Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi — Say1:21 (2013) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER187

IMALAT SANAY I SIRKETLER iNIN
EKONOM iK KATMA DE GER (EVA) VE PIYASA KATMA DE GERINE (MVA)
DAYALI PERFORMANS ANAL izi: iMKB ORNE Gi*

Tuncer YILMAZ °
Dog. Dr. Eyup BASTI ™

0z

Bu calsmanin temel amaci, hisse senetistanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndgem goéren
imalat sanayisirketlerinin finansal performanslarinin Ekonomik t&@a De&er (EVA) ve Piyasa
Katma Dgeri (MVA) yontemleriyle analiz edilmesi ve EVAgeierinin ne 0Olgiide MVA'yi
acikladginin ortaya konulmasidiCalismada oéncelikle hisse senetlédilKB'de islem goéren imalat
sanayi sirketleri calisan sayisina gore (¢ gruba ayrilarak 2006-2010 ddnein EVA ve MVA
degserleri hesaplannmstir. Daha sonra busirket gruplarinin EVA ile MVA ortalamalari arasinkia
farklari ve EVA'nin MVA'yl ne Olctde aciklgtn olgcmek Uzere istatistiksel analizler yapsimni
Analiz sonuclarina goére, EVA ortalamasi en yiukdek grup blyuksletmeler, MVA ortalamasi en
yuksek olan grup ise kuci#datmelerdir. Calsmada ulailan bgka bir sonug da, genel olarak EVA ile
MVA arasindaki korelasyonun nispetensiaki bulunmasi ve EVA'nin MVA'yl aciklama gucinin

oldukca zayif ¢cikmasidir.
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ABSTRACT

The aim this study is analyzing financial perforrmes of the Istanbul Stock Exchange listed
manufacturing companies by utilizing EVA and MVAhods and measuring at which degree EVA
explains MVA. In the study, first of altanbul Stock ExchangéSE) listed manufacturing companies
are divided into three groups based on number gbleyees and their EVA and MVA values are

calculated for the 2006-2010 period. Later, statetanalyses are applied to measure the difference
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between mean EVA and mean MVA values of these ngngpaups and to measure at what degree
EVA explains MVAAnalyses results show that mean EVA values ardigiest in large companies
and mean MVA values are the highest in small-scedpanies. Another results obtained from the
analyses are the relatively low correlation betw&M and MVA values and low explanatory power
of EVA to MVA.

Keywords:Ekonomic Value Added (EVA), Market Value AddedAMWianufacturing Companies,
Istanbul Stock Exchange (ISE)

JEL Classification: G32, M21, M41

1. GIRIS

Son yillarda ilegim aglarinin hizla gelimesi dunyayi kireselirmis ve hayatin her alaninda
buyuk deisikliklere yol acmgtir. Ozellikle son 20 yilda ujam alaninda, internet ve bilgi
teknolojisinde ysanan yenilikler hem vyurtici, hem de yurtsdipiyasalarda sietmeleri &ir bir
rekabetle kan karsitya birakmgtir. Bu hizli gelgim dogal olarak 6zel sektor firmalarini da etkileimi.
Yillardir igletmelerde var olan klasik/geleneksel yonetim aglayerini, daha hizli hareket
kabiliyetine sahip, Uretim ve sgtmaliyetlerini en aza indirmeye ve gtéri memnuniyetini en Ust
dizeye cikarmaya ¢caan ve bitln pazarlara ghaayl hedefleyen bir anlaga birakmgtir. Bu stirecte,
sirket deserinin gercge uygun hesaplanmasi, faaliyetleringdo deserlendirilmesi, performans
olcimandn bgarih bir sekilde gercekligiriimesi ve paydglarin servetlerindeki disimlerin dasru
hesaplanmasi 6zel sektg§tetmelerinde ¢cok onem kazargtm. Bagka bir ifadeyle, § dinyasinda
kar maksimizasyonunu amagclayan geleneksel yonetitayg yerini, hissedar dgrini

maksimize etmeye yonelik gere dayalli yonetim anlayna birakmgtir.

Gunumuzdeki gir rekabetsartlan firmalarin faaliyet sonuclarinin éneminicg artirdg icin,
geleneksel performans 6lgim metotlarinin yaninda, Wwllarda yaratilan dri 6lgen performans
Olcim yontemleri de daha gon olarak kullaniimaya B&nmstir. Yaratilan dgeri dlgmede
kullanilan en popiiler performans 6lcttlerindeniiEkonomik Katma Dger (Economic Value Added
- EVA) ve Piyasa Katma Feri (Market Value Added - MVA) yontemleridir.

Geleneksel olaraksletmelerin bir hesap dénemindeki finansal perforgmam 6lciimesinde,
gelir tablosu kullanilir. Gelir tablosundaki karkeeninin oransal olarak analiz edilmesinde de, 6z
sermaye karlifii, toplam varlk karlilg gibi 6lcttler kullanilir. Zaman iginde gelir tadsunun finansal
performansin olciimesinde yetersiz gidufark edilmitir. Zira gelir tablosu dletmelerin iki temel
finansman kayr@andan biri olan borcun maliyetini hesaba katarkger temel finansman kaypatz

sermayenin maliyetini dikkate almamaktadir.

Bu calsmanin birinci bdliuminde, EVA yontemi, EVA'nin he&amsi ve EVANIn

hesaplanyla ilgili arastirma kapsamindakirketlerden birinin verileri kullanilarak ofturulan érnek
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bir uygulama yer almaktadiikinci bolimin konusunu MVA yontemi, MVA'nin hesapig ve
MVA’nin hesaplami ile ilgili rnek bir uygulama olgturmaktadir. Ugiincii béliimdéstanbul Menkul
Kiymetler BorsasI’'ndaliKB) hisse senetlerisiem goren imalat sanayirketlerinin, 2006-2010
donemi igin, EVA ve MVA yontemleriyle finansal perfnanslari analiz edilmekte ve EVA
degerlerinin MVA'y1 ne olcude aciklagh aratiriimaktadir. Sonu¢ boéliminde ise, bu galkda

yapilan buttn istatistiksel analizlere ait 6zetgoldr ve bunlara ait yorumlar yer almaktadir.

2. EKONOM iK KATMA DE GER (EVA)

Ekonomik kar veya artik gelir kavramlari ekonoitédattirinde ilk olarak, ikiyliz yildan fazla
bir siire dnce Hamilton'un (1777) ve daha sonraedlfMarshall'in (1890) caimalarinda yer alngtir
(Medeiros, 2005: 1).

Amerikan merkezli G.B.Stewart ve Stern damanlik sirketi tarafindan 1980’lerde gefirilen
EVA yontemi ise akademi vea icevrelerinde ¢ok cabuk kabul gorstiir. Sirket karhhgini dlgcen ve
karhligi, hisse bana kazancg gibi Olcutlerin aksine, EVAlétmenin hem borg¢, hem de 6z sermaye
maliyetini dikkate almakta veirketin artik karini 6lgcmektedir. Bu anlamda EVAissedarlarin
servetlerindeki ar§i daha d@ru 6lcen bir finansal performans olcitidir. EVA t@mi isletmeler
tarafindan, cajanlarin dger Uretme odakl cgimaya tgvik edilmesinde ve o6dillendiriimesinde
basariyla kullaniimaktadir (Kara, 2005: 5-8).

