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OZET

Bu ¢alismada, IMKB ile NYSE borsalarmin EVA ve MVA
performans olciitleri acisindan karsilastirmalt analizi yapilnustir. Analiz
sonuclarina gore IMKB gésterge olciitler agisindan olumlu bir performans
gosterememigtir. Ayrica, hissedar degeri agisindan IMKB’nin basaril
olamadigi ve deger yaratmak yerine mevcut sermayeyi tiikettigi tespit
edilmistir. Buna karsin, NYSE de stratejik bir yonetim anlayisiyla, olumlu bir
performans sergileyerek, ¢ikar gruplart icin katma deger yaratildigi
sonucuna ulagilmigstir.

ABSTRACT

In this study, ISE and NYSE stock exchanges were analyzed
comparatively considering EVA and MVA performance criteria. According
to the results of the analysis, ISE couldn’t perform in a positive way
considering the indicator.. Furthermore, it was determined that ISE wasn’t
successful considering shareholder value and spent available capital instead
of creating value. On the contrary, it was found out that NYSE, which had an
understanding of strategic management, created added value for interest
groups by performing in a positive way.

Hissedar Degeri, Ekonomik Katma Deger, Piyasa Katma Degeri
Shareholder Value, Economic Value Added, Market Value Added

1. GiRiS

Artan rekabet, ekonomik kosullarin degismesi, pazar odakli yonetim
anlayisinin yerini maliyet odakli yonetim anlayigina birakmas ile birlikte

Nevsehir Universitesi [IBF (Muhasebe ve Finansman), Tel: 0 384 215 20 16 (131), Faks: 0
38421520 10, E-posta: alibayrakdar2003 @hotmail.com
“ Nevsehir Universitesi MYO (Finansman), Tel : 0 384 215 26 70 (126), Faks: 0384 215 26
71, E-posta: ulas_unlu@hotmail.com



BAYRAKDAROGLU - UNLU 2009

deger tabanli performans olciitleri ortaya ¢ikmistir. Geleneksel performans
olgiitleri, firmalarin  performanslarinin  degerlendirilmesinde  sermaye
maliyetlerini dikkate almadiklarindan yaratilan degeri dogru olarak 6lgmekte
yetersiz kalmaktadir.

Degere dayali bir performans 6l¢iim yontemi olan EVA (Economic
Value Added) performans Sl¢iisii, hem doneme iliskin deger kazanimini, hem
de planlama cercevesinde gelecege yonelik (MVA- Market Value Added)
firma degerlendirmesini miimkiin kilan bir hesaplama yontemi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. EVA ve MVA performans 6lgiitleri yatirimeilarin
sermaye piyasast odakli degerlendirme istemlerini, ilgili donemdeki
muhasebe verilerini ekonomik biiyiikliiklere donuistiirerek kargilamaktadir.

EVA ve MVA performans olgiitleri firmalara pek ¢ok avantaj
sagladigi icin glinimiiziin en giincel finans konularindan birini
olusturmaktadir. Genel olarak literatiir incelendiginde gerek yurtici gerekse
yurt disinda yapilan calismalarda EVA ve MVA olgiitlerini kullanarak iki
tilke borsalarin1 da karsilastirabilme olanagi saglayan baska bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Bu nedenle calisma, IMKB ve NYSE borsalarinin EVA ve
MVA performans olciitleri acisindan karsilagtirmali olarak analiz edilmesi
tizerine odaklanmistir. EVA ve MVA degerlerinin firma performansinin
Olciilmesine uyarlanarak, biitiinsel bir yaklasimla arastirma kapsamindaki
borsalarin genel olarak performansi karsilastiriimak istenmistir. Bu yontemle,
finansal performansin Olgiilmesinde deger temelli Olciitler kullanilarak
tilkeler nezdinde borsalarin karsilastirilmasinin, borsalarin  yarattiklari
hissedar degerinin tespiti acgisindan da ayri bir Onem tasidigi
diistiniilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

EVA ve MVA performans olgiitleri teoride birbirlerini tamamlayan
iki olciit olmasina karsin literatiirdeki calismalarda genellikle ayr1 ayri
inceleme konusu olarak ele alindiklart goriilmektedir. Yapilan literatiir
taramast kapsaminda iki finansal olgiitii bir kullanan baslica calismalara
asagida yer verilmistir.

Mampane (2005) siit endiistrisinde faaliyet gosteren firmalarda
performans o6lgmek igin EVA ve MVA olgiitlerini kullanmistir. Giiney
Afrika’da faaliyet gosteren 6 firma iizerine analizlerde bulunan yazar daha
¢cok EVA ve MVA’y1 geleneksel performans olgiitleri olan aktiflerin karlilik
orani, 6zsermayenin karlilik orani, net faaliyet geliri ve faaliyet kar marj1 gibi
oOlciitlerle karsilagtirmistir.

Samiloglu (2004) EVA’min firma performansi Ol¢iimiinde, artik
gelir ve muhasebe karlarindan iistin olup olmadigimi degerlendirdigi
caligmasinda, EVA ve diger muhasebe temelli performans olgiitleriyle hisse
senedi getirilerinin iliskisini incelemistir. 1995-2002 donemini kapsayan bir
periyotta yapilan arastirma sonucuna gore IMKB’de hisse senetleri islem
goren imalat sanayi firmalarinin hisse basina getirilerinin varyansinin %7,9’u
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EVA tarafindan agiklanmaktadir. Samiloglu’nun (2005) yaptigi bir baska
caligmada, hisse senedi getirileri ile MVA degeri arasindaki iliski
incelemistir. Yine IMKB’deki imalat sanayi isletmelerine uygulanan
caligmada, hisse basina getirilerle hisse senetlerinin betalar1 arasinda 6nemli
bir iligki saptanirken, bu getirilerle hisse basina MVA degerleri arasinda
anlamli iliski saptanamamustir.

Erdogan, Berk ve Katircioglu (2001) firma performansinin
Olciilmesinde ekonomik kar yaklasimi ve EVA olciitiinii degerlendirdikleri
calismalarinda, TMKB’de faaliyet gosteren 123 firmanin biiyiik bir
boliimiiniin negatif EVA degerine sahip olduklarini ve dolayisiyla da MVA
degeri yaratamadiklarini tespit etmislerdir.

Biddle ve Digerleri (1999) 600 firma iizerine yaptiklari
calismalarinda, EVA performans 0l¢iitiiniin hisse senedi getirileri ile ilgili iyi
bir performans gostergesi olduguna dair yeterli diizeyde kanit
bulamamuisglardir.

Kramer ve Pushner (1997) EVA ve MVA arasindaki iliski iizerine
yaptiklar1 ¢alismalarinda, MVA ve NOPLAT degerlerinin pozitif olmasina
ragmen analiz donemi siiresince ortalama EVA degerlerinin negatif oldugunu
tespit etmisglerdir. Bu durum sermaye maliyeti ve gelecekteki yiiksek biiytime
beklentilerinin EVA iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Lehn ve Makhija (1996) EVA ve MVA’nin hisse senedi fiyatlariyla
nasil bir iliski icinde oldugunu arastirmak i¢in bir ¢aligma yapmustir. Bu
calismada ayrica, yonetici devir hizlar1 ile EVA ve MVA arasinda bir
iliskinin olup olmadig1 da incelenmistir. Imalat sanayinde faaliyet gosteren
241 firma iizerinde uygulanan analiz sonuglarina gore tiim degiskenlerin
hisse senedi getirileri ile az veya ¢ok bir iligkisinin oldugu tespit edilmistir.
Ancak EVA’nin hisse senedi getirilerini agiklamada diger degiskenlere gore
az da olsa daha iyi sonug verdigi de belirtilmektedir. Yiiksek EVA ve MVA
degerlerine sahip firmalarda yonetici devir hizlann disiik olarak
gerceklesirken, bunun tersinin de gegerli oldugu saptanmustir.

Uyemura ve Digerleri (1996) on yillik bir periyotta 100 biiyiik
Amerikan bankasinin verilerini kullanarak MVA degerlerini hesaplamis ve
EVA degerleri ile olan iligkisini test etmistir. Bu ¢alismada ayrica, net gelir,
hisse basina kazang, 6zkaynaklarin karliligi ve varliklarm karlilig: gibi diger
muhasebe temelli Olciitlerinde hissedar degeri ile olan iliskisini de
Olgmiislerdir. Buna gore en yiiksek iliski EVA olciitiinde ¢ikarken, en diisiik
iligki ise hisse bagina kazang degiskeninde ortaya ¢ikmistir.

Grant (1996) 1993-1994 doneminde Stern Stewart tarafindan
yayinlanan ilk 1000 firmanin performans rakamlarindan 983 firmay1 secerek
sermaye basina diisen MVA ile sermaye basina diisen EVA arasindaki
iligkiyi aragtirmistir. 1993 ve 1994 yillari igin ayr1 ayr1 yapilan test sonuglari
pozitif EVA degerlerine sahip firmalarin EVA ve MVA iliskileri yiiksek
cikarken, bunun aksine negatif EVA degerlerine sahip firmalarin EVA ve
MVA arasindaki iligki ise diisiik ¢cikmigtir.
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Milunovich ve Tsuei (1996), Amerikan bilgisayar endiistrisinde
EVA ve MVA olciitlerinin kullanimini arastirmiglardir. Amerikan bilgisayar
teknolojisi endiistrisinde hesaplanan MV A degeri ile en yakin iligkiye sahip
olgiit olarak EVA degerleri bulunmustur. Ayrica bu caligmada performans
Olciimiinde iyi bir gosterge olmadig1 diistiniilen serbest nakit akisi ile MVA
arasindaki iliski de arastirilmustir.

Stern (1993) firma performansinin Sl¢iimiinde anahtar performans
Olciitiinii  belirlemek icin yaptifi c¢alismasinda kazanglar, kazanglardaki
biiyiime, kar paylari, kar paylarindaki biiyiime, ozkaynaklarm karliligi ve
nakit akis1 gibi Olgiitlerin  EVA karsisinda gergek¢i olmadiklarini
vurgulamaktadir. Piyasa degerindeki degisimin aciklayicisi olarak muhasebe
temelli Olclitler goriilmemekte bunun yerine EVA’nin bu degisimi
aciklayabildigi diisiinilmektedir. EVA ile popiiller muhasebe temelli
olgiitlerin karsilastirildig1 bu ¢alismanin sonuglarina gére MVA ile en yiiksek
R kare iliskisine sahip degisken EVA’dir.

