etmektedir. Cilinkii agirlikli ortalama
sermaye maliyeti, borcun ve 0z sermayenin toplam pasif icerisindeki
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agirliklart ile maliyetlerinin ¢arpimlarinin toplamindan olugmaktadir (Topal,
2008: 254).

EVA=sermaye x (r-c) 1)
Sermaye = Borg + Oz sermaye,

r = Sermayeden elde edilen kazang orani,

¢ = Agirlikl ortalama sermaye maliyeti.

Bagka bir ifade ile,

EVA =VSNFK-(Yatirilan sermaye x Sermaye maliyeti) 2)

EVA =[Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 VSNFK(NOPAT)] — [Yatirilan
Sermaye (YS) x Agirlikli Ortalama Sermaye maliyeti (AOSM)]

VSNFK = FVOK x [1 — Vergi Orani] 3)

Yapilan calismada (2) ve (3) no’lu formiillerden yararlanilmistir.
EVA’nin hesaplanmasinda yatirilan sermaye, bilango kalemlerinden elde
edilmekte olup: isletmenin dénem basindaki Net Isletme Sermayesi ile Duran
Varliklarin toplamindan olusmaktadir. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari
(VSNFK) hesaplamasi gelir tablolusu kalemlerinden elde edilmektedir. Net
faaliyet karindan vergilerin diistilmesi ile VSNFK hesaplanmaktadir. Ulagilan
deger Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Earnings Before Interest and Tax EBIT)
degeridir( Gogiis,2011:13).

Analiz Kapsamindaki isletmelerin EVA degerlerinin
hesaplanabilmesi i¢in yatirilan sermaye, kullanilan kaynaklarin agirligi, ayri
ayr1 maliyetleri ve birlikte Agwlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin
hesaplanmasi  tablolarda verilmistir. Burada Yatirillan  sermayenin
hesaplanmasinda Donen Varliklarin Kisa siireli Borglar1 agan kismi olarak
bulunan Net Calisma Sermayesine Duran Varliklar eklenerek yatirilan
sermaye elde edilmistir. AOSM’nin hesaplanmasinda 6nemli olan yabanci
kaynaklar ve 6zkaynaklarin agirliklari ile 6zkaynak ve bor¢lanma maliyetinin
hesaplanmasidir. Bor¢lanma maliyetinin hesaplanmasinda isletmelerin tek
tek finansman maliyetlerinin bulunmasinin olasi olamamasi nedeni ile analiz
kapsamindaki ii¢ isletmeyi kapsayan ortak bir bor¢lanma oSlgiitii gelistirilmis
ve benzer ¢aligmalarda da kullanildig1 goriilen ve referans almman bor¢lanma
maliyetleri i¢in bankalarin Merkez bankalarina bildirdikleri kisa ve uzun
vadeli ticari kredi faiz oranlar1 esas almmustir (Yilgér, 2005:228 Onal ve
Karadeniz, 2004,152). Kurumlar vergisi de dikkate alinarak yabanci
kaynaklarin vergi sonrasi maliyetleri tek tek hesaplanmigtir. Kurumlar vergisi
orant 2005 yilinda %30, diger yillar icin ise %20 oraninda almmuistir.
Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise Sermaye Varliklarmni Fiyatlama
Modeli SVFM’nden (Capital Asset Pricing Model -CAPM) yararlanilmistir.
Bir igletmenin Agirlikhi ortalama sermaye maliyetini hesaplayabilmek i¢in
her bir kaynagin sermaye icindeki agirhigi ile o kaynagin vergi sonrasi
maliyetinin carpilarak toplamlarmm alinmasiyla hesaplanabilir. Ozsermaye
oraninin tespitinde de kamuya agiklanmis bilangolardan yararlanilmistir.
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM ) (Weighted Average Cost Of
Capital WACC)’nin hesaplanmasinda kullanilan formiil su sekilde ifade
edilebilir (Aydin 2003:262).
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AOSM = (Bor¢larin Orani x Bor¢larin vergi sonrast maliyeti) + Oz
sermayenin Orani x Oz sermayenin Maliyeti) “4)