EVA sistemini uygulayan firmalarin performansgdderinin yiksek ¢ikmasi, firmalarin gk
yarattgini, tersi bir durum ise firmalarin geri yok ettgini gostermektedir. Bga bir deysle,
EVA’nin pozitif olmasisirket yoneticilerinin hissedarlarin yatinmlarindegerini artirdiklari, negatif
olmasi ise, yoneticilerigirketin sermayesini kazang oraniséih olan projelere yatirarak yok ettikleri
anlamina gelmektedir. EVA derlerini artirmak isteyensletmelerin, sermaye miktarini artirmadan
mevcut sermaye Uzerinden daha fazla faaliyet Kéle etmeye ¢caymalari, sermaye maliyetinden
daha dgik kazanc elde edilery mlanlarinda sermaye kullanimini sinirlandirmalaorunluluk arz
etmiyorsa sermayeyi bu alanlardan tamamen cekmegeffinansal risk seviyeleri diik ise borg
kullanmalari yerinde olacaktir (Bayraktgho ve Unlii, 2009: 291-292).

Stern Stewart & Ceirketinin yaptgl EVA tanimlarinda yer alan dikkat ¢ekici ifadejenlardir
(Fernandez, 2001: 2).

» EVA bir sirkette kazanilan veya yok edilengdei dosru olarak gdsteren bir ol¢uttir.

e EVA bir sirketin gercek mali performansinin élcuttdr.

« Artan EVA'ningirkette dger yaratmanin anahtari olgluna dair kanitlar vardir.

« EPS (Earnings Per Share — HissaiBa Kazang), ROE (Return On Equity- Ozkaynak Kéhlve
ROI (Return On Investment-Yatirimin Kargi) kavramlarini unutunSirketinizin performansinin
dogru 6lcuti EVA'dir.
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o Sirket performansinin 6lgiminde gfa sonucu veren tek olgit EVA'dir. Faaliyet kariakartgi,
ROE ve ROA (Return On Assets-Aktif Karfil) vb. digser performans o6lcutleri hatal olabilir.

« Daha yiksek bir EVA pay sahipleri icin her zamahalgyidir.

* Yuksek bir EVA'yl hedefleyen yénetim anlay yiksek bir hisse senedi fiyati icin yonetim amiaa
gelir.

* EVA hissedar dgeri yaratmayla ikkili en dolaysiz performans oélcutudur.

Kordsa AS., Sokta A.S., Renault AS., Fiat-Tofg A.S. ve Arzum Mutfak Gerecleri A.
Turkiye'de performans olcuti olarak EVA'yr ilk kalhan gletmeler olmglardir. Bu sirketler
Turkiye’de EVA'nin kullanimina 6ncilik etmelerinarkin, s6z konusu yontem ulkemizde heniiz

yaygin olarak kullanilmamaktadir (Cakici, 2005: 7).

Sonug olarak, birsletme ekonomik olarak hayatiyetini devam ettirelgikrve hissedar refahi
yaratmak icin sahiplerine ekonomik katkiglsamalidir ve bir §letmenin ekonomik katkisini dou
olarak 6lcen ve muhasebe anormalliklerinden aninaiy en iyi performans élguti EVA'dir (Kaur ve
Narang, 2010: 2).

2.1. Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

Sirket yonetiminin belli bir donemdsirkete dger katip katmaginin belirlenmesi birden ¢ok
faktorden etkilenmektedir. EVA'nin hesaplanmasintiamel ilke, her bir sirketin  6rgitsel
yapilanmasini, faaliyet konularinigldtme stratejisini ve muhasebe politikalarini diiekaalan,
hesaplanmasi basit ve gercek ekonomik kari mumkimsonca d@ru ve tam aciklayan bir formal

olusturulmasidir (Gurbiz ve Ergincan, 2004: 250).

Isletme dgerinin olculmesine yonelik muhasebe tabanl bir Giblcolan EVAnin
hesaplanmasinda gerekli olan bilgiler gelir tabjdBlanco ve dipnotlarda yer alan bazgid&enlerdir.
EVA, vergi sonrasi net faaliyet karindamsldtmenin sermaye yapisini gluran borg ve 6z sermaye
toplaminin, gletmenin kullandii bor¢ ve 06z sermaye fonlariningidikli ortalama maliyetiyle
carpiimasiyla elde edilergletmeye yatirilan sermayenin maliyetinin ¢ikarilmgéselde edilmektedir.
Muhasebe dizeltmeleri yapiimadan Basit EVgagedaki sekilde hesaplanabilmektedir (Saban ve
Erdasan, 2007: 133).

Basit EVA = NOPAT — Sermaye Maliyeti (2)
Sermaye Maliyeti = Yatirilan Sermaye gkl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
NOPAT = Faaliyet Kari — Vergiler

Muhasebe diizeltmelerini icerecejekilde hesaplanan Dizeltilgni EVA'nin? formili

asagidaki gibidir:

> Bu calsmada yapilan biitin analizlerde G.B.Stewart ve Sfemasinin 6nerdii sekilde amortismanlar ve finansman giderleri
kalemlerinde gerekli muhasebe duzeltmeleri yaptlesaplanan dizeltigmEVA degeri esas alinrgtir.

85



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi — Say1:21 (2013) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER187

Duzeltiimis EVA = Duzeltilmis NOPAT - ( Yatinlan Sermaye x AOSM ) (2)

Duzeltiimis EVA = ( Net Kar + Amortisman Giderleri + Vergi S@s!I Finansman Giderleri )
- ( Yatinlan Sermaye x AOSM )

EVA’'da yapilmasi gereken muhasebe dizeltmegleriedenlerle gereklidir. (Tirker, 2005: 141).
a) Sirketlerin ekonomik amaglarini daha iyi ortaya kbyaek,
b) Fonksiyonel veya optimal olmayan kararlarin lmeesinin 6niine gegcmek,

c¢) Sirketin muhasebe kayitlarini benzer normlara gareedleyereksirket ici (bélimler arasi)

vesirket dii (sirketler arasi) daha kolay kalastirma yapilabilmesini sgamak.

Yatirilan sermaye bilancodaki pasif toplamindanzda kisa vadeli yabanci kaynaklar

cikarilarak hesaplanir.
Yatirilan Sermaye = Pasif Toplam — Faizsiz Kisa Vadeli Yabanci Kdgaa 3)

EVA'da kullanillan 6z sermaye maliyetinin hesaplasmda en cok tercih edilen yontem
Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli (FVFM)'diFVFM modern finansta riske gore istenen
getirinin tahmininde kullanilan en verimli ve enpiider yaklaimdir (Okumy, 2004: 60). AOSM

maliyetinin hesaplanmasi i¢in bilinmesi gerekepgettkerden birsirketlerin 6zsermaye maliyetidir.

Bu calgmadasirketlerin 6z sermaye maliyetleri FVFM formull kafilarak gagidaki sekilde

hesaplanmtir (Sharma ve Kumar, 2010: 2).

Oz Sermaye Maliyeti(Ke) = Ri+ b (Rn— R) (4)
Yukaridaki formulde,
Ke = Oz sermaye maliyeti

R: = Risksiz faiz orani

Rm= Piyasanin beklenen getirisi

b

Hisse senedinin beta katsayisi

Risksiz faiz orani olarak, ilgili yilda yapilan Devic Borglanma Senedi (BS) ihalelerinde
olusan ortalama faiz orani alinghr. Pazarin beklenen getirisi olarak ise ilgilidaki IMKB-100

Endeksi’nin ortalama getirisi kullanilgtir.