Stewart (1991) ABD’de en iyi 1000 firma iizerine yaptig1 ¢alismada
firmalari, EVA ve MVA degerlerine gore siralamistir. Ancak c¢aligmada
cesitli nedenlerle veri seti uygun olmayan firmalar ¢ikarilmis ve analize 613
firma dahil edilmistir. S6z konusu ¢alismada pozitif EVA’ya sahip firmalarda
EVA ve MVA degerleri arasinda yiiksek bir iligki saptanmistir. Buna karsin,
negatif EVA degerine sahip firmalarda ise EVA ve MVA degerleri arasinda
anlamli bir iligki saptanamamigtir.

3. DEGER OLCUSU OLARAK EKONOMIK KATMA
DEGER (EVA) VE PiYASA KATMA DEGERI (MVA)

3.1. EVA ve Hesaplanmasi

Kiresellesme ve rekabet kosullarindaki degismeyle firmalarin
finansal faaliyetleriyle ilgili kararlarda kullanabilecekleri etkin bir
performans Ol¢iim sistemine olan gereksinim hizla artig gostermistir.
Firmalar, saglikli bir bi¢imde gelismek ve firma degerini maksimize etmek
icin kullandiklar1 performans 6l¢iim yontemlerinde Oncelikle deger yaratma
amacini 6n plana almis durumdadirlar’. Ortaya ¢ikan bu gereksinim
sonucunda, son 20-25 yilda popiilerlik kazanan ve yaratilan degerlerin tam ve
dogru olciilebilmesinde kullanilabilecegi diigiiniilen EVA ve MVA
yontemleri ortaya ¢ikmigtir.

EVA kavrami yeni bir bulus olmayip muhasebedeki “artik gelir”
kavramina gelir ve sermaye iizerinde bir takim uyarlamalar yapilmasiyla
gelistirilmigtir. 1970’1i yillara kadar ve daha oncesinde artik gelir, basar1
olgiitii olarak cok fazla taraftar bulmamistir. Ancak EVA artik gelir
kavramindan cok fazla bir fark gostermemesine karsin pek cok firma
tarafindan benimsenmistir. Bunun en ©nemli nedenlerinden biri, EVA
kavraminin MVA ile birlikte ortaya atilmasidir. Artik gelirin EVA’dan fark,

' Metin Kamil ERCAN, Basaran OZTURK, Kartal DEMIRGUNES, “Degere Dayal
Yonetim ve Entelektiiel Sermaye”, Ankara: Gazi Kitabevi, 2003, .69
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varliklarin piyasa degeri ile degerlendirilmesi daha sonra da riske gore
diizeltilmis bir iskonto orami ile iskonto edilmesidir’. Firmanin bir dénem
sonunda elde ettigi kardan firmaya yatirnm yapanlarin bu yatirimlarinin
karsiliginda bekledikleri getirileri ¢ikarildiktan sonra kalan net kar, artik kar
olarak ifade edilmektedir’.

Uygulamada firma faaliyetleri sonucunda yaratilan katma degerin
hesaplanmasinda en c¢ok kullanilan araglardan birisi olan artik karin
hesaplanmasindaki temel mantik korunarak pek c¢ok performans Oolgiitii
gelistirilmistir4. Bunlardan biri de EVA ol¢iitiidiir.

EVA, deger bazli yonetim anlayisindan yola ¢ikarak firmaya uzun
donemde katma deger yaratacak tiim politikalar1 biinyesinde bulunduran bir
disiplin olarak Stern Stewart Damismanlik firmasi tarafindan ortaya atilmig
bir kavramdir’. Aslinda EVA’nin altinda yatan en &nemli unsur katma
degerdir. Katma deger kavram olarak; firmalarin yaratmis olduklar1 net
degeri ifade etmektedir®. EVA  kavramu finans  kurami icinde
diisiiniildiigiinde, hissedarlarin refah diizeylerinin arttirilmasiyla ilgili bir
kavram olarak ele alinmaktadir’

Firmalarin yillik veya daha kisa donemler i¢in, yatirimlari iizerinden
sermaye maliyetini asan faaliyet kazanci elde edip etmedigini belirleme
olanagi saglayan EVA performans 0lgiitii, deger tabanli performans olciitleri
arasinda degeri dogru olarak oOlcmek, firmada deger yaratma anlayisini
yerlestirerek farkli bir kiiltiir yaratmak ve kullanim kolayligi saglamak
acisindan kullamlan en yaygin Slgiit olma zelligini tasimaktadir®.

Bir firmanin kazanglarinin, sermaye maliyetini karsilayip
karsilamadigini 6lgen bir performans olgiim sistemi ve Olgiitii olarak EVA,
kar hesaplamasinda sermaye maliyetini de dikkate alarak, diger ol¢iim
sistemlerinden farklilagir. EVA, iceriginde performans 6l¢iim araci olmaktan
daha farkli 6zellikleri de bulundurur. Bu sistem, finansal yonetimin ve tesvik
sisteminin iskeletini olusturarak, yonetim kurulundan en alt seviyeye kadar,

o

Miige ISERI, “Ekonomik Katma Deger (EVA) Nedir? Ne Degildir?”, Banka —Mali ve
Ekonomik Yorumlar, Y1l 40, Say1 469, Nisan 2003, s.77.

M. Basaran OZTURK, “Finansal Performansin Olgiilmesinde Alternatif Bir Yontem:
Ekonomik Katma Deger”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 18, Say1 3-4, 2004, s.351-368.

Hatice CENGER, “Genel Isletme Performansi ve Finansal Performans iliskisi: Cimento
Sektoriinde Bir Uygulama”, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006, 5.49.

> ISERI, s.76

Baris SIPAHI, “Isletme Performansinin Olgiilmesinde Ekonomik Katma Deger”, Marmara
Universitesi Oneri Dergisi. Cilt 6. Say1 23. Ocak.2005, 5.108

” Riistem HACIRUSTEMOGLU, M. SAKRAK, V. DEMIR, “Etkin Performans Olciim Araci
(EVA) (Ekonomik Katma Deger-Ekonomik Kar Yaklasimi)”, Mali Coziim Dergisi, Say1 59,
Nisan, Mayis, Haziran 2002, s.1

Ayse Giil YILGOR; “Isletme Performansimin Degerlendirilmesinde Ekonomik Katma Deger
(EVA) ve Piyasa Katma Degeri (MVA) Yontemleri ve Bu Yontemlerin Hisse Senedi
Getirilerini Agiklama Giiciiniin incelenmesi: IMKB 100 Ornegi”, Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 60, Say1 1, 2005, s227. ve Tiirker, IPEK; Ekonomik
Katma Deger (EVA)’in Hesaplanmasi ve Gerekli Muhasebe Diizeltmeleri, Muhasebe ve
Denetime Bakis Dergisi, Mayis 2005. S.129.
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firmanin alacag tim kararlara kilavuzluk eder. S6z konusu bu durum,
organizasyonda bulunan herkesin daha basarili olmas: ile daha iyi bir is
yasantis1 saglayan bir firma kiltiiriinii olusturur. Sonu¢ olarak EVA
sayesinde hem hissedarlarin hem miisterilerin hem de calisanlarin varlik
diizeyi artmaktadir’.

Firmalarin EVA performans degerlerinin daha yiiksek ¢ikmasi o
firmalarin daha fazla deger yarattig1 anlamina gelmektedir. Bu noktada EVA
performans  degerlerinin  yiikseltilebilmesi i¢in, sermaye miktarini
arttirmadan, mevcut olan sermaye iizerinden daha fazla faaliyet kar1 elde
edilmesi, sermayenin sermaye maliyetinden diisiik kazan¢ elde edilen
alanlardaki kullaniminin sinirlandirilmasi veya zorunluluk arz etmiyorsa hig
kullanilmamas1 gerekmektedir.

Daha yiikksek EVA her zaman hissedarlarin daha fazla kar elde
etmesi demektir. Tam tersine, kar marji, hisse senedi basina gelir ya da
sermaye verimlilik oranlarin bile arttiran hareketler, hissedarlarin servetlerini
azaltabilir veya onlar1 zarara sokabilir'®. Eger EVA pozitif bir deger ise
isletmenin sermayesine deger kattigini, negatif bir deger ise isletme
sermayesinin asindigi sonucunu ortaya koyar. Kar amacgh isletmeler,
sermayelerine art1 deger kattiklar siirece yasamlarim siirdiirebilirler'".

Basarili bir firmamin en azindan kullandigi sermayenin maliyeti
kadar kar saglamasi gerektigi prensibine dayanan EVA finansal performans
Olciitiiniin literatiirde bir¢ok sekilde hesaplanabilme olanagi vardir. En yaygin
olarak kullanilan formiiller asagidaki gibidir '

EVA = (NOPLAT - (kWACC x Invested Capital) (2)
EVA = (ROIC- kWACC) x Invested Capital (3)

Burada; NOPLAT: Net Faaliyet Kar1 - Diizeltilmis Vergileri,
kwacc: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini, Invested Capital: Yatirilan
Sermayeyi, ROIC: Yatirilan Sermayenin Getirisini ifade etmektedir. Bu
caligmada literatiirde yaygin olarak deginilen ve benzer bir yapiya sahip olan
(3) numarali formiil kullanilmistir. Yatirtlan sermayenin getirisi olan “ROIC”
kavrami firma yoneticilerinin etkinligini arttirmak igin gelistirilmis bir
kavramdir. Firmanin ya da firmanin herhangi bir boliimiiniin basarisini
faaliyet kar1 ile yatirllan sermayeyi karsilagtirarak degerlendirmektedir.
Firmalar ROIC degerini kar marjlarini arttirarak ya da satis gelirlerini, diger
bir ifadeyle varlik devir hizlarini arttirarak iki sekilde saglayabilmektedirler.

®  Tuba Kale KORKMAZ, “Ekonomik Katma Deger — EVA Nedir?”, Active Bankacilik ve
Finans Dergisi, Say1 33, Kasim-Aralik, 2003, 5.2

" John C. GROTH, Steven S. BYERS, James D. BOGERT, “Capital, Economic Returns and

Creation of Value”, MCB University Press, Management Decision, 34/6, 1996, s.28-29.

Selman Aziz ERDEN, “Yatirim Merkezi Basar1 Degerlendirmesinde Kullanilan Ekonomik

Katma Deger Olciisii ile Dengeli Degerleme Karti (Balanced Scorecard) Uygulamasi”,

Mubhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 20, 2003, s.90.