kwacc= wi.ki+ we. ke

Burada; wi: Borcun Agirliginy, ki: Borcun Vergiden Sonraki Maliyetini,
we: Ozsermayenin Agirligim ve ke : Ozsermayenin Maliyetini gdstermektedir.
Calismada kullanilan CAPM modeli ile risksiz getiri oran 1 (kr), pazarin beklenen
getirisi (km) pazar risk pirimi (km-kif) ve hisse senedinin beta katsayist (B)
kullanilarak 6zsermayenin maliyetini (ke) hesaplamak miimkiindiir. Modelin
genel ifadesi agagidaki gibidir (Ceylan, Korkmaz:2004: 471-477).

ke= krf+B(km-krf)

Buna gore Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda Oncelikle ilgili
donemlere ait ii¢ isletmenin B degerleri hesaplanmistir.  Tlgili dénemdeki
varyans kovaryans hesaplamalari yapildiktan sonra betalar hesaplanmistir.
Ozsermaye maliyetinin SVFM ile hesaplanmasinda oncelikle, isletmelerin
2004-2010 aras1 donemlerine ait P degerleri hesaplanmis ve bu degerler 6z
sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilmigtir. Piyasa portfoyiiniin
beklenen getirisi, IMKB 100 endeksinin enflasyondan armndirilmis aylik
getirilerinin aritmetik ortalamasi almarak hesaplanmistir. Risksiz faiz orani
olarak reel yillik bilesik i¢ bor¢lanma faiz oranlari1 kullanilmigtir. Bu degerler
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli formiiliinde yerine konarak 6z sermaye
maliyetleri elde edilmistir. Isletme bilangolarindan 6z sermaye/aktif toplami
ve borg/aktif toplami oranlan hesaplanarak, bu oranlara goére agirlikli
ortalama sermaye maliyetleri saptanmuistir.

Yabanct kaynaklarin  maliyetlerinin  hesaplanmasinda, yabanci
kaynaklar i¢in yapilacak faiz Odemelerinin saglayacagi vergi avantaji
cikarildiktan sonraki net maliyetleri kullanilmistir (Celik, 2002, 16, Onal ve
Karadeniz, 2004,152). EVA degerlerinin hesaplanmasinda 2005 yili igin
2004 yilinin yatirilan sermayesi, 2006 ig¢in 2005, 2007 igin 2006, 2008 igin
2007, 2009 i¢in 2008 yili yatirilan sermaye maliyeti dikkate almmuistir.
Aragtirmada ele alman isletmelerin  2005-2010 donemlerine iligkin
Ekonomik Katma Deger hesaplamalart ve SVFM ile hesaplanan Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) rakamlar1 tablolarda gosterilmistir.
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Tablo 1: Usak Seramik A.S. Firmasmin 2005-2010 Dénemi EVA Degerlerinin Hesaplanmasi