Isletmelerin finansal borclarinin maliyeti, her ygiri ayri ayri olmak uzerajrketlerin kisa ve
uzun vadeli finansal borclari ve o yillarda mevdbanhkalarinin ticari kredilere uygul&diortalama

faiz oranlar alinaraksagidaki formtlle hesaplanstir.
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Vergi Oncesi Borclanma Maliyeti = (Kisa Vadeli Finansal Borglar x Kisa Vadeli TicKredi Faiz
Orani + Uzun Vadeli Finansal Borglar x Uzun Vadetari Kredi Faiz Orani) / (Kisa Vadeli Finansal

Borclar + Uzun Vadeli Finansal Borglar) (5)

Bir isletmenin sermaye maliyeti hesaplanirken, borclanmadiyetinin vergiden sonraki tutari

dikkate alinir. Borglarin vergiden sonraki maliyeé gagidaki formul yardimiyla hesaplangtr.
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti= Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti x (1 - Vergi Qi (6)

Agirlikl ortalama sermaye maliyeti, borc¢larin ve sermayenin defter g@erleri dikkate alarak
asagidaki formille hesaplangitir;
Agirlikl: Oral 5 Maliyeti (AOSM) 0 k B
IFILHIL Uralama sermaye valiyetl = — I TE———
. ye ey 0+B 0 +B
(7)

Formuldeki semboller;

+

k,@-V)

AOSM = Agirlikh ortalama sermaye maliyetini
O = Oz sermayenin defter ghi

B = Borglarin defter dgeri

K = Oz sermaye maliyeti

ky, = Borcun vergi 6ncesi maliyeti

V = Vergi orani

2.2. Ekonomik Katma Deger ile ilgili Ornek Uygulama

Asagida hisse senetleiMKB'de islem goren ve agtirma kapsaminda bulunan hiirketin
verileri kullanilarak olgturulan 6rnek bir uygulama yer almaktadsmini XYZ olarak kodladiimiz
s6z konusuirketin bilango ve gelir tablosunda yer alan verkellanilarak 2010 yilina ait basit EVA
ve duzeltimg EVA asagida adim adim hesaplagnr. EVA'nin  hesaplamasinda kullanilan
amortisman giderlegirketin finansal tablolarinin dipnotlarindan aligtm.

2.2.1. Basit Ekonomik Katma Deger

1. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT)

XYZ sirketinin 2010 yili gelir tablosunda faaliyet k&r1.790.884 TL, t¢deyegeyillik vergi ise
12.928.223 olarak yer almaktadir. Bu veriler kullarak NOPAT aagidaki sekilde hesaplanir.

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT) = Faaliy@r — Vergiler

NOPAT = 71.790.884 - 12.928.223
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NOPAT = 58.862.661
2. Yatinlan Sermaye

2010 yili bilangosundasletmenin toplam kaynaklar 1.231.806.821 TL, faizkisa vadel
borclar ise 126.368.603 TL'dir. Bu verilerden Heette sletmeye yatirilan sermayegagidaki sekilde

hesaplanir:
Yatirilan Sermaye = Toplam Kaynaklar — Faizsiz Krsaleli Borglar
Yatirilan Sermaye = 1.231.806.821 - 126.368.603
Yatirilan Sermaye = 1.105.438.218
3. Borclanma Maliyeti

Kisa vadeli ve uzun vadeli borclanma faiz orantdarak, Merkez Bankasinin web sitesinde
yayimladgl mevduat bankalari ortalama kisa vadeli ve uzudeNaticari kredi faiz oranlar
kullaniimistir. Buna goére kisa vadeli (12 ay) bor¢clanma faiano % 8,90, uzun vadeli (24 ay)
borclanma faiz orani da %17,80'dirlsletmenin 2010 yili bilangcosunda kisa vadeli faiabrcu
49.135.105 TL, uzun vadeli faizli bor¢c toplami i$61.581.547 TL'dir. &irlikli ortalama borg
maliyeti aagidakisekilde hesaplanir:

Borclanma Maliyeti = (Kisa vadeli finansal borclaKisa vadeli ticari kredi faiz orani + Uzun
vadeli finansal borglar x Uzun vadeli ticari krediz orani) / (Kisa vadeli finansal borglar + Uzun

vadeli finansal borclar)

Borglanma Maliyeti = (49.135.105 x 0,0890 + 151.587 x 0,1780) / (49.135.105 + 151.581.547)
=0,1562 = %15,62

4. Oz Sermaye Maliyeti

2010 yih ortalama IBS faiz orani %8,45'tir. 2010 yiliMKB 100 Endeksi getirisi %24,95
olarak gergeklgmistir. XYZ sirketinin 2010 yili betasi ise 0,8688 olarak heaapistir. DIBS faiz
orani risksiz getiriIMKB 100 Endeksinin getirisi piyasanin getirisi @éralinarak ve FVFM’nin

formalu kullanilarak 6z sermaye maliyetegidaki sekilde hesaplanir:
Ke= R+ b (Rn—R)

Oz Sermaye Maliyeti = %8,45 + 0,8688 x ( %24,968,45) = %22,78
5. Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirketin 2010 yili bilangosunda 6z sermaye miktan1.836.039 TL, bor¢c miktari ise
390.670.782 TL'dir. Kurumlar vergisi orani %20'dBu veriler ve yukarida hesaplanan bor¢ ve 6z

sermaye maliyetlerisagidaki formulde yerine konularak, AOSMagidaki gibi hesaplanir:

88



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi — Say1:21 (2013) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER187

Oz Sermaye Orani = 841.136.039 / 1.231.806.821682847

Borclanma Orani = 390.670.782 / 1.231.806.8213: 152

AOSM =(0,682847 x 0,2278 ) + ( 0,317252 x 0,1%62-0,20)) = %15,56 + %3,96 = %19,52
6. Ekonomik Katma Dger (EVA)

EVA, yukarida hesaplanan NOPAT, yatirilan sermay®@SM kullanilarak gagidaki sekilde

hesaplanir.
EVA = NOPAT — ( Yatirilan Sermaye x AOSM )

EVA = 58.862.661 — ( 1.105.438.218 x 0,1952 ) 5-938.879,15 TL

2.2.2. Duzeltilmis Ekonomik Katma Deger
1. Duzeltilmis NOPAT
Duzeltilmis NOPAT = Net Kar + Amortisman Giderleri + Vergi@as! Finansman Giderleri
Duzeltilmis NOPAT = 59.367.872 + 54.884.168 + (37.398.8458)0= 144.171.116
2. Yatirilan sermaye yukarida 1.105.438.218 TL oldresaplanngti.
3. Borclanma maliyeti yukarida %15,62 olarak hesaplaim
4. Oz sermaye maliyeti yukarida %22,78 olarak hesapuidn
5. Agirlikh ortalama sermaye maliyeti de yukarida %2%arak hesaplansgti.
6. Duzeltiimis EVA
Duzeltilmis EVA = Dizeltilmis NOPAT — ( Yatirilan Sermaye x AOSM )
Duzeltilmis EVA =144.171.116 — (1.105.438.218 x 0,1952 ) 4.141.116 - 215.781.541

Duzeltilmis EVA = -71.610.425 TL

2.2.3.Standardize Edilmis Ekonomik Katma Deger

XYZ isletmesinin 2010 yili dizeltilgi EVA degeri, agagidaki sekilde 2009 yili toplam

varliklarina oranlanarak standardize edskimi
Standardize EdilQiEVA010= Dlzeltiimis EVA,q10/ Toplam Varliklagoe

Standardize EdiliEVA,10=-71.610.425/ 1.161.640.318
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Standardize EdilmiEV A 0= -0,0616 TL

Sonug olarak, XYZsirketinin 2010 yilina ait standardize edikmEVA degeri -0,0616
bulunmytur. Bu sonuca gore, XYZletmesi donem landa sletmede var olan bir birim toplam

varlkla ekonomik katma ger elde etmek yerine, -0,0616 birimgge kaybi yaamstir.

3. PIYASA KATMA DE GERI (MVA)

Amerikan merkezli Stern & Stewart damanlik sirketi EVA analizi dginda, borsadaslem
gorensirketler icin hissedar deri yaratilip yaratiimagini gosteren bir ol¢it daha ggiimistir.
Piyasa Katma Dgeri ( Market Value Added — MVA) veya pazar katmaele olarak tanimlanan bu
olcit, ayni zamanda EVA’nin bir uzantisidir. MVAs&casirketin piyasa dgeri ile defter dgeri
arasindaki fark olarak tanimlanabilir. EVA gibi MVda glunimuzdeslietmeler tarafindan ilgi goren

ve tercih edilen bir performans olgitiidir (Ozevizd08: 31-32).