12" Debdas RAKSHIT, “EVA Based Performancemeasurement: A Case Study of Dabur India
Limited”, Vidyasagar University Journal of Commerce, Vol.11, March 2006, s.41-42.
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Yukaridaki  formiilasyona gore firmalar, EVA degerlerini
arttirabilmek icin asagida yer alan hususlar1 dikkate almalar1 gerekmektedir'’:

e Maliyetleri ve vergileri azaltarak, vergi sonrasi faaliyet karini
arttirmak,

e Vergi sonras: faaliyet karindaki artisin, sermaye maliyetindeki
artistan daha fazla olacagi yatirimlara yonelmek,

e Sermaye maliyetinden daha az kar getiren faaliyetlere ve
varliklara yatirim yapmamak,

e Toplam sermaye maliyetinin minimum oldugu optimal bir
sermaye yapisi olusturmak.

Secilen raporlama standardi ve esas faaliyet konusuna dayanarak
gerceklestirilecek ayrintili uyum calismalart isletmeden isletmeye farklilik
gosterebilirler. Bu noktada EVA’nin tek tip bir standart olmadigi, daha cok
bireylere gore uyumlastirilabilme oOzelligine sahip bir performans ve
degerlendirme araci oldugu ortaya glkmaktad1r14.

EVA ol¢tiimleri, isletme boliimlerinin ayr1 ayr1 yarattigi degerlerin
belirlenmesine ve boliimlerin 6diillendirilmesine, EVA tahminlerine gore
yapilan yatirimlar da tahminler ile gerceklesen degerlerin karsilagtirilmasina,
firmalarin baska firmalarla veya igerisindeki boliimlerin birbirleriyle
karsilastirilmasina olanak saglarls.

3.2. MVA ve Hesaplanmasi

EVA’nin performans degerleme araci olarak kullanilmasiyla katma
deger yaratan faaliyetler ve yaratmayan faaliyetler birbirinden ayirt edilmeye
baslanmustir. Boylelikle katma deger yaratmayan faaliyetler elimine edilerek
sermaye daha etkin kullanilacaktir. Performansta yasanan bu artis, firmalarin
piyasa degerlerini de olumlu etkilemektedir'®. Piyasa degerlerinin olumlu
etkilenmesi noktasinda firmalarin piyasa degerinin bir 6l¢iisti olarak da MVA
kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, bu iki olciit arasindaki
iliski soyle ifade edilebilir; EVA, isletmenin elde ettigi karin isletmenin
kullandig1 sermayenin maliyetini ne ol¢iide karsiladigini 6lgen bir Olgiitken,
bu olgiitiin tamamlayicis1 olan ve yaratilan katma degerin firmanin piyasa
degerine nasil yansidiginin bir gostergesi ise MVA’ dir.

Firmanin, ozkaynak sahipleri ve bor¢ verenlerden sagladigi
sermayeye bir prim ilavesini gerceklestirip gerceklestirmedigini olgen ve
yatirtlan sermayenin kullanim etkinliginin degerlendirilmesine olanak
saglayan MVA performans olg¢iitii, aslinda firmanin piyasa degeri ile defter

3 Al EHRBAR, “The Real Key To Creating Wealth”, John Wiley And Sons Inc., 1998,
s.134-135.

" Thomas VETTIGER, “Rudolf Volkart; Ekonomik Katma Deger Economic Value Added
(EVA)”, Cev. Dogan Argun, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Ocak 2004, s.119.

!5 Giirbiiz GOKCEN Ekonomik Katma Deger (EVA)”, Muhasebe Finansman Dergisi. Say:
24. Ekim, 2004, 5.107.

'* SIPAHI, s.110
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degeri arasindaki farki gostermektedir'’. Daha agik bir ifadeyle, bir firmamn
piyasa degeri ile yatirimcilar tarafindan firmaya tahsis edilen sermaye (defter
degeri) arasindaki farktir. Burada defter degeri, isletmenin 6z sermaye
toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesi ile tespit edilirken, piyasa degeri
ise borsada olusan alim satim degeri olarak tammlanabilir'®.

EVA, firmanin 6zsermayesini, 6zsermaye i¢in ongoriilen maliyetin
ve bor¢ sermayesinin {istiine cikarabilme giiciinii 6l¢mektedir. Borsada
o0zsermaye degerini arttirabilen firmalar yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir.
Bu kapsamda MVA ise, firmanin toplam hissedar degerini yiikseltme giiciinii
olgmektedir. Bu durum tamamiyla piyasa kapitalizasyonuna dayanmaktadir.
Dolayisiyla pazarin etkin olmas: sartt ve dogru calistigi varsayimi Gnem
kazanmaktadir.

Denilebilir ki, MVA performans 0lciitii, genel olarak firmanin
pivasa degeri ile firmaya yatirllan sermaye arasindaki fark olarak
bilinmektedir. Ancak sadece halka agik ve hisse senetlerinin piyasa fiyati
belli olan firmalarda hesaplanabilme imkani vardir. MVA degeri, firma
sahiplerinin servetinin sadece firmanin toplam degeri ile toplam sermaye
arasindaki farkin arttirilmasi durumunda maksimum olacagr goriisiine
dayanir ve su sekillerde formiile edilir'®:

MVA = Toplam deger®® — Toplam Yatirilan Sermaye (4)

MYVA = gelecekteki EVA’larin bugiinkii Degeri (5)

MVA = Piyasa Kapitalizasyonu (Piyasa Degeri) — Yatirilan
Sermaye (6)

Burada; piyasa kapitalizasyonu olarak 6zkaynak ve borcun
pivasa degeri dikkate alinmaktadir. Yatirilan sermaye ise Ozkaynak ve
bor¢clarin defter degeridir. Kara’ya (2005) gore firmada kullanilan
sermayenin defter degeri ile firmanin piyasa degeri arasindaki iliski daha
formel olarak soyle ifade edilebilir;

MVA = Firma Degeri - Toplam Ozsermaye (7)

Grant (2003) ve Wet (2005) bir firmanin MV A’s1 ile onun gelecekte
beklenen EVA’s1 arasindaki iliskiyi su sekilde agiklamaktadirlar:

MVA =EVA (1) / (WACC-g) (t)]

Burada;

7" G. Bennet STEWART, “The Quest For Value”, USA: Harper Collins Publishers Inc, 1990,
s.153.

5 Umit ATAMAN, Halil KIBAR, “Hisse Senetlerinin Gercek Degerinin Hesaplanmasi”,

[stanbul, Tiirkmen Kitabevi, 1998, s.70.

Wet, De JHVH; “EVA Versus Traditional Accounting Measures of Performance as Drivers

of Shareholder Value- A Comparative Analysis”, Meditari Accountancy Research, Vol.13,

No. 2, 2005, 5.2-3; OZTURK, 2004, 5.356

Burada Toplam Deger; (Dolasimdaki Hisse Senetlerinin Sayis1 x Hisse Senedinin Piyasa

Fiyat1) + (imtiyazli Hisse Senetlerinin Sayis1 x imtiyazli Hisse Senetlerinin Piyasa Fiyat1) +

(Borcun Piyasa Degeri) olmaktadir.
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@ 9

EVA (1, firmanin gelecek yil beklenen EVA’sin1 temsil ederken, “g
ise firmanin uzun donemli EVA’sinda beklenen bilyiime oranini temsil
etmektedir.

Formiil 5’te de goriildiigii gibi gelecekteki EVA degerleri ile MVA
degerinin kalaninin iskonto edilmesi ile de EVA yaklasimi uygulanabilir.
Firma degeri, baslangigtaki yatirilmis sermaye ve piyasa katma degerinden
olusur. Dogrusu bu durum, bize teorik olarak borsa kapitalizasyonunu ya da
hisse senedinin teorik degerini gosterir. Buradan yapilacak bir genelleme ile
de gelecek doneme iligkin EVA degerlerinin maksimizasyonu, hissedar
degerini ortaya koyar denilebilir*'. Ayrica daha 6ncede deginildigi gibi, EVA
degerleri, doneme iliskin performans 6l¢iimiinii gosterirken, MVA degerleri
ise gelecege yonelik degerlendirme ve planlamaya iliskin performans
Ol¢iimiinii gdstermektedir.

MVA, hissedarin yatirnmina firmanin ne kadar deger ekledigini ya
da deger azalmasina neden oldugunu gosterir. Daha acik bir ifadeyle bir
firmanin getiri orani ile sermaye maliyeti kiyaslanarak o firmanin pozitif
veya negatif MV A’ya sahip oldugu belirlenmektedir. Getiri orani ile sermaye
maliyetinin kiyaslanmasi sarti MVA icin gecerli oldugu kadar EVA iginde
gecerli olabilecegini soylemek yanlis olmayacaktir.

Artan kar, toplam sermaye maliyeti iizerinden katma deger
yarattigindan, pozitif EVA elde eden firmalarin hisse senedi fiyatlari
yiikselecektir. Firmanin MVA’s1 bor¢ ve 6zsermaye maliyetinde yasanacak
en kiicik bir artig ile ters orantili olarak azalacaktir’®. Tersine, agirlikli
ortalama sermaye maliyetinden daha diisiik oranda sermaye kazanci, firmanin
hisse senedi fiyatlarinin diigmesine sebep olacaktir™

Diisik bir MVA firmanin ge¢cmiste sermayesini  etkili
kullanmadigint gostermektedir. Ayrica diisiik bir MVA firma yonetiminin
disindaki piyasa faktorlerinin etkisinden de kaynaklanabilir. Hisse senedi
fiyat1 diigmesi sonucu MVA’nin diisiik olmasi boyle bir gegici durumdan da
kaynaklanabilir. Bu nedenle diisik EVA degerine sahip hisse senetleri
gelecekte yiksek MVA degerli hisse senetlerinden daha yiiksek getiri
saglayabilir. MVA performans olgiitii, gelecekteki getirilerin dengesini
etkileyen bir risk faktorii gibi islev gﬁrmektedir24.

4. IMKB VE NYSE’NiN KARSILASTIRMALI ANALIiZi

EVA ve MVA gibi deger temelli performans Ol¢iitleri hakkinda su
ana kadar yapilmig bir¢ok aragtirma mevcuttur. Ancak soz konusu bu
arastirmalar genellikle firmalarin bir performans gostergesi olarak ele alinmig
ve daha cok muhasebe temelli performans OoOlgiitleri ile olan iliskileri
incelenerek olciitler arasinda karsilastirmalar yapilmistir. Bu ¢calismada diger

?' VETTIGER ve VOLKART, 5.119.

* SIPAHI, s.110.