USAK SERAMIK A.S. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Net Faaliyet Kar1 2.660.664 870.296 3.383.393 6.554.937 9.468.279 7.589.105 8.452.840
Vergi (%20) 532.133 174.059 676.679 1.310.987 1.893.656 1.517.821 1.690.568
VSNFK (NOPAT) 2.128.531 696.237 2.706.714 5.243.950 7.574.623 6.071.284 6.762.272
Donen Varliklar 10.804.486 24.998.886 42.648.781 40.590.142 46.052.278 56.303.008 81.162.025
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8.899.954 24.052.935 43.898.224 42.110.433 49.154.175 53.982.528 77.673.729
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 12.635.551 12.532.907 10.515.415 10.490.853 13.899.145 10.018.304
Borglar Toplam 36.688.486 56.431.131 52.625.848 59.645.028 67.881.673 87.692.033
Ozsermaye 23.533.652 21.833.766 23.172.650 21.148.845 40.515.568 43.589.332
Pasif Toplam 60.222.138 78.264.897 75.798.498 80.793.873 108.397.241 131.281.365
Borglarin Agirlig: (w;) 0.6092192 0.721027 0.694286 0.738237 0.6262306 0.6679701
Borcun Vergiden Sonraki Maliyeti (k;) 0.14336 0.15032 0.14944 0.14968 0.11272 0.064
wi*ki 0.0873376 0.1083848 0.1037541 0.11049932 0.0705887 0.04275009
Ozsermaye Agirhgi (w.) 0.3907807 0.2789726 0.3057138 0.26176298 0.3737693 0.33202985
Ozsermaye Maliyeti (k.) 0.15199133 0.16130699 0.17112298 0.16431068 0.09000593 0.060398528
we*ke 0.05939529 0.04500024 0.05231467 0.04301046 0.03364146 0.02005411
AOSM 0.14673296 0.15338507 0.15606879 0.15350977 0.10423018 0.0628042
Net Isletme Sermayesi 1.904.532 945.951 -1.249.443 -1.520.291 -3.101.897 2.320.480 3.488.296
Duran Varliklar 13.727.772 35.223.252 35.616.116 35.208.356 34.741.595 52.094.233 50.119.340
Yatirilan Sermaye 15.632.304 36.169.203 34.366.673 33.688.065 31.639.698 54.414.713 53.607.636
Yatirilan Sermaye 15.632.304 36.169.203 34.366.673 33.688.065 31.639.698 54.414.713
Sermaye Maliyeti (YS*AOSM) 2.293.774 5.547.816 5.363.565 5.171.447 3.297.811 3.417.473
Ekonomik Katma Deger (EVA) -1.597.537 -2.841.102 -119.615 2.403.176 2.773.473 3.344.799




Tablo 2: Kiitahya Porselen A.S. Firmasmim 2005-2010 Dénemi EVA Degerlerinin Hesaplanmasi

KUTAHYA PORSELEN A.S. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Net Faaliyet Kar1 13.717.243 12.524.133 840.433 -1.439.835 791.209 17.587.230 1.306.113
Vergi (%20) 2.743.449 2.504.827 168.087 0 158.242 3.517.446 261.223
VSNFK (NOPAT) 10.973.794 10.019.306 672.346 -1.439.835 632.967 14.069.784 1.044.890
Donen Varliklar 59.284.379 79.472.678 91.392.455 92.511.548 101.396.655 92.381.521 101.098.611
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler 18.830.994 31.637.618 42.915.666 41.122.181 44.571.872 19.336.804 25.819.631
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3.940.016 3.081.911 2.849.441 3.251.675 2.349.243 3.297.185
Borclar Toplam 35.577.634 45.997.577 43.971.622 47.823.547 21.686.047 29.116.816
Ozsermaye 84.238.454 85.026.648 85.263.783 86.602.903 112.393.006 114.806.933
Pasif Toplam 119.816.088 131.024.225 129.235.405 134.426.450 134.079.053 143.923.749
Borglarin Agirlig: (w;) 0.296935366 0.351061622 0.340244394 0.355759949 0.161740753 0.202307237
Borcun Vergiden Sonraki Maliyeti (k;) 0.14336 0.15032 0.14944 0.14968 0.11272 0.064
wi*ki 0.042568654 0.052771583 0.050846122 0.053250149 0.018231418 0.012947663
Ozsermaye Agirhgi (w.) 0.703064634 0.648938378 0.659755606 0.644240051 0.838259247 0.797692763
Ozsermaye Maliyeti (k.) 0.150180786 0.157274529 0.173411449 0.160124865 0.092521556 0.065818564
we*ke 0.105586799 0.102061478 0.114409176 0.103158851 0.07755705 0.052502992
AOSM 0.148155453 0.154833061 0.165255298 0.156409001 0.095788467 0.065450656
Net Isletme Sermayesi 40.453.385 47.835.060 48.476.789 51.389.367 56.824.783 73.044.717 75.278.980
Duran Varliklar 41.699.780 40.343.410 39.631.770 36.723.857 33.119.795 41.697.532 42.825.138
Yatirilan Sermaye 82.153.165 88.178.470 88.108.559 88.113.224 89.944.578 114.742.249 118.104.118
Yatirilan Sermaye 82.153.165 88.178.470 88.108.559 88.113.224 89.944.578 114.742.249
Sermaye Maliyeti (YS*AOSM) 12.171.439 13.652.942 14.560.406 13.781.701 8.615.653 7.509.955
Ekonomik Katma Deger (EVA) -2.152.133 -12.980.596 -16.000.241 -13.148.734 5.454.131 -6.465.065