MVA, sirket yoneticilerinin kontrolleri altindaki sinirlikaynaklarin ne 06l¢ide etkin
kullandiklarinin piyasada d@erlendirilmesini gdsterir ve dolayisiyla yonetimrfeemansinindis
Olcimuadur. Piyasa deri sirketin uzun vadede gkamasi beklenen nakit glarinin simdiki degeri
olmasi nedeniyle, MVA ayni zamanda y6netimin uzéneimdeki bgari durumunun nasil olgunu
da yansitir §amiloglu, 2004: 168).

3.1. Piyasa Katma Deerinin Hesaplanmasi

Isletmelerin temel amaci pay sahiplerinin yatirinaridezerini maksimize etmektir. Bu amag,
Ozelde sletme ortaklarinin, genelde de toplumun yararinaflimcak bunun gerceldebilmesi igin,
isletmenin sahip oldgu kaynaklarin risk orani gik ve getiri orani yiksek olan kéarli alanlarda
degerlendirilebilmesi gerekir. Pay sahiplerinin yatitarinin dgerinin maksimize edilebilmesi igin
isletmenin piyasa deri ile defter dgeri arasindaki farkin en goklanmasi gerekmekt@&iirbgzslamda
eger bir iletmenin piyasa dgri defter dgerinden fazla ise,sletme pay sahiplerinin servetini
artirms, tersi bir durumda ise pay sahiplerinin servetzaltmg demektir. Bu bilgilerden yola
cikilarak MVA olarak ifade edilen bu farksaidaki sekilde hesaplanir (Saban ve Egda, 2007:
136).

MVA = Piyasa Dgeri — Defter Dgeri (8)

= ( Toplam Hisse Sayisi x Hisse Kapahiyati ) — ( Defter Dgeri )

3.2. Piyasa Katma Deeri ile ilgili Ornek Uygulama

XYZ sirketinin 2010 yilina ait MVA’sInI hesaplarken gklieolan toplam hisse senedi sayisi ve

yilsonu hisse senedi kapafiyati IMKB’nin resmi internet sitesinden elde edilt.

3.2.1. Piyasa Katma Deeri
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MVA = Piyasa Dgeri — Defter Dgeri
= ( Toplam Hisse Senedi Sayisisse Senedi Kapankiyati ) — ( Defter Dgeri )
MVA = (191.447.068,3 x 7,54 ) — ( 841.136.039)

MVA = 602.374.856 TL

3.2.2. Standardize Edilmis Piyasa Katma Deeri
Standardize EdiliMVA »10= MVA 10/ Toplam Varliklagsg
Standardize EdiliMVA 5p0= 602.374.856 / 1.161.640.318

Standardize EdilmiMVA 5.0=0,5186 TL

4. IMKB'DE iSLEM GOREN IMALAT SANAY i SIRKETLER i UZERINE SEKTOREL BiR
UYGULAMA

Calismanin bu bolimunddMKB'de islem goren ve verileri streklilik arz eden imalahagi
sirketlerinin EVA ile MVA ortalamalarn arasindakirdar ve EVA dgerlerinin MVA dezerlerini ne
Olcide aciklagini dlgmek Uzere iki farkli analiz yapilgr. Bu analizlerden birincisi, ¢ghn
sayisina gore siniflandirilagiétme gruplarinin 2006-2010 dénemi igin yillar @ityle EVA ile MVA
ortalamalarinin kiyaslang Tek Yonli Anova analizidirlkinci analiz ise, cagan sayisina gore
siniflandirilangirket gruplarinin, yine ayni dénem icin, EVA ile MVVdegerleri arasindaki igkinin
yonunid ve EVA’nin MVA'y1 aciklama giiciind tespit etknicin yapilan pearson korelasyonu ve basit

dogrusal regresyon testleridir.

Calsmada ilk olarakMKB'nin internet sitesinden elde edilen veriler lanilaraksirketlerin
Dizeltilmis EVA'lari 2 numaral formul kullanilarak, MVA'larise 8 numarali formil kullanilarak
yillar itibariyle TL bazinda hesaplangnve bu dgerler sirketlerin dénem banda sahip olduklar
toplam varliklarina bélinerek standardize editini Veriler standardize edilerek analizlerin
gerceklgtiriimesindeki amac, firmanin dénem gowada sahip oldgu bir birimlik toplam varlik icin
ilgili ddbnemde ne kadar ekonomik katmagde ve piyasa katma geri sa&ladigl veya kaybetgini
daha net ortaya koymak ve kdastirma yapabilmektir. Bu agarmada yer alan bitin analizlerde
SPSS 17.0 programi kullanilghr. istatistiksel analizler yapilirken verilerin normalagihm

goOstermesine dikkat edilgwolup, normallgi bozansirketler analiz kapsami ginda tutulmigtur.

Arastirma kapsamindaksirketlerin EVA’lari hesaplanirken g#li asamalarda gerekli olan

bilgiler asagida alt baliklar halinde sunulmgiur.

Devleti¢ Borglanma Senetleri Faiz Orani Ortalamalari (OBS)
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Risksiz faiz orani olarak alinaniBS faiz orani ortalamalari 2006 yilinda %18,23, 290inda
%18,80, 2008 yilinda %19,27, 2009 yilinda %12,701® yilinda %8,45 olarak gercekbaistir
(DPT, 02.03. 2012).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi {MKB) Ulusal 100 Endeksi % Desisimleri

Pazarin beklenen getirisi olarak aliiédKB Ulusal 100 Endeksi % dggsimleri 2006 yilinda %
-1,66, 2007 yilinda %41,98, 2008 yilinda % -51,8809 yilinda %96,64, 2010 yilinda da %24,95
olarak gerceklgmistir (IMKB, 20.02.2012).

Ortalama Ticari Kredi Faiz Oranlari

Borclanma maliyetinin hesaplanmasinda mevduat bBankaillik ticari kredi faiz orani
ortalamalari kullanilnstir. Kisa vadeli ticari kredi faiz orani olarak aglik, uzun vadeli ticari kredi
faiz orani olarak ise 24 aylik ticari kredi faizaor ortalamalari esas alirgmr. 12 aylik ticari kredi
faiz oranlari 2006 yilinda %18,78, 2007 yilinda %683 2008 yilinda %18,79, 2009 yilinda %13,92,
2010 yilinda %8,90 olarak gercejteistir (ISO, 14.04.2012).

Arastirma kapsaminda yer alan 144 imalat san#igetine ait demografik dzelliklersagidaki

bélimde tablolar halinde ayrintili olarak sunudo.

4.1. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Demografik Ozellikleri

Tablo 4.1'de firmalar catirdiklari personel sayisina gore i¢ gruba aystimiBu gruplar
belirlenirken, 18 Kasim 2005 tarihli Resmi GazeteiK 1, 25997 no lu sayisinda Bakanlar
Kurulu'nca yayimlanan 2005 / 9617 sayili “Kiiciik @eta Olgekliisletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve
Siniflandiriimasi Hakkinda Yodnetmelik” goz oninddumdurulmygtur (Resmi Gazete, EK 1, Sayi:
25997, 2012).

Tablo 4.1. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Cali san Personel Sayisina Gore

Siniflandiriimasi

isletme Grubu Personel Sayisi Toplam (%)
Kiiciik Olceklilsletme 10-49 14 9,7
Orta Buyiikliktekisletme 50-249 25 17,4
Bilyik Isletme >= 250 105 72,9
Genel Toplam 144 100

daha fazla cajani olan buyuk olcekli firmalardan glmakta, bu da incelegimiz 144 firmanin

%72,9'una tekabil etmektedir.