» Gary HAMEL, Al EHRBAR, “Debate: It Out Over EVA”, Fortune, August 4.1997.
#* SAMILOGLU, 2005, s.79
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calismalardan farkhi olarak TMKB ve NYSE’de faaliyet gosteren firmalar
piyasa kapitalizasyon degerlerine gore secilmis, EVA ve MVA degerleri
hesaplanarak adi1 gecen firmalar ve kote oldugu borsalarla ilgili degere dayali
performans kapsaminda cesitli yapisal karsilastirmalar yapilmustir.

4.1. Cahsmanin Amaclari

Bu calismadaki temel amag, deger temeli performans Oolgiitleri
icinden 06zel olarak secilmis olan EVA ve MVA 6lgiitlerinin incelenmesidir.
Calismada, temel amaci destekleyen 6zel amaglar ise sunlardir;

e IMKB ve NYSE’de faaliyet gosteren firmalarin ¢ikar gruplari icin
deger yaratip yaratmadiginin arastirilmast,

® Genel olarak bu borsalardaki agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(WACC) maliyetlerinin karsilastirilmast ve bu anlamda sermaye maliyetinin
Oneminin arastirilmast,

e Hesaplanan EVA ve MVA degerlerini baz alarak borsalarin
performanslarinin karsilastirilmast,

¢ IMKB ve NYSE’de hangi firmalarin deger yarattiginin ve hangi
firmalarin deger kaybettigi ilgili donem itibariye tespit edilmesidir.

4.2. Cahsmanin Kapsami ve Simirlari

Caligmanin kapsamini, Tiirkiye’de kurulmus firmalar i¢in hisse
senetleri IMKB’de islem géren ve Amerika’da kurulmus firmalar igin ise
hisse senetleri NYSE’de islem goren firmalardan piyasa kapitalizasyon
oranlarina gore siralanmis ilk 30 firma olusturmaktadir. Hizmet sektorii ve
mali kuruluslar farkli finansal karakteristiklerinden dolayr ¢alisma
kapsamimnin diginda tutulmus ve bunlarin diginda kalan firmalar dikkate
alinmistir. Buna gore analizler, IMKB ve NYSE icin saglikli verilerine
ulagilabilen 14 firmaya uygulanmistir. Calismadaki diger simirliliklar ise
sOyledir;

e Bu calismada kullanilan finansal bilgiler sadece firmalarin bagh
olduklar1 borsalara verdikleri bilgilere dayanmaktadir.

4.3. Cahsmada Kullanilan Veriler ve Yontem

Caligma kapsaminda bulunan firmalarin se¢imi ve bu firmalarla
ilgili bilgilerin toplanmasi ilgili borsalardaki yayinlanan verilerden hareketle
gergeklestirilmistir. 2005 yili sonundaki piyasa kapitalizasyon oramna® gore
ilk 30 firma siralanmig ve s6z konusu bu firmalardan saglikli verilerine
ulasilabilen ilk 14 firma analiz kapsamina alinmigtir. S6z konusu bu firmalar
baz alinarak borsalarin performanslar1 karsilastirllmistir. Karsilagtirmalarda
para birimi olarak USD kullanilmistir®.

» Piyasa Kapitalizasyon Degeri: Hisseleri borsada islem géren firmalarin hisselerinin piyasa

degeri ile hisse adedinin ¢arpimiyla bulunan degerdir.
% Karsilagtirmalarda kullamlan para birimi olan USD degerleri T.C. Merkez Bankasimimn
yilsonundaki serbest piyasa kurarlindan elde edilmistir.
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Calismada, firmalarin 2003-2005 yillar: arasina ait 3 yillik doneme
iliskin 12 aylik bilanco ve gelir tablosu verileri kullanilarak EVA ve MVA
degerlerinin bilesenleri olan FVOK, NOPLAT, Invested Capital, ROIC,
WACC degiskenleri hesaplanmistir. Literatiirdeki bazi ¢alismalarda 12 aylik
veriler yerine 3’er aylik verilerin alindigi goriilmektedir. Bu gibi
caligmalardaki temel amag, yil icinde hassasiyet agisindan degiskenlerde
meydana gelebilecek degisimlerin hisse senedi getirilerine olan yansimasini
ve dolayisiyla firma performansini arastirmaktir. Ancak yaptigimiz bu
calisma, meydana gelebilecek yansimalarin yoniinii ve etkisini arastirmaktan
cok tamamlanan bir mali yil igerisindeki verilerin firma performansini
gostermedeki basarisint  ve genel olarak ilgili borsalarin basarisini
incelemektedir. Calisma kapsaminda inceleme donemindeki firmalar asagida
Tablo-1’de sunulmustur.

Tablo-1: Calismada kapsaminda Yer Alan IMKB ve NYSE

Firmalar1
iIMKB NYSE
islem . islem .
Kodu Firma Adi Kodu Firma Adi
ARCLK Argelik UPS United Parcel Service, Inc.
DOHOL  Dogan Holding TWX  Time Warner Inc.

DYHOL  Dogan Yaymn Holding | PEP Pepsi Co, Inc.
EREGL Eregli Demir Celik HPQ Hewlett-Packart Caompany

HURGZ  Hiirriyet Gazetesi HD The Home Depot, Inc.

KCHOL  Kog Holding COP Conoco Phillips

PETKM  Pektim KO The Coco-Cola Company

PTOFS Petrol Ofisi T At&T Inc.

SISE Sise Cam IBM International Business Mac. Corp.
THYAO  Tofas Oto CVX Chevron Coproration

TOASO Turkcell PFE Pfizer Inc.

TCELL Tiipras PG The Procter & Gamble Company
TUPRS Tiirk Hava Yollar1 XOM  Exxom Mobil Co.

ULKER  Ulker INJ Johnson & Johnson

Calismanin uygulama béliimiinde, IMKB ve NYSE firmalarimin adi
gecen borsalarda yarattigi toplam EVA ve MVA degerleri hesaplanmis ve
karsilastirmalar yapilmistir. EVA ve MVA degerleri acisindan hangi yillarda
hangi borsada hangi firmalarin hissedarlar1 i¢in deger yarattigi, en yiiksek ve
en disiik deger yaratan veya hi¢c deger yaratmayan firmalarin hangileri
oldugu gibi sorulara da cevap aranmustir. Ayrica firmalar hesaplanan deger
temelli Olciitlere siralanmis ve ortalama degerler alimarak da hem yillar
itibariyle hem de toplam donem itibariyle karsilastirmalar yapilmistir. Analiz
doneminde borsalarin  FVOK, ROIC, AOSM gibi degiskenleri de
karsilastirilmistir. Son olarak da EVA ve MVA degerleri ile firma degerinin
paralelligi aragtirilmustir.

4.4. EVA ve MVA Performans Olgiitlerinin Hesaplanmasi

Analiz kapsamindaki firmalarin EVA degerlerinin hesaplanabilmesi
icin oOncelikle agirlikli ortalama sermaye maliyetleri (WACC), diizeltilmis
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vergiden sonraki net faaliyet karlar1 (NOPLAT), yatirilan sermayenin getirisi
(ROIC), yatirilmis sermaye (Invested Capital) degerlerinin hesaplanmasi
gerekmektedir.

Faiz ve vergi giderlerinin indirilmesinden sonraki net kara, faiz
giderlerinin eklenmesi ile bulunan NOPLAT degeri, kullanilan sermaye icin
ne kadar bir gelir saglandigimi gosterir. Aym1 zamanda firmanin yatirim
performansini gosteren bu oran hesaplanirken, Oncelikle o firmaya ait
finansal tablolar iizerinde bir takim diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir.
Daha sonra diizeltilmis bu verilerle NOPLAT degeri hesaplanmaktadir.
Calismada NOPLAT degeri soyle bulunmustur: Net satiglardan satislarin
maliyeti, satis ve genel yOnetim giderleri, amortisman ve diger giderler
cikarilms ve faaliyet kar1 veya faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) bulunmustur.
Daha sonra vergi diizeltmesi yapilmis ve NOPLAT degerine ulasilmstir.

ROIC degeri, NOPLAT in Yatirilan Sermayeye oranlanmasiyla
bulunur. Bir¢ok yazara gore, ROIC, firma performansinin ol¢iilmesinde
ROA, ROE ve ROS gibi muhasebe temelli olciitlere karsi daha gercekci
sonuglar vermektedir. ROIC, bir birim yatirilan sermayeye karisilik gelen
diizeltilmis vergiden sonraki net faaliyet karidir. Bunda da etkili olan olgunun
ROIC’in firmanin gercek performansa odaklanmasi olarak diisiiniilebilir’’.
Burada yatirilan sermaye veya yatirilmis sermaye su sekilde hesaplanmistir;
donen varliklardan faiz yiikii tagimayan kisa vadeli yabanci kaynaklar
cikarilmis ve net isletme sermayesine ulasilmistir. Daha sonra net isletme
sermayesine duran varliklar eklenmis ve yatirilan sermaye elde edilmistir.

WACC hesaplamasinda bilinmesi gereken iki 6nemli olgiit olarak;
bor¢lanma maliyeti ve yabanci kaynak agirligr ile ozsermaye maliyeti ve
ozsermaye agirhgr dikkate alinmaktadir. Borglanma  maliyetinin
hesaplanmasinda analiz kapsamindaki her bir firmamin tek tek yabanci
kaynak bilesimi ve bu bilesimi hangi sartlarda ve hangi faiz oranlarinda
temin ettigi bilinemedigi icin tiim firmalar1 kapsayan ortak bir bor¢lanma
oOlciitii gelistirilmistir. Para piyasasi finansal kurumu olan bankalarin ticari
kredilerinin ortak bor¢clanma 6l¢iisii olarak kullanilamayacag diisiiniilmiistiir.
Ciinkii bankalar tarafindan kullandirilan ticari kredilerin faiz oranlarinin
kamuya agiklanmis oldugu toplu degerlerinin olmadigi tespit edilmistir.
Bankalararast para piyasasinda kullanilan faiz oranlarinin iyi bir ortak
bor¢lanma Olgiisii olarak kullanilacagi diisiiniilmiis, ancak bu oranlarin
Merkez Bankasi tarafindan kisa vadeli para politikas1 araci olarak kullanildigi
ve piyasada gecerli faiz oranlarmmi iyi bir sekilde temsil edemeyecegi
anlagilmistir®. Tiim bu olgulara dayamlarak, Tiirkiye Kalkinma Bankasi’mn
orta vadeli yatinm kredilerine uygulanan yillik faiz oranlar, analiz
kapsamindaki tiim isletmeler igin bor¢clanma faizinin temsilcisi olarak
alinmast uygun bulunmustur. S6z konusu bu durum Yilgér’iin (2005) IMKB

7 ERCAN vd. 8791

# jlhan EGE, Ali BAYRAKDAROGLU, “Signal For Strategic Change in Financial
Management: Economic Value Added (EVA) Approach”, 3 Rd. International Strategic
Management Conference: Advances in Crafting Business Strategies For National and
International Markets. June 21-23. Antalya, 2007, s.338.
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100 firmalar1 igin yaptig1 ¢alismada da vurgulanmis ve benzer bir ¢6ziim yolu
bulunmustur. Buna gore bu c¢alismada da borglanma faiz oram olarak
Yilgor’iin bu calismasi referans kabul edilmistir. Bor¢ yapisinin tespiti ise
bilangolardan yararlanilarak yapilmistir. Denklemde yer alan 6zsermayenin
maliyetini hesaplamak i¢in Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’nden
(Capital Asset Pricing Model - CAPM) yararlanilmisgtir™.