Tablo 3: Ege Seramik A.S.Firmasinin 2005-2010 Dénemi EVA Degerlerinin Hesaplanmasi

EGE SERAMIK A.S. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Net Faaliyet Kar1 13.312.147 3.340.612 11.397.196 3.896.984 -2.982.304 9.235.675 23.362.171
Vergi (%20) 2.662.429 668.122 2.279.439 779.397 0 1.847.135 4.672.434
VSNFK (NOPAT) 10.649.718 2.672.489 9.117.757 3.117.587 -2.982.304 7.388.540 18.689.737
Dénen Varliklar 85.693.298 107.085.037 114.621.824 134.104.982 121.587.405 107.773.133 115.706.619
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 70.870.784 75.591.252 91.625.410 48.304.068 50.950.550 42.535.000 41.521.063
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 52.424.444 46.703.129 97.275.057 40.069.615 26.758.612 14.787.982
Borclar Toplami 128.015.696 138.328.539 145.579.125 91.020.165 69.293.612 56.309.045
Ozsermaye 69.390.201 70.071.762 77.986.423 120.683.303 124.291.349 142.508.871
Pasif Toplam 197.405.897 208.400.301 223.565.548 211.703.468 193.584.961 198.817.916
Borglarin Agirlig: (wi) 0.648489726 0.663763624 0.651169763 0.42994178 0.357949355 0.283219169
Borcun Vergiden Sonraki Maliyeti (k;) 0.14336 0.15032 0.14944 0.14968 0.11272 0.064
wi*ki 0.092967487 0.099776948 0.097310809 0.06435369 0.040348051 0.018126027
Ozsermaye Agirhgi (w.) 0.351510274 0.336236376 0.348830237 0.57005822 0.642050645 0.716780831
Ozsermaye Maliyeti (k.) 0.127347324 0.158665077 0.175457011 0.16203201 0.094645317 0.063363307
we*ke 0.044763893 0.053348971 0.061204711 0.09236768 0.060767087 0.045417604
AOSM 0.13773138 0.153125918 0.15851552 0.15672136 0.101115138 0.063543631
Net Isletme Sermayesi 14.822.514 31.493.785 22.996.414 85.800.914 70.636.855 65.238.133 74.185.556
Duran Varliklar 90.858.241 90.320.860 94.039.059 89.460.567 90.116.063 85.811.828 83.111.298
Yatirilan Sermaye 105.680.755 121.814.645 117.035.473 175.261.481 160.752.918 151.049.961 157.296.854
Yatirilan Sermaye 105.680.755 121.814.645 117.035.473 175.261.481 160.752.918 151.049.961
Sermaye Maliyeti (YS*AOSM) 14.555.556 18.652.979 18.551.938 27.467.218 16.254.553 9.598.262
Ekonomik Katma Deger (EVA) -11.883.067 -9.535.222 -15.434.351 -30.449.522 -8.866.013 9.091.474




C.18,S.2  Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Pazar Katma Deger (MVA) Analizi:

15.000.000 SiRKETLERIN EVA DEGERLERI
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-25.000.000
-30.000.000
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g USAK SERAMIK -1.597.53 [ -2.841.10 | -119.615 |2.403.176 | 2.773.473 | 3.344.799
@il KUTAHYA PORSELEN | -2.152.13 | -12.980.5 | -16.000.2 | -13.148.7 | 5.454.131 | -6.465.06
EGE SERAMIK -11.883.0 [ -9.535.22 | -15.434.3 | -30.449.5 | -8.866.01 |9.091.474