Arastirma kapsaminda yer alamketlerin sektorel dalimi ise Tablo 4.2'deki gibidirSirketler

sektorel olarak siniflandirilirkeiMKB’nin sektor siniflamasi esas alirghr.
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Tablo 4.2.Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Sektorel Dagilimi

Sektorler Toplam Yizde (%)
Gida veicki 21 14,6
Dokuma, Giyim EyasI ve Deri 23 16
Orman Uriinleri ve Mobilya 2 14
Kagit ve K&t Urtinleri 9 6,3
Basim, Yayim ve Bunlara Bh Sanayi 4 2,8
Kimya 5 3,5
Petrol ve Gaz 6 4,1
Plastik Uruinleri 5 3,5
Boya veila¢ Sanayi 6 4,1
Cam ve Cam Urinleri 4 2,8
Tas ve Toprga Dayall Sanayi 20 13,9
Metal Ana Sanayi 13 9
Metal Bya Sanayi (Makine ve Gerec¢ Harig) 6 4,1
Elektrik Makineleri ve Aygitlari 7 4,9
Tagit Araclari 10 6,9
Digerimalat Sanayi 3 2,1
Genel Toplam 144 100

Arastirma kapsaminda yer alanirketlerin bolgelere gore d@dimi da Tablo 4.3'te

yer almaktadir. Bu firmalarin 78 tanesinin anaiiimanerkezi, sanayi bakimindan tlkemizin en gok

gelismis bolgesi olan Marmara bdlgesinde bulunmaktadir.

Tablo 4.3. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Bolgelere Gére Dagilimi

Bdlgeler Toplam Yuzde (%)

Akdeniz Bélgesi 9 6,2
Dogu Anadolu Bdlgesi 1 0,7
Ege Bolgesi 39 27,1
Guney D@u Anadolu Bolgesi 1 0,7
Ic Anadolu Bolgesi 13 9
Marmara Bolgesi 78 54,2
Karadeniz Bolgesi 3 2,1
Genel Toplam 144 100

4.2. EVA ile MVA Ortalamalarinin Kiyaslanmasi

Bu boélumde, cajan sayisina gore gruplandinigiketlerin 2006-2010 dénemi icin vyillar
itibariyle EVA ile MVA ortalamalarinin kiyaslamagla Tek Yonli Anova analizi kullanilgtir.
Anova analizi hem iki ya da daha fazla grubun ar@larini kiyaslamak igin kullanilir, hem de
bagiml degisken ile her bir bgamsiz dgiskeni ayri ayri analize tabi tutarak ayri ayri catablar

arasinda fark olup olmagini test eder.
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4.2.1.Calisan  Sayisina  Gore Sirket  Gruplarinin  Yillar Itibariyle  EVA

Ortalamalarinin Kiyaslanmasi

Calsan sayisina gore gruplandirlaimketlerin 2006-2010 dénemi icin yillar itibariylEVA
ortalamalarini kiyaslamak ic¢in kullanilan Anova (yans) analizinde amsiz dgisken calsan
sayisina goreslietme gruplari, baamli degisken ise EVA'dir. Varyans analizinde gibmak istenilen
sonug, baimsiz dgisken olan cakan sayisina gorglétme gruplariyla bamli degisken olan EVA
ortalamalari arasinda fark olup olmadi ve hangi grubun EVA konusunda dahaasd oldysunu

tespit etmektir.

Calsan sayisina gore gruplandirilan imalat sargirietlerinin 2006-2010 dénemi icin yillar
itibariyle EVA ortalamalarini kiyaslamak ve aratataki farki dlgmek icin yapilan Anova analizinden

elde sonuclarsagidaki tablolarda yer almaktadir.
Analizde kullanilan hipotezleragidakisekilde kurulmgtur:

Ho = Calsan sayisina gorgrket gruplarinin yillar itibariyle EVA ortalamalaarasinda anlamli bir

fark yoktur.

H, = Calsan sayisina gorgrket gruplarinin yillar itibariyle EVA ortalamalaarasinda anlamli bir

fark vardir.

Tablo 4.4. Calsan Sayisina GoreSirket Gruplarinin EVA Ortalamalarina Ait

Tanimlayici Istatistikler

Yil Calg?ﬂ;g‘jp‘)?;,leor N Ortalama | Standart Sapmg Standart Haty Minimum | Maksimum
Kucuk 11 -0,077674 0,100928 0,030431 | -0,184152| 0,125715
2006 Orta 22 -0,013135 0,192341 0,041007 | -0,378533| 0,376788
Buyik 89 0,068450 0,088296 0,009359 | -0,182002| 0,268038
Toplam 122 | 0,040563 0,123692 0,011199 | -0,378533| 0,376788
Kucuk 12 -0,131083 0,159774 0,046123 | -0,333977| 0,173491
2007 Orta 25 -0,102210 0,122208 0,024442 | -0,297644| 0,228315
Buyik 93 -0,079993 0,086757 0,008996 | -0,424561| 0,132985
Toplam 130 | -0,088982 0,102861 0,009021 | -0,424561| 0,228315
Kucuk 12 0,081228 0,217615 0,062820 | -0,257728| 0,493963
2008 Orta 24 0,166743 0,247061 0,050431 | -0,303331| 0,893351
Buyiik 89 0,242339 0,165166 0,017508 | -0,229468| 0,681567
Toplam 125 | 0,212358 0,193893 0,017342 | -0,303331| 0,893351
Kuglik 11 -0,264964 0,203650 0,061403 | -0,665964| 0,024708
2009 Orta 23 -0,164538 0,157381 0,032816 | -0,442757| 0,196417
Buyiik 91 -0,194873 0,145036 0,015204 | -0,619928| 0,146422
Toplam 125 | -0,195460 0,153665 0,013744 | -0,665964 | 0,196417
Kuglik 12 -0,098181 0,178296 0,051470 | -0,368738| 0,256741
2010 Orta 24 -0,034182 0,136490 0,027861 | -0,296397| 0,333108
Buyiik 92 -0,011733 0,087434 0,009116 | -0,193203| 0,277786
Toplam 128 | -0,024047 0,110696 0,009784 | -0,368738| 0,333108

Yukaridaki tabloda her grup icin yillar itibariylertalama, standart sapma, standart hata vb.

temel istatistiksel veriler yer almaktadir.
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Tablodaki ortalama sdtunundaki yilik EVA ortaldarana gore 2006, 2007, 2008 ve 2010
yillarinda ilk sirada buyuksletmeler, ikinci sirada orta buyukliktekjlatmeler, tGguncu sirada ise
kiicik Olcekli sletmeler gelmektedir. 2009 yilinda ise EVA ortalama&n fazla olan grup orta
blyuklukteki sletmeler grubudurikinci sirada buytksletmeler, tcunct sirada ise kugik olgekli

isletmeler yer almaktadir.

Tablo 4.5. Calsan Sayisina GoreSirket Gruplarinin EVA Anova Tablosu

Yil Kareler Toplami df Ortalama Kare F Sig.(p)

Gruplar arasinda 0,286 2 0,143 10,891 0,000
2006 | Gruplar iginde 1,565 119 0,013

Toplam 1,851 121

Gruplar arasinda 0,033 2 0,017 1,581 0,210
2007 | Gruplar i¢cinde 1,332 127 0,010

Toplam 1,365 129

Gruplar arasinda 0,336 2 0,168 4,742 0,010
2008 | Gruplar iginde 4,325 122 0,035

Toplam 4,662 124

Gruplar arasinda 0,075 2 0,038 1,607 0,205
2009 | Gruplar igcinde 2,853 122 0,023

Toplam 2,928 124

Gruplar arasinda 0,082 2 0,041 3,493 0,033
2010 | Gruplar iginde 1,474 125 0,012

Toplam 1,556 127

Gruplarin EVA ortalamalari arasinda anlamli birkfar olup olmadgini dgrenmek igin,
yukarida yer alan Anova tablosundaki Siggettne bakmak gerekir. Bu tabloda yer alan Sigede
0,05'ten kucuk ise gruplarin yillik EVA ortalamalarasindaki fark istatistiksel olarak anlamlidir,

blyuk oldigu zaman ise istatistiksel olarak anlamsizdir denili
Anova tablosundan elde edilen sonuclara gore;

- 2006, 2008 ve 2010 yillarinda Sig.gee 0,05'ten kicuk oldgu icin sirket gruplarinin EVA
ortalamalari arasinda istatistiksel olarak anldonlfarkhligin oldusu séylenebilir. Bu sonuca géregH

hipotezi reddedilirken, alternatif hipotez olanhipotezi kabul edilrsitir.