Ozsermaye oranimin tespitinde de kamuya agiklanmis bilingolardan
yararlanilmistir.  WACC degerinin  hesaplanmasinda asagidaki formiil
kullanilmustir:

kwacc = wiki + Weke

Burada; Wi Borcun Agirhigini, k;: Bgrcun Vergiden Sonraki
Maliyetini, w.: Ozsermayenin Aguhgim ve k.: Ozsermayenin Maliyetini
gostermektedir.

Daha oncede belirtildigi gibi bor¢clanma maliyetleri i¢in Tiirkiye
Kalkinma Bankast’nin orta vadeli yatirim kredilerine uygulanan yillik faiz
oranlart esas alinmistir. 2003-2005 donemi icin her ay yaymlanan faiz
oranlarinin ortalamasi alinarak borglanma maliyetleri hesaplanmistir. Buna
gore 2003 yili i¢in borglanma orani; %46,5; 2004 yili i¢in %25,5 ve 2005 yili
icin ise %19,25’dir.

Calismada kullanilan CAPM modeli ile risksiz getiri orani (k),
pazarin beklenen getirisi (k) pazar risk pirimi (k,-k;) ve hisse senedinin
beta katsayist () kullanilarak 6zsermayenin maliyetini (k.) hesaplamak
miimkiindiir. Modelin genel ifadesi asagidaki gibidir30

k= Kt +B(Km-Kir)

Buna gore ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda oncelikle ilgili
donemlere ait 14 firmamn B degerleri hesaplanmustir. Ilgili donemdeki
varyans kovaryans hesaplamalar1 yapildiktan sonra betalar hesaplanmistir.
Burada getirilerin 3 aylik getiriler olmasina 6zen gosterilmistir. Ciinkii
dikkate alinacak diger verilerle uyum saglayabilmesi ic¢in bu yola
bagvurulmugtur. Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi olarak IMKB 100
endeksinin enflasyondan arindirilmis 3 aylik getirilerinin  ortalamasi
alimmustir. Literatiirde risksiz faiz oram olarak 3 aylik (91 giinliik) hazine
bonosu faiz oranlarinin kullanilmasi genel kabul gormektedir. Bu nedenle,
denklemde kullanilacak risksiz faiz oram olarak ilgili donemlere ait 3 ayhik
devlet tahvili ve hazine bonolar1 dikkate alinmis ve ortalamalar1 alinarak
hesaplamalara kat11m15t1r31. Hesaplanan bu degerler (ky, kn-ky, B), CAPM
formiiliinde yerine konularak 6zsermaye maliyetleri hesaplanmustir.

¥ Ali BAYRAKDAROGLU, ilhan EGE, “Performans Olgiimiinde Alternatif Bir Yontem,
Yatimmin Nakit Akim Karliigi (CFROI) ve Halka Acik Turizm Isletmeleri Uzerine Bir
Uygulama, VI. Anadolu isletmecilik Kongresi, Kirikkale Universitesi 1.1.B.F. 31 Mayis -2
Haziran, 2007, s.102.

* RAKSHIT, s.42

*l Veli, AKEL, “Tiirkiye’deki A Tipi ve B Tipi Yatirim Fonlar1 Performansmin Devamhiligimin
Parametrik ve Parametrik Olmayan Yontemlerle Degerlendirilmesi”, 10. Ulusal Finans
Sempozyumu, izmir, 2006, s.11
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Analiz kapsamindaki isletmelerin bilancolarindan da yararlanilarak,
bor¢ agirligi, ozsermaye agirliklari tespit edilmis ve WACC degerleri
bulunmustur.

EVA = (ROIC - k) X Yat. Sermaye formiiliinde (3 no’lu formiil)
hesaplanan degerler yerine konarak EVA rakamlarina ulasilmstir.

Caligmada MV A degerlerinin elde edilebilmesi icin oncelikle analiz
kapsamindaki her bir firmanin piyasa degerleri hesaplanmistir. S6z konusu
hesaplamada analiz donemini kapsayan 2003, 2004 ve 2005 yillarinin
sonundaki hisse senedi sayisi ile o tarihteki hisse senedi piyasa degerinin
carpilmasiyla bulunmustur.

Bulunan bu degerler 6 no’lu formiil olan MVA = Piyasa
Kapitalizasyonu (Piyasa Degeri) —Yatirilan Sermaye formiiliinde yerine
konularak MV A degerleri elde edilmistir.

4.6. EVA ve MVA Performans Olciitleri Kullanilarak iMKB ve
NYSE’nin Karsilastirilmasina Yonelik Analiz Sonuclar:

Caligmanin bu kisminda, borsa performanslarinin
degerlendirilmesine yonelik olarak hesaplanan EVA ve MVA olgiitlerinin
sonuglarini karsilastirmali olarak gosterebilmek icin oncelikle bu borsalarda
faaliyet gosteren firmalarin 2003-2005 yillarina ait performans bilesenleri
verilerek genel durum ortaya konulmustur. Ikinci asamada ise, karsilastirma
kriteri olarak hesaplanan EVA ve MVA degerleri ile karsilagtirmalar
yapilmugtir.

Tablo-2: IMKB ve NYSE icin 2003-2005 Yillar1 Itibariyle
FVOK / ODENMIS SERMAYE™ Degerleri(USD)

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi New York Stock Exchange
. (IMKB) . (NYSE)
FVOK Yillar FVOK Yillar
03-05

Firmalar 2003 2004 2005 Ort. Firmalar 2003 2004 2005 03-05 Ort.
ARCLK 0,298 0449 1,020 0,589  UPS 11,239 7,413 14,353 11,002
DOHOL 1,116 0,595 1,176 0962  TWX 0,034 0,040 0,024 0,032
DYHOL -0,027 0,158 0,081 0,071 PEP 8,272 8,116 9,196 8,528
EREGL 0966 1,924 0,555 1,148  HPQ 0,118 0,188 0,164 0,156
HURGZ 0,170 0,198 0,293 0,220 HD 0976 1,104 1,171 1,083
KCHOL 1,195 1423 1,113 1,243 Cop 0,328 0,551 0,880 0,586
PETKM -0853 0420 -0399 0,277 KO 0,991 0,982 0,955 0,976
PTOFS 0,688 0,602 0,737 0676 T 0,382 0,352 0,195 0,310
SISE 1,073 0,655 0,275 0,668  IBM 0,531 0,335 0,324 0,397
THYAO 0971 1,166 1,039 1,059 CVvX 3,600 4,347 2,033 3,327
TOASO -0,001 0,009 0,328 0,112  PFE 0,210 0,160 0,191 0,187
TCELL 1,236 0,608 0,739 0,861 PG 1,857 1,888 1,743 1,829
TUPRS 2,831 3,670 3,532 3,345 XOM 7,214 9,007 10,318 8,846
MIGROS 0,355 0,593 0,738 0,562  JNJ 4,116 4822 4974 4,637

Ortalama 0,716 0,891 0,802 0,803  Ortalama 2,848 2,807 3,323 2,993

2 Burada 6denmis sermaye kullanilmistir. Sermaye kullanim etkinligini daha iyi yansitabilmek

amaciyla, oran hesaplamalarinda, bir firmanin incelenen yilda irettigi degerler, aym
yilsonundaki 6denmis sermayesine bolinmiistiir.
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Tablo-2, EVA performans 6l¢iitiiniin temel bilesenlerinden biri olan
FVOK diizeylerini 2003-2005 yillar1 itibariyle IMKB ve NYSE borsalart icin
karsilagtirmali  olarak gostermektedir. Tablo-2’den de goriildugii gibi
IMKB’de faaliyet gosteren firmalar icin bir birimlik ©denmis sermayeye
karsilik yaratilan FVOK degerlerinin 2003 yili ortalamasi 0,716 USD’dir. Bu
deger izleyen yillar icin az da olsa bir artig gostermis ve analiz doneminin
ortalamasi olarak 0,803 USD degerine ulagmistir. Ayni degerlere NYSE icin
bakildiginda, bu borsada faaliyet gosteren firmalar igin bir birimlik 6denmis
sermayeye karsilik yaratilan FVOK degerlerinin ortalamasi yillar itibariyle ve
strastyla 2,848, 2,807 ve 3,323 USD olmustur. Analiz déneminin ortalamasi
olarak 2,993 USD degerine ulasilmustir. Tlgili donemde borsalarin yarattiklar
FVOK diizeyleri genel olarak karsilastirildiginda NYSE nin yaratmis oldugu
degerin birim basmma 2,190 USD (2,993-0,803) daha fazla oldugu
goriilmektedir. Bu noktada NYSE’nin yaratilan FVOK degerleri bakimindan
daha yiiksek bir performans gosterdigi soylenebilir.

IMKB’de analiz déneminde yillar itibariyle yaratilan toplam FVOK
degeri swrasiyla 2,662 Milyon USD, 4,464 Milyon USD ve 4,359 Milyon
USD olarak gerceklesirken, NYSE icin bu degerler soyle gerceklesmistir;
139,091 Milyon USD, 169,357 Milyon USD ve 202,710 Milyon USD’dir
(EK-1).

Tablo-3, EVA performans ol¢iitiiniin temel bilesenlerinden bir digeri
olan NOPLAT diizeylerini 2003-2005 yillart itibariyle IMKB ve NYSE
borsalari i¢in karsilastirmali olarak gostermektedir.