Yukaridaki  grafikte {i¢ firmanmn EVA degerleri birlikte
gosterilmistir. Grafikte de goriildiigii gibi EVA degerlerinde istikrarli bir
¢izgi Usak Seramikte goziikmektedir. Usak Seramik AS’nin EVA degerlerine
bakildiginda 2005yilinda -1.597.357 Tirk Liras1 deger ile baglayan siireg
2006 ve 2007 willarinda eksi degerler ile devam etmistir. VSNFK’nin
(NOPAT) yatirilan sermaye maliyetinden diisiik olmasit EVA degerlerini
eksiye diistirmiistiir. 2008, 2009 ve 2010 yillarinda ise EVA degerlerinde
pozitif yonde bir artis goriilmekteve 2010 sonunda pozitif yonde 3.344.79
dgerine ulagmustir. Kiitahya Porselen A.S.’nin EVA degerlerine bakildiginda
2009 yili haricinde EVA degerleri negatif olarak hesaplanmistir. Sirketin
EVA degerlerinde 2009 yili haricinde negatif yonlii bir istikrarsizlik s6z
konusudur. Ege seramik Sanayi AS$’nin EVA degerlerine bakildiginda
sonuglar1 eksi yonde hesaplanmigtir. Yani igletmenin bu yillarda ekonomik
katma deger yaratmada yetersiz kaldigi  goriilmektedir.. 2010 yilinda
VSNFK’nim yiiksek olmasi EVA degerini pozitif yonde etkilemis ve sadece
bu yilda EVA degeri 9.091.474 TL pozitife gegerek ekonomik katma deger
saglayabilmistir.

Isletmeler perspektifinde ¢ikan sonuglar ele alindiginda bir
isletmenin yarattig1 ekonomik katma degerini arttirabilmek igin yapilabilecek
faaliyetleri su sekilde siralamak miimkiindiir( Lovata ve Costigan, 2002:215-
228)

e Maliyetleri azaltarak ve miimkiin oldugunca vergileri diisiirebilmek
suretiyle vergi sonrasi kar1 artirmak
e  Vergi sonrasi faaliyet karindaki artis eger sermaye maliyetindeki
artistan daha fazla olacag diisiiniiliiyorsa yatirim yapmak

e Varliklara yatirim sermaye maliyetinden daha az kar getirecekse bu
alanlara yatirim yapilmamasi.
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Bir isletme yilsonu bilangosunu karla kapatabilir. Ancak, normal
ekonomik kosullar altinda 6nemli olan karla kapanmis bir bilan¢odan ziyade
sirketin varliklar1 ve sermayesi ile orantili bir kér elde etmis olmasidir. S6z
konusu sirketlerin yatirdiklar1 sermayenin maliyetinden fazla kar elde etmesi
icin sirket kapasitesini verimli kullanmalar1 ve faaliyet giderlerini kontrol
altina almasi gerekmektedir. Bunun i¢in ayrica, varliklardan saglanan nakit
akimlarinm artirilmasi, sermaye maliyetinin disiiriilmesi veya biiylime
oranlarinin yiikseltilmesi gibi faktorler de olumlu katki saglayabilir.

3.2. MVA Tanim ve Hesaplanmasi
3.2.1.MVA Tanim

MVA isletmenin piyasa degeri ile sahip oldugu sermayesi arasindaki
farka esittir ve MVA, bir isletmenin yonetiminin belirli bir kaynakla neler
basarabildiginin bir 6l¢iitiidiir (Sullivan, 2000:11). Yani, MVA hissedarlarin
yatirimima isletmenin ne kadar deger kazandirdigini veya ne kadar deger
diismesine neden oldugunu gosteren bir 6l¢iittiir ve diisiik bir MVA firmanin
gecmiste sermayesini etkili kullanamadigini gostermektedir. Ayrica diisiik bir
MVA isletme yonetiminin digindaki dig faktorlerin  ekisinden de
kaynaklaniyor olabilir. Hisse senedinin fiyatinmm diismesi sonucu MVA
degerinin diisiik ¢ikmasi bdyle bir gecici durumdan da kaynaklanabilir
(Bayraktaroglu ve Unlii ,2009 :295).