- 2007 ve 2009 yillarinda ise Sig.gdei 0,05'ten blyuk oldgu icin sirket gruplarinin EVA
ortalamalari arasinda anlaml bir fark yoktur. Dodayla bu yillarda Kl hipotezi kabul edilirken, H

hipotezi reddedilnsiir.

Anova tablosu gruplar arasindaki farkliliklar biittin olarak dgerlendirdgi igin, yillik olarak
hangi ikili gruplar arasindaki farklgin anlaml oldguna iligkin bilgi vermez. Dolayisiyla, hangi
gruplarin yilik EVA ortalamalari arasindaki farkistatistiksel olarak anlamli olgunu @&Grenmek

icin, asagida verilen EVA coklu kaulastirma tablosuna bakmak gerekir.
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Tablo 4.6. Calsan Sayisina GoreSirket Gruplarinin EVA Ortalamalarina Ait Coklu

Kar silastirma Tablosu

Yil (I) Gruplar (J) Gruplar Ortalama Fark (I-J) Standart Hata Sig.
Kucik Orta -0,064539 0,051065 0,518
BuUyuk -,146124529 0,031838 0,002
2006 Orta Kucik 0,064539 0,051065 0,518
Buyuk -0,081585 0,042062 0,182
Buyuk Kucik ,146124529 0,031838 0,002
Orte 0,08158! 0,04206: 0,182
Kucik Orta -0,028874 0,052199 0,930
Blyuk -0,05109 0,046992 0,655
2007 Orta Kucik 0,028874 0,052199 0,930
Buyuk -0,022216 0,026045 0,784
Buyuk Kucik 0,05109 0,046992 0,655
Orte 0,022211 0,02604! 0,78¢
Kugik Orta -0,085516 0,066572 0,407
Buyuk -,161111624 0,057904 0,017
2008 Orta Kucik 0,085516 0,066572 0,407
Buyuk -0,075596 0,043309 0,193
Buyuk Kucik ,161111624 0,057904 0,017
Orte 0,07559! 0,04330! 0,19t
Kucik Orta -0,100426 0,056058 0,177
Buyuk -0,070091 0,048814 0,326
2009 Orta Kucik 0,100426 0,056058 0,177
Blyuk 0,030335 0,035688 0,673
Buyuk Kucik 0,070091 0,048814 0,326
Orte -0,03033! 0,03568! 0,67:
Kucik Orta -0,064000 0,038390 0,294
Buyuk -,086448214 0,033327 0,032
2010 Orta Kucik 0,064000 0,038390 0,294
Buyuk -0,022449 0,024888 1,000
Buyuk Kucik ,086448214 0,033327 0,032
Orte 0,02244! 0,02488! 1,00(

Tablo 4.6'da yer alan anlamhlik dizeyleri 0,05'tkiicik olan gruplarin EVA otalamalari
arasindaki fark istatistiksel olarak anlamhdir llerBuna gore; 2006 yilinda kicuk olcekiiétmeler
ile buyuk gletmelerin, 2008 yilinda kicuk olceklletmeler ile blyik dletmelerin, 2010 yilinda
kiicik oOlcekli gletmeler ile buyuk sletmelerin EVA ortalamalari arasindaki fark istakisel olarak
anlamli bulunurken, 2007 ve 2009 yillarinda isebliiggrubun EVA ortalamalari arasindaki fark

istatistiksel olarak anlamli bulunamagm.
4.2.2.Calisan Sayisina GoreSirket Gruplarinin Yillar Itibariyle MVA Ortalamalarinin
Kiyaslanmasi

Calisan sayisina gore alwrulan sirket gruplarinin 2006-2010 donemi icin yillar ifdyle
MVA ortalamalarinin kiyaslanmasinda da, EVA'da @dugibi, tek yonli Anova analizi
kullaniimigtir. Anova analizinde kullanilan pansiz dgisken calgan sayisina gorgirket gruplari,

bagimh degisken ise MVA'dir.

MVA analizine ait hipotez testlersagidakisekilde kurulmgtur:
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Ho = Calsan sayisina gorgrket gruplarinin yillar itibariyle MVA ortalamala@arasinda anlamli bir

fark yoktur.

H; = Calsan sayisina gorgrket gruplarinin yillar itibariyle MVA ortalamala@arasinda anlamli bir

fark vardir.

Tablo 4.7. Calsan Sayisina GoreSirket Gruplarinin MVA Ortalamalarina Ait

Tanimlayici Istatistikler

Yil (;alls_an Sayisina Gor N Ortalama | Standart Sapm| Standart Haty Minimum | Maksimum
Sirket Gruplari
Kuguk 11 | 0,411933 0,627739 0,189270 | -0,216237| 1,714371
2006 Orta 22 | 0,228956 0,472775 0,100796 | -0,443443| 1,587405
Buyik 89 | 0,119066 0,305301 0,032362 | -0,478520| 0,978186
Toplam 122 | 0,165288 0,383387 0,034710 | -0,478520| 1,714371
Kuguk 12 | 0,587147 0,505009 0,145783 | -0,092098| 1,440212
2007 Orta 25 | 0,472418 0,486025 0,097205 | -0,231892| 1,702695
Buyik 93 | 0,169961 0,366009 0,037953 | -0,914293| 1,082550
Toplam 130 | 0,266635 0,430970 0,037799 | -0,914293| 1,702695
Kuguk 12 | -0,127263 0,273736 0,079021 | -0,541584| 0,458410
2008 Orta 24 | 0,014407 0,349831 0,071409 | -0,520974| 0,815828
Buyik 89 | -0,223197 0,259636 0,027521 | -0,706160| 0,475927
Toplam 125 | -0,168367 0,293213 0,026226 | -0,706160| 0,815828
Kuguk 11 | 0,373677 0,435657 0,131356 | -0,262749| 1,144569
2009 Orta 23 | 0,334561 0,367521 0,076633 | -0,372500| 1,205555
Buyik 91 | 0,028301 0,272058 0,028519 | -0,810607| 0,572732
Toplam 125 | 0,115046 0,336727 0,030118 | -0,810607| 1,205555
Kuguk 12 | 0,737277 0,852815 0,246186 | -0,396209| 2,685384
2010 Orta 24 | 0,520158 0,502701 0,102613 | -0,389899| 1,933431
Buyuk 92 | 0,256187 0,431739 0,045012 | -1,058287| 1,420799
Toplam 128 | 0,350784 0,518015 0,045786 | -1,058287| 2,685384

Bu tablodaki ortalama sitununda yer alan yillitalmamalara gére, 2006, 2007, 2009 ve 2010
yillarinda MVA ortalamasi en fazla olan grup kigokcekli isletmelerdir. ikinci sirada orta
buyuklukteki sletmeler, tGguncu sirada ise blygleimeler yer almaktadir. 2008 yilinda ise, MVA
ortalamasina gore ilk sirada orta buyuklukteetmeler, ikinci sirada kicguk Olgeklsletmeler,

Uclnciu sirada buyukletmeler gelmektedir.