Tablo-3: IMKB ve NYSE fl¢in 2003-2005 Yillari fitibariyle
NOPLAT/ ODENMIS SERMAYE Degerleri (USD)

istanbul Menkul Kiymetler Borsast New York Stock Exchange

NOPLAT Yillar NOPLAT Yillar
03-05

Firmalar 2003 2004 2005 Ort. Firmalar 2003 2004 2005 03-05 Ort.
ARCLK 0209 0314 0,714 0412 UPS 7,305 42818 9,329 7,151
DOHOL 0,781 0416 0823 0674 TWX 0,022 0,026 0,015 0,021
DYHOL -0,019 0,111 0,057 0,050 PEP 5377 5275 5977 5,543
EREGL 0,676 1,346 0,389 0,804 HPQ 0,076 0,122 0,107 0,102
HURGZ 0,119 0,139 0205 0,154 HD 0,634 0,717 0,761 0,704
KCHOL 0836 099% 0,779 0,870 COP 0,213 0,358 0,572 0,381
PETKM  -0,597 0,294 -0,279 -0,194 KO 0,644 0,638 0,621 0,634
PTOFS 0482 0422 0516 0473 T 0,248 0,229 0,127 0,201
SISE 0,751 0458 0,193 0467 IBM 0,345 0,218 0,211 0,258
THYAO 0,680 0816 0,727 0,741 CVX 2,340 2,825 1,322 2,162
TOASO -0,370 0,007 0229 -0,045 PFE 0,136 0,104 0,124 0,122
TCELL 0,865 0425 0,517 0,603 PG 1,207 1,227 1,133 1,189
TUPRS 1,982 2569 2473 2341 XOM 4,689 5855 6,707 5,750
MIGROS 0248 0415 0517 0394 JNJ 2,676 3,134 3,233 3,014

Ortalama 0,475 0,623 0,561 0,553  Ortalama 1,851 1,825 2,160 1,945

Tablo-3 incelendiginde IMKB firmalarimin bir birimlik 6denmis
sermayeye karsilik 2003 yihi itibariyle yarattiklanr NOPLAT degeri
ortalamas1 0,475 USD olarak gerceklesmistir. Sirasiyla bu degerler 0,623
USD ve 0,561 USD’dir. IMKB’de analiz déneminde en yiikksek NOPLAT
degerine 2,341°le TUPRS ulasmustir. Bu désnemde IMKB’de ortalama olarak
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0,553 USD’lik NOPLAT degeri yaratilmistir. NYSE’ye bakildiginda bir
birim Odenmis sermaye basmna disen NOPLAT degerlerinin analiz
donemindeki tiim yillarda daha yiikksek rakamlarda gerceklestigi
goriilmektedir. Bunun ana nedeninin bu borsada faaliyet gosteren firmalarin
FVOK diizeylerinin yitksek olmasidir denilebilir. NYSE icin analiz
doneminin ortalama NOPLAT degerine bakildiginda bu degerin 1,945 USD
oldugu goriilmektedir. NYSE yaratilan NOPLAT degerleri bakimindan genel
olarak daha iyi performans gosterdigi aciktir.

Analiz doneminde TMKB’de ulagilan en yiiksek NOPLAT degeri
2005 yihi i¢in 3,051 Milyon USD iken, NYSE’de bu deger 131,762 Milyon
USD ile yaklasik 43 kat daha fazla bir deger olarak gerceklesmistir (EK-1).

Asagida TIMKB ve NYSE borsalart i¢in 2003-2005 yillar1 itibariyle
YATIRILAN SERMAYE diizeyleri karsilastirmali olarak verilmistir.
Tablo-4 incelendiginde karsilastirilan her iki borsa i¢in de yatirilan sermaye
tutarlar1 yillar itibariyle artis gostermistir.

IMKB’de analiz doneminde en yiiksek yatirilan sermayeye sahip
firma 7,497 Milyon USD ile KCHOL olurken, en diisiik yatirilan sermayeye
sahip firma ise 524 Milyon USD ile HURGZ olmustur. Ayni sekilde
NYSE’de en yiiksek yatirilan sermayeye sahip firma 254,679 Milyon USD
ile XOM firmas1 olurken, en diisiik yatirilan sermayeye sahip firma ise
19,785 Milyon USD ile KO firmasi olmustur.

Analiz déneminde IMKB’de yatirilan sermaye ortalamast 5,035
Milyon USD olarak gerceklesmis buna karsilik NYSE’de bu deger 70,601
Milyon USD olarak gerceklesmistir. Her iki borsayr da bu kriter agisindan
karsilagtirdigimizda NYSE’de islem goren firmalara yatirilan ortalama
sermayenin tutar1 daha fazla olarak goriilmektedir (Tablo-4).

Tablo-4: IMKB ve NYSE Icin  2003-2005 Yillari Itibariyle
YATIRILAN SERMAYE Degerleri (Milyon USD)

Yatirilan  istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yatirilan New York Stock Exchange
Sermaye Yillar Sermaye Yillar

03-05
Firmalar 2003 2004 2005 Ort. Firmalar 2003 2004 2005 03-05 Ort.
ARCLK  1.150 1522 1.987 1.553 UPS 28.429  24.110 26559 26.366
DOHOL 2570 3.032 4.034 3212 TWX 105.485 108.476 110216  108.059
DYHOL 721 951 1.294 989 PEP 18912  21.235 22321 20.823
EREGL  3.543 4.131 4351 4.008 HPQ 49.247  50.550 45857 48.551
HURGZ 441 554 578 524 HD 21.976  24.883 28565 25.141
KCHOL 6.084 6981 9427 7.497 cor 68.444  77.275 85640 77.120
PETKM 1.110 1.195 1.138 1.148 KO 19.456  20.308 19591 19.785
PTOFS 2.155 2.084 2335 2.192 T 85933 89910 120214  98.686
SISE 2.136 2399 2.621 2.385 IBM 66.834 71.217 70596 69.549
THYAO 1.805 1.662 1.721 1.730 CVX 65.359 74413 100762  80.178
TOASO 807 831 892 843 PFE 92.866 96.620 89117 92.868
TCELL 3.049 3522 3778 3.450 PG 31.348 34901 36488 34.246
TUPRS 2402 2705 2921 2.676 XOM 236.889 259.818 267329  254.679
MIGROS 551 627  1.094 757 JNJ 26.559  32.057 38475 32.364
Ortalama 4.440 5.005 5.661 5.035 Ortalama 65.553 70412 75.838  70.601
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2005 yih sonu itibariyle IMKB’de toplam yatirilan sermaye tutari
39,232 Milyon USD olarak gergeklesirken, ayn1 y1lda NYSE’de gerceklesen
rakam 1,061,730 Milyon USD’dir (EK-1).

Tablo-5, bir birimlik yatirilmig sermayeye karsilik gelen diizeltilmis
vergi sonrasi net faaliyet karmi yiizde olarak gostermektedir. Diger bir
ifadeyle yatirilan sermayenin karliliginin bir gostergesi olan ROIC degerleri
incelendiginde toplam analiz donemi igerisinde NYSE’deki tim firmalar
pozitif ROIC degeri yaratirken, s6z konusu bu durum IMKB’de farklilik arz
etmektedir. Toplam analiz donemi ortalamalarina bakildiginda yiizde -
2,62’lik bir degerle PETKM negatif ROIC degeri elde etmistir. IMKB’de
analiz doneminde en yiiksek ROIC degerine sahip ilk ii¢ firma sirasiyla,
TUPRS (16,11%), TCELL (14,11%) ve ARCLK (11,79%)’dir. ROIC getirisi
acisindan en diisiik degerlere sahip ilk ti¢ firma ise sirasiyla, PETKIM (-
2,62%), DYHOL (2,56%) ve TOASO (3,33%)’dur.

IMKB’de analiz doneminde ortalama olarak gerceklesen ROIC
degeri ise 6,98% dir. NYSE’de en yiiksek ROIC degerine sahip ilk ii¢ firma
ise strastyla, JNJ (29,23%), CVX (21,11%) ve KO (18,62)’dur. En diisiik
ROIC degerine sahip firmalar da sOyle siralanmistir: TWX (3,11%), T
(4,12%) ve HPQ (4,65%)’dur. NYSE’de analiz doneminde ortalama ROIC
getirisi 13,37% ’dir. NYSE, elde edilen ROIC getirisi bakimindan IMKB’den
yaklagik 2 kat daha iyi performans gosterdigi soylenebilir.

Tablo-5: IMKB ve NYSE icin 2003-2005 Yillar: itibariyle ROIC

Oranlari
ROIC istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ROIC New York Stock Exchange
Yillar Yillar
03-05

Firmalar 2003 2004 2005  Ort. Firmalar 2003 2004 2005 03-05 Ort.
ARCLK  1129% 1340% 10,69% 11,79% UPS 1023% 1345% 15,03%  12,90%
DOHOL 6539 566% 874% 698% TWX 326% 3,73% 235%  3,11%
DYHOL .1 11% 640% 240% 256% PEP 16,43% 16,10% 1725%  16,59%
EREGL  607% 11,88% 324% 7.06% HPQ 382% 535% 477%  4.65%
HURGZ 4749 778% 11,00% 7.84% HD 17.24% 17.88% 18,04% 17,712%
KCHOL  7779% 10,65% 7.06% 850% COP 7.89% 12,09% 17.87%  12,62%
PETKM  789% 3,76% -3,74% -2,62% KO 17.44% 1824% 20,19%  18,62%
PTOFS  480% 521% 686% 562% T 475% 427% 334%  4,12%
SISE 7.18% 6,04% 231% 518% IBM 840% 878% 8,63%  8.60%
THYAO  516% 701% 549% 589% CVX 20,44% 22.27% 20,63% 21,11%
TOASO  0,03% 047% 9,56% 3,33% PFE 9.80% 7127% 9.50%  8.86%
TCELL  10,16% 13,30% 18,88% 14,11% PG 16,28% 17,47% 18,65%  17.47%
TUPRS  1480% 17,76% 15,76% 16,11% XOM 8.84% 11,42% 1441% 11,56%
MIGROS  4449% 680% 483% 536% JNJ 31,18% 3039% 26,13%  29,23%
Ortalama 5389  829% 7,36% 698% Ortalama 13579 1348% 14,06% 13,37%
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Bu noktada EVA degerlerinin karilastirilmasi agisindan bakilmasi
gereken bir diger bilesen de WACC oranlaridir. Tablo-6, yillar itibariyle ve
analiz doneminde ortalama olarak gerceklesen WACC oranlarim
gostermektedir. Tablo-6’ya genel olarak bakildiginda analiz doneminde
IMKB’nin ortalama WACC degeri (21,26%) NYSE’nin ortalama WACC
degerinden (4,79%) olduk¢a yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger bir
ifadeyle bu durum IMKB firmalarmin kullandiklar1 sermaye maliyetinin
genel olarak NYSE firmalarinin kullandiklar sermaye maliyetinden oldukg¢a
yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Her iki borsa icinde yillar itibariyle
bakildiginda WACC degerlerinde kismen de olsa diistisler yasanmustir.
IMKB’de sermaye maliyetinin en diisiik yasandigi yil 2005 yili (15,70%),
NYSE’de ise 2004 yilidir. Genel olarak IMKB firmalarinin sermaye
maliyetinin yiiksek olmasimin en ©6nemli nedenlerinden birisi bor¢lanma
maliyetinin ve Ozkaynak maliyetinin yiiksek olmasidir. Daha ayrintil
bakildiginda analiz déneminde IMKB’de islem goren firmalarin bor¢lanma
maliyeti yapilan hesaplama sonucu ortalamasi 30,42% olarak bulunmustur.
Buna karsilik NYSE’de bor¢clanma maliyeti ise 4,28% olarak bulunmustur.
WACC oranlarinin yiiksek ¢ikmasinda etkili oldugu diistintilen bir diger
nokta olan 6zkaynak maliyetleridir.