MVA, ekonomik karlhilikla yakindan iliskilidir. Isletmenin sahip
oldugu toplam kaynaklara (bor¢+06z sermaye) bir prim ilavesi gerceklestirip
gerceklestiremedigini Olger. MVA yatirilan sermayenin etkin kullanilip
kullanilmadigim1 ~ gosterir. Gegmise doniik isletme performansinin
degerlendirilmesine ve gelecege doniik isletme performansinin tahminine
olanak sagladig i¢in kiimiilatif bir 6l¢li olusturur (Stewart, 1991:169).

Degere dayal1 yonetim anlayisinin gittikce yayginlasmasi ile birlikte
hissedarlarin koyduklar1 sermayenin artip artmadigi sorusuna yanit aramak
icin sirketlerin MVA degerlerine bakilmasi gerektigi savunulmustur. Bu
nedenle sirketin degeri ile ilgilenen her yonetimin asil amacim sirketin
MVA degerini maksimize etmek olmasi gerektigini ifade etmek miimkiindiir
(Putnam, 1997:42-43, Stewart, 1991:169).

3.2.2.MVA Hesaplanmasi

MVA, sirketin piyasa degerinden defter degerinin ¢ikarilmasiyla
bulunan deger olarak tarif edilmektedir. Ayrica MVA, sirketin smirlt
kaynaklarinin ne derece etkin kullanildigini gosteren bir ara¢ oldugundan
sirket yonetiminin basarisini degerleyen iyi bir dig 6l¢lim aracidir (Stern ve
digerleri, 2001:23, Bayrakdaroglu, 2009 :294).

MVA formiille ifade edilecek olursa(Gapenski, 1996:56)

MVA = Gelecek EVA’larin Simdiki Degeri (5)
MVA = Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye (6)
MVA = Piyasa Degeri — Toplam Ozsermaye (7

Piyasa degeri = Odenmis Sermaye x Hisse Senedi Lot Degeri
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Calismaya konu olan isletmelerin MVA degerleri igin &ncelikle
analiz kapsamindaki her bir isletmenin piyasa degerleri ayr1 ayri
hesaplanmistir. Piyasa degerinin hesaplanmasinda analiz donemlerini
kapsayan yillarin sonundaki dolasimdaki hisse senedi sayisi ile o tarihteki
hisse senedinin piyasa degerinin ¢arpilmasi suretiyle bulunmustur. Bulunan
bu degerden ilgili isletmenin 6zsermaye toplami ¢ikarilarak MV A degeri elde
edilmistir. ~ Sirketlerin  bulunan MVA degerleri asagida tablolarda
sunulmustur.

Tablo 4: Usak Seramik A.S.’nin 2005-2010 Do&nemi MVA
Degerlerinin Hesaplanmasi

USAK

SERAMIK AS. 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ozkaynaklar 23.533.652 | 21.833.766 | 23.172.650 | 21.148.845 | 40.515.568 | 43.589.332

Odenmis 14.445310 | 14.445310 | 14.445310 | 14.445310 | 14.445310 | 14.445.310

Sermaye

Ortalama Hisse Degeri 2,72 1,89 1,85 0,50 1,27 2,07

Piyasa degeri 39.291.243 | 27.301.636 | 26.723.824 7.222.655 | 18.345.544 | 29.901.792

MVA 15.757.591 | 5.467.870 | 3.551.174 | -13.926.190 | -22.170.024 | -13.687.540
Tablo 5: Kiitahya Porselen A.S.’nin 2005-2010 Doénemi MVA

Degerlerinin Hesaplanmasi

KUTAHYA

PORSELEN 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ozkaynaklar 84.238.454 | 85.026.648 | 85.263.783 | 86.692.903 ”2‘393‘02 ”4‘806‘92

Odenmis 2.592.000 | 2.592.000 | 2.592.000 | 28.512.000 | 39.916.800 | 39.916.800

Sermaye

Ortalama 1,64 1,00 0,82 0,65 2,85 2,61

Hisse Degeri

Piyasa degeri 4250880 | 2.592.000 | 2.125.440 | 18.532.800 ”3‘762‘83 104‘182‘82

MVA -79.987.574 | -82.434.648 | -83.138.343 | -68.160.103 | 1.369.874 | -10.624.085
Tablo 6: Ege Seramik A.$.’nin  2005-2010 Doénemi MVA