Tablo 4.8. Calsan Sayisina GoreSirket Gruplarinin MVA Anova Tablosu

Yil Kareler Toplami df Ortalama Kare F Sig.

Gruplar arasinc 0,94¢ 2 0,47¢ 3,352 0,03¢
2006 | Gruplaricinde 16,83" 11¢ 0,141

Toplanr 17,78¢ 121

Gruplar arasinc 3,161 2 1,58( 9,64¢ 0,00(
2007 | Gruplaricinde 20,79¢ 127 0,16¢

Toplanr 23,96( 12¢

Gruplar arasinc 1,09( 2 0,54¢ 6,94< 0,001
2008 | Gruplaricinde 9,571 122 0,07¢

Toplanr 10,66: 124

Gruplar arasinc 2,52¢ 2 1,26¢ 13,37¢ 0,00(
2009 | Gruplaricinde 11,53; 122 0,09t

Toplanr 14,06( 124

Gruplar arasinc 3,30¢ 2 1,652 6,711 0,00z
2010 | Gruplaricinde 30,77¢ 12t 0,24¢

Toplanr 34,07¢ 127
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Yukarida gruplara ait Anova tablosunda yer alag. 8Siseri bitin yillarda 0,05'ten kiguk
oldugu icin, gruplarin yillar itibariyle MVA ortalamalaarasindaki fark istatistiksel olarak anlamlidir.
Elde edilen bu sonuca goére butun yillar icig lpotezi reddedilirken, alternatif hipotez olan H
hipotezi kabul edilntir

Anova tablosunun yillik olarak hangi ikili gruplarasindaki farkligin anlamli oldguna iliskin
bilgi vermedgi yukarida belirtiimgti. Bu balamda, hangi ikili gruplarin yilik MVA ortalamalar
arasindaki farkin anlamli olgunu @&renmek icin gagida yer alan MVA c¢oklu karlastirma

tablosunu incelemek gerekir.

Tablo 4.9. Calsan Sayisina GoreSirket Gruplarinin MVA Coklu Kar silastirma Tablosu

Yl | (I) Gruplar  (J) Gruplar Ortalama Fark (I-J) Standart Hata Sig.
Kuguk Orta 0,182978 0,138901 0,388
Biyuk ,292867092 0,120217 0,043

2006 Orta Kuguk -0,182978 0,138901 0,388
Buyiik 0,109889 0,089559 0,440

Buyiik Kuguk -,292867092 0,120217 0,043

Orta -0,109889 0,089559 0,440

Kuguk Orta 0,114729 0,142122 0,699
Biyiik ,417185444 0,124132 0,003

2007 Orta Kuguk -0,114729 0,142122 0,699
Buyiik ,302456540 0,091170 0,003

Biytk Kuguk -,417185444 0,124132 0,003

Orta -,302456540 0,091170 0,003

Kuguk Orta -0,141671 0,099028 0,328
Buyiik 0,095934 0,086135 0,507

2008 Orta Kuguk 0,141671* 0,099028 0,328
Biyuk ,237604664 0,064423 0,001

Buyiik Kuguk -0,095934 0,086135 0,507

Orta -,237604664 0,064423 0,001

Kuguk Orta 0,039116 0,152075 0,992
Biyik 0,345376 0,134416 0,076

2009 Orta Kuguk -0,039116 0,152075 0,992
Biyuk ,306260458 0,081768 0,002

Buyuk Kuguk -0,345376 0,134416 0,076

Orta -,306260458 0,081768 0,002

Kuguk Orta 0,217119 0,175427 0,433
Biyuk ,481089877 0,152291 0,006

2010 Orta Kuguk -0,217119 0,175427 0,433
Buyiik 0,263971 0,113729 0,057

Buyuk Kuguk -,481089877 0,152291 0,006

Orta -0,263971 0,113729 0,057

Coklu kasilastirma tablosunda yer alan Sig.geeleri 0,05'ten klcuk olan gruplarin MVA
otalamalari arasindaki farkin istatistiksel olaeakamli oldgunu séyleyebiliriz. Tablodaki bilgilere
gore; 2006 ve 2010 yillarinda kiucuk olcekdietmeler ile buyik dletmelerin, 2007 yilinda kiguk
Olcekli isletmeler ile biylksletmelerin ve orta biyukliktekiletmeler ile blyuksletmelerin, 2008
ve 2009 yillarinda ise orta buyukluktekigtmeler ile buytksletmelerin MVA ortalamalari arasindaki

fark istatistiksel olarak anlamlidir.
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4.3. EVA ile MVA De gerleri Arasindaki Korelasyon ve Regresyon Analizi Snugclari

Asagidaki tablolarda cajan sayisina gorgirket gruplarinin 2006-2010 donemi icin yillar
itibariyle standartlgtirilmis EVA ile standartlgtirilmis MVA degerlerine %95 guven arginda
uygulanan pearson korelasyonu ile basigrdeal regresyon analizine ait sonuglar ve bunlata a

yorumlar yer almaktadir.

EVA'nin bagimsiz MVA'nin ise b@ml desisken olarak kullanildy regresyon analizinde

modelimiz gagidaki sekilde kurulmugtur.

Y =Bo+P1X+E

Bo = Sabit Terim (Baimsiz Dgisken Sifir iken Baimli Degiskenin Tahmini Dgeri)
Y = MVA (Bagimli Degisken)

X = EVA (Bagimsiz Degisken)

E = Hata Terimi

B; = Regresyon Kat Sayisi (Bansiz Dgiskenin Kat Sayisi)

Analizlerde hipotez testlersagidakisekilde kurulmgtur:

Ho = Yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri arasinda anlamli birgki yoktur.

H; = Yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri arasinda anlamli bir gki vardir.

Tablo 4.10. Korelasyon Katsayilari Tablosu

Qalgﬁllile?aG)/rljpl)rll;IGore Yil N Degisken Korelasyon Dgeri Sig.
2006 11 EVA-MVA 0,663 0,026
Kiictik Olgekli 2007 12 EVA-MVA 0,375 0,230
isletmeler 2008 12 EVA-MVA -0,543 0,068
2009 11 EVA-MVA -0,227 0,502
2010 12 EVA-MVA -0,472 0,121
2006 22 EVA-MVA 0,043 0,849
Orta Buyuklukteki 2007 25 EVA-MVA 0,452 0,023
isletmeler 2008 24 EVA-MVA 0,080 0,709
2009 23 EVA-MVA 0,667 0,001
2010 24 EVA-MVA 0,370 0,075
2006 89 EVA-MVA 0,230 0,030
. 2007 93 EVA-MVA 0,194 0,062
BuytkIsletmeler 2008 89 EVA-MVA -0,383 0,000
2009 91 EVA-MVA 0,322 0,002
2010 92 EVA-MVA 0,349 0,001

Gruplara ait korelasyon tablosunda elde edilegudata gore;

- Kucguk dlgekli sletmelerin EVA dgerleri ile MVA dezgerleri arasinda 2006 yilinda %66,3 ile
pozitif yonli orta diizeyli ve anlamli bir gki saptanmygtir. Bu durumda blhipotezi reddedilirken, H
hipotezi kabul edilmgtir. 2007 yilinda EVA ile MVA arasinda %37,5 ile ztif yonli ¢ok zayif
duzeyde, 2008 yilinda %54,3 ile negatif yonll zaltizeyde, 2009 yilinda %22,7 ile negatif yénde
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zayIf dizeyli, 2010 yilinda %47,2 ile negatif yordayif dizeyde ve anlamli olmayan Dbirgkii
bulundwu icin, bu yillar icin H hipotezi kabul edilirken Hhipotezi reddedilnstir.