Tablo-6: IMKB ve NYSE I¢cin 2003-2005 Yillani Itibariyle WACC

Oranlari
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi New York Stock Exchange
WACC Yillar WACC Yillar
03-05

Firmalar 2003 2004 2005  Ort. Firmalar 2003 2004 2005 03-05 Ort.
ARCLK  3038% 18,82% 16,54% 21,91% UPS 495% 132% 4,13%  547%
DOHOL  3811% 2027% 17.69% 2536% TWX 6,60% 4,16% 699%  592%
DYHOL  2318% 1697% 1591% 18,69% PEP 500% 394% 531%  4,75%
EREGL 3 14 1878% 1351%  6,06% HPQ 7.08% 4,60% 596%  5.88%
HURGZ  1477% 2562% 1341% 17.93% HD 734% 557% 597%  6,30%
KCHOL  3886% 20,60% 1827% 2591% COP 355% 4,16% 6,02%  4,58%
PETKM  3746% 12,69% 13.67% 2127% KO 529% 346% 422%  4,33%
PTOFS  3596% 1946% 15,78% 23,73% T 6.44% 4.56% 536%  545%
SISE 3242% 1241% 1622% 20,35% IBM 429% 450% 6,64%  5,14%
THYAO  3945% 19,51% 1505% 24.67% CVX 464% 2,02% 422%  3,63%
TOASO  3323% 12,66% 1547% 20,45% PFE 467% 3.66% 244%  3,59%
TCELL  3123% 3339% 1391% 26,18% PG 3.89% 594% 555%  5,13%
TUPRS  3860% 13,66% 17,19% 23,15% XOM 401% 437% 3,02%  3,80%
MIGROS 3433% 1447% 17,15% 21,98% JNJ 2.87% 395% 2,63%  3,15%

Ortalama  32249% 1584% 15,70% 21,26% Ortalama 5059 444% 4.89% 4,79%

Ozkaynak maliyetleri IMKB firmalar1 igin hesaplamalar sonucu
ortalama olarak 10,14% NYSE firmalan icin de 5,86%’dir. Genel olarak
EVA’nin 6nemli bir performans bileseni olarak WACC oranlarina tek basina
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bakildiginda NYSE’nin IMKB’ye oranla bu acidan daha basarili oldugu
sOylemek yanlis olmayacaktir.

Tablo-7°de analiz kapsamindaki firmalar bazinda IMKB ve
NYSE’nin EVA ve MVA performans 6lg¢iitleri verilmistir.

Tablo-7’de, firmalarin ve dolayisiyla borsalarin hissedar degeri
yaratabilme kapasitelerini belirlemek amaciyla EVA degerlerinin analizi
gerceklestirilmistir. Analize yorum kolaylig1 getirebilmek amaciyla ortalama
degerler alinmustir. Genel olarak bakildiginda IMKB ortalama olarak negatif
EVA degeri (-298.810.766 USD) yaratirken, NYSE ise ortalama olarak
oldukca yiiksek bir pozitif EVA degeri (4.672.661.601 USD) yaratmistir.
Daha 6zelde IMKB’de analiz donemi boyunca EREGL hari¢ hicbir firma
pozitif EVA degeri yaratamamstir. NYSE’de ise negatif EVA degeri yaratan
firma says1 iictiir. IMKB ilgili dsnemde en yiiksek pozitif EVA degeri olarak
67.954.002 USD’lik bir deger yaratirken, NYSE’de buna karsilik gelen deger
20.062.249.784 USD’dir. Yaratilan toplam EVA degerlerine bakildiginda
IMKB -4.183.350.726 USD’lik bir negatif deger yaratirken, NYSE ise
65.417.262.411 USD’lik bir deger yaratmustir.

Tablo-7: EVA Performans Degerlerinin 2003-2005 Yillar1 Igin

Karsilastirilmas: (USD)
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi New York Stock Exchange
EVA 2003-2005 Ortalama Dggerler EVA 2003-2005 Ortalama ngerler
EVA / Odenmis EVA / Odenmis
Firmalar EVA Sermaye Firmalar EVA Sermaye
ARCLK 139479363 -0,290 UPS 1.957.516.565 4,243
DOHOL 538652387 -1,898 TWX -3.039.113.987 0,019
DYHOL 150217297 -0,306 PEP 2.468.921.780 3,953
EREGL 67.954.002 0,102 HPQ -590.133.076 -0,025
HURGZ -52.388.105 0,205 HD 2.895.036.281 0,456
KCHOL  _1214.089.017 -1,836 cop 6.415.036.090 0,244
PETKM 269516242 1,811 KO 2.830.939.275 0,486
PTOFS -392.347.612 -1,650 T -1.380.859.786 -0,060
SISE -352.226.079 -1,428 IBM 2.399.916.165 0,108
THYAO  .330.503.330 2,411 CVX 13.976.547.561 1,810
TOASO  _140.876.910 0,260 PFE 4.846.996.657 0,072
TCELL -387.514.078 0,767 PG 4.229.719.224 0,841
TUPRS -167.579.839 -0,940 XOM 20.062.249.784 3,825
MIGROS  _115914.470 -1,152 INJ 8.344.489.877 2,688
Ortalama  .298.810.766 -1,061 Ortalama  4,672.661.601 1,330
Toplam -4.183.350.726 Toplam 65.417.262.411

Bu agidan bakildiginda hem pozitif deger yaratmasi hem de yaratilan
degerin biiyiikliigli bakimindan NYSE’nin daha yiiksek bir performans
gosterdigi soylenebilir. S6z konusu bu durumu desteklemek ve bilyiikliigiin
etkisini ortadan kaldirmak igin borsalardaki hesaplanan EVA degerlerinin
o0denmis sermayeye bolinmesi uygun goriilmiistir. Bunun sonucunda ise

305




BAYRAKDAROGLU - UNLU 2009

IMKB’de birim bagina yaratilan EVA degerlerinin ortalamasi -1.061 USD
olarak tespit edilmistir. NYSE’de birim basina yaratilan EVA degerinin ise
1.130 USD oldugu bulunmustur. Bu noktada, biiyiikliigiin etkisi olmadan
borsalarin yarattiklart EVA degerlerini incelendiginde, NYSE’nin daha iistiin
bir performans sergiledigi agiktir.

Literatiirde yapilan diger caligmalar dikkate alindiginda yaratilan
hissedar degerinin Olgiisii olarak tek olgiitin  kullanilmasinin  uygun
olunmayacagl goriilmiis ve analiz kapsamindaki iki borsa icinde MVA
degerleri hesaplanmuis ve Tablo-8’de sunulmustur. IMKB firmalarinin %50’ si
tim analiz doneminde pozitif MVA degeri yaratirken, NYSE firmalarinin
tamamu pozitif MVA degeri yaratmuslardir. IMKB, tiim analiz déneminde
ortalama 15.448.418 USD’lik bir biiyiikliige sahipken, NYSE ise tiim analiz
doneminde 808.485.537 USD’lik bir biiyiikliige sahiptir. Bir birim 6denmis
sermayeye diisen ortalama MVA degeri IMKB icin -0,664 USD olarak
bulunurken, NYSE icin bu deger 42,452 USD olmustur.

IMKB’de birim basina yaratilan en diisiik MVA degeri -9,573 USD
iken, NYSE’de birim basina yaratilan en diisik MVA degeri 17,904
USD’dir. Buna karsilik IMKB’de birim basina yaratilan en yiiksek MVA
degeri 7,338 USD iken, NYSE’de birim bagina yaratilan en yiikksek MVA
degeri 78,875 USD’dir. IMKB ve NYSE’ye bu noktadan bakildiginda
IMKB’nin hissedarlarin sermayesine ilave bir prim ekleyemedigi ve
NYSE’nin ise hissedarlarinin sermayesine ilave bir prim ekledigi
goriilmektedir. Bu sonu¢lar NYSE’de yatirilan sermayenin kullaniminin etkin
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla birim basina MVA degerleri dikkate
alindiginda IMKB’deki firmalarin 6zsermaye ve borglarinin piyasa degerinin
defter degerinden daha diisiik olarak gerceklestigi soylenebilir.