Degerlerinin Hesaplanmasi

EGE SERAMIK 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ozkaynaklar 69.390.201 | 70.071.762 | 77.986.423 | 120.683.303 | 124.291.349 | 142.508.871

Odenmis 52.632.000 | 52.632.000 | 52.632.000 | 75.000.000 | 75.000.000 | 75.000.000

Sermaye

Ortalama Hisse 1,87 3,32 2,08 0,47 1,04 2,26

Degeri

Piyasa degeri 98.421.840 | 174.738.240 | 109.474.560 | 35.250.000 | 78.000.000 | 169.500.000

MVA 29.031.639 | 104.666.478 | 31.488.137 | -85.433.303 | -46.291.349 | 26.991.129
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SIRKETLERIN MVA DEGERLERI
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-100.000.000 2005 2006 2007 2008 2009 2010

et USAK SERAMIK 15.757.59 | 5.467.870 | 3.551.174 | -13.926.1 | -22.170.0 | -13.687.5
=== KUTAHYA PORSELEN | -79.987.5 | -82.434.6 | -83.138.3 | -68.160.1 | 1.369.874 | -10.624.0
EGE SERAMIK 29.031.63 | 104.666.4 | 31.488.13 | -85.433.3 | -46.291.3 | 26.991.12

Genel olarak MVA degerlerinde de {i¢ isletmede de bir dalgalanma
mevcuttur. Diisik bir MVA firmanin gegmiste sermayesini etkili
kullanamadigimn1 gostermekte olduguna gére MVA performanslarmin tim
yillar itibari ile pozitif olan1 yoktur. Usak Seramik A.S. 2005yilinda 15.757.5
liralik Pazar katma degeri saglamis, 2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla azalma
yonlii olmasina ragmen pozitif Pazar katma degerini siirdiirmiistiir. Sonraki
2008, 2009 ve 2010 yillarinda eksi MVA degerlerine donerek 2010 yilinda
(eksi) -13.687.5 MVA degerine diigmiistiir. Kiitahya Seramik A.S. de 2009
yili hari¢ tiim yillarda negatif bir MVA degeri ile kars1 karsiya kalmistir.
29.031.6 Tirk lirast MVA degerleri ile 2005 yilina baslayan Ege Seramik
diistisle eksi degerlere inen sonraki yillarindaki durumunu nihayet 2010
yilinda yeniden 26.991.1 ile pozitif degere ulastirabilmistir.

SONUC

Tiirkiye Ekonomisinde &nemli bir yere sahip olan seramik
sektoriinde yer alan ve Borsa’da islem goren Usak Seramik A.S., Kiitahya
Porselen A.S. ve Ege Seramik A.S.’nin EVA ve MVA degerleri
hesaplanmigtir. EVA pozitif bir deger ise isletmenin sermayesine deger
kattigini, negatif bir deger ise isletme sermayesinin asindig1 sonucunu ortaya
koymaktadir. Hem EVA hem MVA degerleri incelendiginde sonuglarda ciddi
dalgalanmalar ve istikrarsizliklar oldugu goriilmistir. Elde edilen EVA
sonuglarina gore hicbir isletmenin tiim dénemlerde ekonomik katma deger
yaratamadigi, beklenenin aksine isletmelerin incelenen yillarin ¢ogunda
ekonomik katma deger kaybina ugradiklari ve negatif EVA degerleri elde
ettikleri goriilmektedir.

Usak Seramik A.S.’nin EVA degerlerine bakildiginda 2005 ve 2006
yillardaki VSNFK yatirilan sermaye maliyetinden diisik olmasi EVA
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degerlerini eksiye diistirmiistiir. 2005, 2006 e 2007 yillarinda EVA degerleri
negatif dalgali bir seyir izlerken 2008, 2009 ve 2010 wyillarinda EVA
degerlerinde artis goriilmektedir. Kiitahya Porselen A.S. isletmesinin EVA
degerlerine bakildiginda 2006, 2007, 2008 ve 2010 wyillarinda eksi
hesaplanirken sadece 2009 yilinda 5.454.131 Tiirk lirasi ile art1 deger olarak
hesaplanmustir. Sirketin EVA degerlerinde bir istikrarsizlik s6z konusudur.
Ege Seramik Sanayi A.S’nin EVA degerlerine bakildiginda sonuglar1 eksi
yonde hesaplanmistir. 2010 yili hari¢ incelenen tiim yillarda eksi EVA
degerleri goriilmektedir. 2010 yilinda VSNFK yiiksek olmasi degeri arti
yonde etkilemistir.