Tablo-8: MVA Performans Degerlerinin 2003-2005 Yillar1 Igin
Karsilagtirilmasi (USD)

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi New York Stock Exchange

MVA 2003-2005 Ortalama Degerler MVA 2003-2005 Ortalama Degerler
MVA / Odenmis MVA / Odenmis

Firmalar MVA Sermaye Firmalar MVA Sermaye
ARCLK -1.549.243.976 -3,618 UPS 13.352.447 21,791
DOHOL  -3.210.623.130 -9,573 TWX 2.867.127.270 17,904
DYHOL 711.916.944 1,374 PEP 25.432.413 39,876
EREGL -1.746.263.171 -5,096 HPQ 525.267.043 23,646
HURGZ 645.282.131 2,440 HD 242.129.360 38,210
KCHOL 1.009.538.489 2,640 cor 1.803.715.500 69,239
PETKM -132.704.457 -0,890 KO 249.052.170 43,047
PTOFS -806.051.521 -3,322 T 482.101.627 21,789
SISE -1.309.757.546 -5,052 IBM 2.026.310.620 78,875
THYAO -630.672.798 -4,629 CVX 536.226.633 60,637
TOASO 643.779.318 1,158 PFE 1.884.308.363 27,959
TCELL 5.441.434.131 5,715 PG 335.061.140 68,039
TUPRS 416.277.698 2,216 XOM 158.634.343 28,543
MIGROS 733.925.738 7,338 JNJ 170.078.587 54,777
Ortalama 15.488.418 -0,664 Ortalama 808.485.537 42,452
Toplam 216.837.850 Toplam 11.318.797.517
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Tablo-7 ve Tablo-8 beraber diisiiniildiiginde IMKB’de baz1
firmalarin negatif EVA degeri yaratirken ayn1 donemde pozitif MVA degeri
yarattig1 goze carpmaktadir. Genelde pozitif EVA degerlerinde pozitif MVA
degeri yaratilmakta ve aralarinda istatistiksel olarak olduk¢a anlamli sonuglar
elde edilmektedir. Bu durum, EVA ile MVA arasinda yakin iliski oldugu
yoniindeki teorik ve ampirik bulgulardan farklilik gostermektedir. Bu
sonucun IMKB’de dogrulanamamasi Tiirkiye’deki sermaye piyasasinin
etkinlik diizeyinin oldukca diisiik olmasindan kaynaklandigi diisiiniilmekte
olup literatiirde IMKB ile ilgili ¢alismalarin sonuclar1 da bu kaniy1 destekler
niteliktedir.

Caligmada son olarak EVA ve MVA olciitlerinin firma degeri ile
olan paralelligi degerlendirilmistir. Bunun i¢in oncelikle 2003 yilindan 2005
yilina EVA degerlerindeki degisime bakilmistir. Daha sonra aymi yillar
itibariyle firma degerinde degisime bakilmis ve soz konusu bu performans
olgiitlerinin dogrulugu firma degerindeki degisim ile ortaya konulmustur.
Ayni islem MVA degerleri i¢in yapilmis ve sonuglar Tablo-9’da verilmistir.
Yapilan isaretlemelerde EVA ve MVA degeri -0 sifira yaklastikca artig
gosterdigi dolayisiyla negatif olan degeri azalttigi diisiiniilmiis ve artt (+)
isareti verilmistir. Hakeza sifirdan +oo yaklasan degerler icinde art1 (+) degeri
verilmistir.

IMKB icin EVA degerinde artis varken MVA ve Firma degeri
negatif olan 4 sirket vardir. Bunlar; ARCLK, KCHOL, TOASO ve
MIGROS’ dur. Dolayisiyla bu firmalar i¢in katma deger yaratmalarina
ragmen firma degerlerinde azalis gergeklestigi sOylenebilir. Ancak daha
hassas ve EVA’nin tamamlayicist olan MV A degerine bakildiginda durumun
boyle olmadigi bu oOlgiitteki isaretin yonii ile firma degerindeki isaretin
yoniiniin ayni oldugu goriilmektedir. Bu da bize yapilan analizdeki EVA ve
ozellikle MV A olgiitlerinin firma degeri ile olan paralelligini gostermektedir.
Burada sadece DOHOL sirketinin EVA degerinde artis olmasina ragmen
MVA degerinde azalis olmus ancak firma degerinde artis oldugu
goriilmektedir.

Tablo-9: EVA ve MVA performans olgiitleri sonuglart ile Firma
Degerinin kargilastirilmasi

istanbul Menkul Kiymetler Borsast New York Stock Exchange

2003 Yilina Gore 2005’ deki Degisim 2003 Yilina Gore 2005’ deki Degisim
Firmalar EVA MV Firma Degeri Firmalar EVA MVA  Firma Degeri
ARCLK + - - UPS + + +
DOHOL + + TWX - + +
DYHOL + + + PEP + + +
EREGL + + + HPQ + + +
HURGZ + + + HD + + +
KCHOL + - - cop + - -
PETKM + + + KO + + -
PTOFS + + + T - + +
SISE + + + IBM - + +
THYAO + + + CVX + + +
TOASO + PFE + - -
TCELL + + + PG + -
TUPRS + + + XOM + +
MIGROS + - - JNJ + + +
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Bu durum EVA ile MVA Oolgiitleri arasindaki teorik iligkinin
dogrulanamamast gibi algilansa da sadece bir sirkette boyle bir sonucun
olmas: genellestirilmesini engellemektedir. Aym acidan NYSE’ ye
bakildiginda, MVA degeri ile firma degerlerine bakildiginda bir birine
paralellik gosterdigi goriilmektedir. Tim sirketlerin MVA’ sinda artis varsa
firma degerinde de artis sz konusu iken aksine azalis varsa firma degerinde
de azalisin oldugu agik bir sekilde goriilmektedir. EVA degerinde azalig
varken, firma degeri artan sadece 3 sirket vardir.

Ayrica EVA degerinde artis varken firma degerinde azalig olan 2
sirket (COP, KO) vardir. Bu durum bize teorideki EVA ve MVA iliskisinin
zedelendigini yoniindeki kanmitlari IMKB’ye gore daha fazla sunmaktadir.
Ancak firma degeri ile MVA o0lciitii arasindaki iliski acisindan bakildiginda
NYSE "nin IMKB’ye oranla daha dogru sonuglar verdigi gériilmektedir.

Genel olarak her iki borsa i¢inde hesaplanan EVA ve MVA olgiitleri
dikkate alindiginda bu olgiitlerin sonuglarinin ilgili dénemdeki firma degeri
ile ayn1 yonde bir iliskide oldugu soylenebilir. Dolayistyla bu olgiitlere
bakilarak sirketlerin hissedar degeri yaratip yaratmadiklar1 goriilebilmektedir.

5.SONUC VE DEGERLENDiIiRME

Ekonomik c¢evrelerde performans Olciimii, firma sahip ve
yoneticileri, bireysel ve kurumsal yatirnmcilar ile para piyasasinin 6nemli
aktorlerinden kredi kuruluslar1 gibi bir¢ok cikar grubu acisindan son derece
onem tasimaktadir. Ayni1 zamanda performans Ol¢iimii firmanin veya
ekonomik birimin ne kadar basarili oldugunun belirlenmesinden, mevcut
stratejilerin degerlendirilmesine, yeni stratejilerin uygulanmasina ve yatirim
kararlarinin verilmesine kadar bir¢ok noktada kullanicilarina yardimci
olmaktadir. Bu noktada firma performansinin dogru bir sekilde
degerlendirilmesi 6nem kazanmis, yeni yaklasim ve yontem arayislarini
ortaya ¢ikarmistir. Firmalarin etkin bir risk-sermaye yonetimi gostermeleri ve
diizenli bir nakit akisi saglamalar1 icin deger temelli yonetim anlayist
benimsenmeye baslamis ve deger temelli performans olgiileri gelistirilmistir.

Gelistirilen en 6nemli deger temelli performans Olgiitlerinden birisi
EVA digeri MVA’dir. Bu noktadan hareketle bu calismada, 2003-2005
déneminde IMKB ve NYSE borsalari, EVA ve MVA performans Olgiitleri
acisindan karsilagtirmali olarak analiz edilmigtir.

Analizlerde IMKB’yi bu borsada islem goren firmalar arasindan
piyasa kapitalizasyon oranina gore siralanarak en yiiksek degere sahip ilk 14
firma temsil etmistir. Ayn1 yapt NYSE i¢inde uygulanmis ve ilk 14 firma bu
borsayr temsilen dikkate alinmistir. Calismada, oOnce firmalar EVA
performans Olciitiiniin temel bilesenleri agisindan analiz edilmis ve daha
sonra EVA ve MVA olciitleri agisindan degerlendirmeler yapilmistir. S6z
konusu analizlerde, arastirma kapsamindaki her iki borsada islem goren
firmalarin mevcut durumu ortaya konulmus ve bu firmalarin analiz sonuglari
dikkate alinarak borsalarin kendileri karsilastirilmistir.
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Islem goren firmalar baz alinarak yapilan analizlerden elde edilen
sonuclar genel olarak degerlendirildiginde IMKB’nin olumlu performans
sergileyemedigi tespit edilmistir. Buna karsin aragtirmadaki bir diger borsa
olan NYSE ise olumlu bir performans sergilemistir. Diger bir ifadeyle
IMKB’deki firmalarin hissedarlar1 icin katma deger yaratamadiklari,
firmalarin deger yaratmak yerine sermaye tiikettiklerini ve daha onceki
donemlerde yaratilmis olan katma degeri kullandiklarini ifade edilebilir.
Bunun yaninda NYSE firmalarinin stratejik bir yonetim anlayisina sahip
oldugu, performanslarimi olumlu sekilde yonettikleri ve bu borsadaki
firmalarin yonetici ve calisanlarinin hissedarlar gibi diisiiniip davranmalarini
saglayacak bir yap1 olusturduklari sdylenebilir.

Bu calismanin ortaya koydugu sonuglarin yaninda, NYSE’nin
faaliyet gosterdigi gelismis sermaye piyasasindan ziyade IMKB’nin faaliyet
gosterdigi Tirk sermaye piyasasinin diger piyasaya oranla yeterince
gelismemis oldugu, manipiilasyona acik oldugu ve kirilgan bir yapiya sahip
oldugu gercegi de unutulmamalidir. S6z konusu bu gercek, performans
oOlgiitlerinin ~ kullanilabilirliligini  sinirlamakta ve yapilan calismanin
gecerliligini zedelemektedir. Bu noktada IMKB icin yapilan performans
ol¢iimiinde EVA ve MVA degerlerinin yaninda deger temelli olup, borsa
performans gostergesi olarak kullanilabilecek olan hissedar katma degeri
(Shareholder Value Added-SVA) ve yaratilmig hissedar degeri (Created
Value Added-CVA) gibi 6l¢iitlerde degerlendirme kapsamina alinmalidir.
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Ek-1: 2003-2005 Yillar1 Arasi Itibariyle IMKB ve NYSE Icin
Bilesen Diizeyleri

BiLESENLER

Istanbul Menkul
Kiymetler New York Stock

Borsasi BILESENLER Exchange

Yillar Yillar

2003 2004 2005 2003 2004 2005

FVOK FVOK 139.09

(Milyon USD) 2.662 | 4.463 | 4.359 | Milyon USD) 1 169.357 [ 202.710

NOPLAT NOPLAT

(Milyon USD) 1.950 | 3.124 | 3.051 | Milyon USD) | 90.409 [ 110.082 | 131.762

Yatirilan Yatirllan
Sermaye 29.08 39.23 | Sermaye 917.73

(Milyon USD) 2 32.806 2 (Milyon USD) 7 985.773 | 1.061.730
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