MVA degerlerinde goriildiigii gibi ortalama hisse degeri, sonucu
oldukca etkilemektedir. Elde edilen MVA sonuglarina gore hicbir igletmenin
tim donemlerde Piyasa Katma Degeri yaratamadigi, isletmelerin incelenen
yillarin ¢ogunda deger kaybina ugradiklar1 ve negatif MVA degerleri elde
ettikleri gortilmektedir. Genel olarak MVA degerlerinde de bir dalgalanma
mevcuttur. Usak Seramik A.$.’nin MVA degerlerine bakildiginda 2005, 2006
ve 2007 yillarindaki pozitif MVA degerlerinin 2008,2009 ve 2010 yillarinda
negatif degerlere diisme gostermistir. Kiitahya Porselen A.S. tipki EVA
degerlerinde oldugu gibi sadece 2009 yilinda 1.369.874 degeri ile pozitif
MVA degerine sahiptir. Ele alman diger tiim yillarda negatif MVA
degerlerine sahiptir. Ege Seramik Sanayi A.$’nin  MVA degerlerine
bakildiginda yiiksek MVA degerleri ile 2005 yilina baglayan Ege Seramik
2008 ve 2009 yillarinda eksi degerlere inen durumunu nihayet 2010 yilinda
yeniden pozitif degere ulastirabilmistir.

EVA degerleri icin sirketlerin sermaye ve varliklar1 verimli
kullanmalar1 ve faaliyet giderlerini kontrol altina almasi gerekmektedir.
Faaliyet giderlerinde bir diisiis faaliyet karin1 artiracaktir, varliklarin verimli
kullanilmas: ise {iirlin kalitesinin ylikselmesine ve sirketin tam kapasite
calismasmma yardimer olabilecektir. Daha kaliteli bir iiriin daha pahali
olacaktir ve dolayisiyla briit satiglarda artiy ve onun sonucunda EVA
degerlerde bir artis s6z konusu olabilmektedir. Isletmelerin EVA degerlerinin
diger yillara gore goreceli veya diisiik negatif ¢ikmasi o firmalarin deger
yaratamadig1 anlamina gelmekte oldugu bilindigine gore, EVA performans
degerlerinin artirilabilmesi i¢in bir ¢ok farkli yontemin yani sira mevcut
sermaye lizerinden daha fazla faaliyet kar1 elde edilmesi veya sermayenin
sermaye maliyetinden diisiik getiri elde edilen alanlardan ¢ekilmesi
yontemleri de degerlendirilebilir.

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda karsilagilan ¢ok cesitli
giiclikler, EVA ve MVA'nin kullanimini sinirlandirmaktadir. Bu nedenlerle
EVA ve MVA'nin, igletme performansinin degerlendirilmesinde tek oOlgiit
olarak degerlendirilmesi yerine farkli kazang kriterleri ve nakit akimlarmi da
icine alan farkli yontemlerle birlikte kullanilmasi daha dogru olabilecektir.
Ayrica, Isletmelerin EVA degerindeki degismeler hisse senetlerinin pazar
degerlerine ve dolayisiyla MVA degerlerine de etkilemesi beklenilebilir. Bu
nedenle genel olarak EVA’y1 artirmak i¢in mevcut sermaye yapisi ile
saglanan getiri oranini arttirmak veya sermaye maliyetinden daha fazla verim
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saglayan alanlara ek sermaye yatirmak vb alternatifler degerlendirilebilir ve
yapilabilecek yeni ¢alismalarda EVA MVA iliskisi ve nedensellik iizerine
istatistiki analiz ve degerlendirmelere yer verilebilir.
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