- Orta buyukluktekigletmelerin EVA dgerleri ile MVA degerleri arasinda 2006 yilinda %4,3
ile pozitif yonli ¢ok zayif dizeyde, 2008 yilind8%e pozitif yonll ¢ok zayif diizeyde, 2010 yilinda
%37 ile pozitif yonlu zayif duzeyde ve anlamli olyaa bir iliski tespit edildgi icin, Ho hipotezi kabul
edilirken, H hipotezi reddedilngtir. 2007 yilinda %45,2 ile pozitif yonlu zayif déyde, 2009 yilinda
%66,7 ile pozitif yonll zayif diizeyde anlaml Higki saptanddi icin, Hy hipotezi reddedilirken, H
hipotezi kabul edilntir.

- Blyuk gletmelerin EVA ile MVA degerleri arasinda 2006 yilinda %23 ile pozitif yor208
yilinda %38,3 ile negatif yonli, 2009 yilinda %33 pozitif yonll, 2010 yilinda %34,9 ile pozitif
yonlu zayif diizeyde anlamli bir gki tespit edildgi icin Hy hipotezi reddedilirken, Hhipotezi kabul
edilmistir. 2007 yilinda ise dg#skenler arasinda %19,4'lUk korelasyongde ile pozitif yonli ¢ok
zayIf dizeyde anlamli olmayan birski tespit edilmgtir. Dolayisiyla H hipotezi kabul edilirken, H

hipotezi reddedilnstir.

Tablo 4.11. Regresyon Katsayilari Tablosu

Qa'gﬁ{(‘;é{'i‘)rl‘;f;ore vil R R? Duizeltilmis R?
2006 0,663 0,440 0,378
2007 0,375 0,141 0,055
Kiiciik Olgekliisletmeler 2008 0,543 0,295 0,225
2009 0,227 0,052 -0,054
2010 0,472 0,223 0,145
2006 0,043 0,002 -0,048
. 2007 0,452 0,204 0,169
Orta Buyuklukteki - - -
isletmeler 2008 0,080 0,006 -0,039
2009 0,667 0,445 0,418
2010 0,370 0,137 0,098
2006 0,230 0,053 0,042
2007 0,194 0,038 0,027
Buyiik isletmeler 2008 0,383 0,147 0,137
2009 0,322 0,104 0,094
2010 0,349 0,121 0,112

Yukaridaki tablodairketlerin EVA deserlerinin b&msiz, MVA deerlerinin b&mli degisken

olarak kullanildgl regresyon analizi 6zet gerleri yer almaktadir. Bu gerlere gore;

- Kigcik 6lcekli sletmelerin R degerlerine gore, 2006 yilinda ganli desisken MVA’nin
%440 EVA baimsiz dgiskeni tarafindan aciklanabilirken, 2007 yilinda %d1i4,2008 yilinda
%29,5’i, 2009 yilinda %5,2’si, 2010 yilinda ise %28 aciklanabilmektedir.

- Orta buyikliikteki jlemelere ait R deserlerine gore, 2006 yilinda panli desisken
MVA'nin %0,2’si EVA basimsiz dgiskeni tarafindan aciklanabilirken, 2007 yilinda %420, 2008
yilinda %0,6’sI1, 2009 yilinda %44,5'i, 2010 yilind&13,7’'si EVA tarafindan aciklanabilmektedir.
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- Buyilk isletmelerin yillar itibariyle elde edilen’Riezerlerine gére ise, 2006 yilindaganli
degisken MVA'nIn %5,3'U0 EVA b&imsiz dgiskeni tarafindan agiklanabilirken, 2007 yilinda %3,8
2008 yilinda %14,7'si, 2009 yilinda %10,4'l, 201lngla ise %12,1'i EVA tarafindan

aciklanabilmektedir.

Tablo 4.12. Anova Analizi Tablosu

Calisan Sayisina Karelerin Ortalamalarin .
GoreSirket Gruplari Vil Model Toplami df Karesi F Sig
Aciklanar 1,73¢ 1 1,73¢ 7,07: 0,02¢
2006 | Agiklanmayan 2,206 9 0,245
Toplam 3,941 10
Aciklanar 0,39¢ 1 0,39¢ 1,63¢ 0,23(
2007 | Agiklanmayan 2,411 10 0,241
Toplam 2,805 11
. Aciklanar 0,24: 1 0,24: 4,192 0,06¢
Kugik Olgekli 2008 | Agiklanmayan 0,581 10 0,058
Isletmeler Toplam 0,824 11
Aciklanar 0,09¢ 1 0,09¢ 0,48¢ 0,50z
2009 | Agiklanmayan 1,800 9 0,200
Toplam 1,898 10
Aciklanar 1,78¢ 1 1,78¢ 2,871 0,121
2010 | Agiklanmayan 6,216 10 0,622
Toplam 8 11
Aciklanar 0,00¢ 1 0,00¢ 0,037 0,84¢
2006 | Agiklanmayan 4,685 20 0,234
Toplam 4,694 21
Aciklanar 1,15¢ 1 1,15¢ 5,88¢ 0,02:
2007 | Agiklanmayan 4,514 23 0,196
Toplam 5,669 24
e ; Aciklanar 0,01¢ 1 0,01¢ 0,14: 0,70¢
Or“};‘;ﬁ;’gl‘tek' 2008 | Aciklanmayan 2797 22 0,127
Toplam 2,815 23
Aciklanar 1,321 1 1,321 16,80¢ 0,001
2009 | Agiklanmayan 1,650 21 0,079
Toplam 2,972 22
Aciklanar 0,79t 1 0,79t 3,48¢ 0,07t
2010 | Agiklanmayan 5,017 22 0,228
Toplam 5,812 23
Aciklanar 0,43t 1 0,43t 4,871 0,03(
2006 | Aciklanmaya 7,767 87 0,08¢
Toplan 8,20z 88
Aciklanar 0,46¢ 1 0,46¢ 3,55¢ 0,06z
2007 | Agiklanmayal 11,86: 91 0,13(
Toplan 12,32¢ 92
. Aciklanar 0,86¢ 1 0,86¢ 14,93¢ 0,00¢
BuyukIsletmeler | 2008 | Aciklanmayau 5,06: 87 0,05¢
Toplarr 5,93: 88
Aciklanar 0,691 1 0,691 10,29¢ 0,00z
2009 | Acgiklanmaya 5,971 89 0,06%
Toplarr 6,661 90
Aciklanar 2,061 1 2,061 12,44¢ 0,001
2010 [ Agiklanmayan 14,902 90 0,166
Toplam 16,962 91

Anova tablosunda g6z oninde bulundurulmasi gereernemli dger modelin bir butin
olarak anlamh olup olmagini gosteren F deri ve bu dgerin anlamhlik duzeyini gosteren Sig.
degeridir.

Tablo 4.12'deki bulgulara gore;

- Kucuk olcekli sletmelerde 2006 yilinda elde edilen 0,026 Sigietie0,05'ten kiigik oldgu
icin, EVA ile MVA arasinda anlamli bir gki vardir denilebilir. Ayni zamanda bu yil i¢in gturulan
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regresyon modeli de guvenilir ve gegerlidir. An@B07 yilindaki 0,230 Sig. g@eri, 2008 yilindaki
0,068 Sig. dgeri, 2009 yilindaki 0,502 Sig. geri, 2010 yilindaki 0,121 Sig. geri 0,05'ten buyulk
oldugu igin, bu yillarda hem dgskenler arasinda anlaml bir gki yoktur, hem de olgturulan

regresyon modelleri guvenilir ve gecerligildir.

- Orta buyuklukteki gletmelerde 2007 yilinda elde edilen 0,023 Sigiedieve 2009 yilinda
elde edilen 0,001 Sig. geri 0,05'ten kicik oldgu icin, bu yillarda EVA ile MVA arasinda anlamli
bir iligki vardir denilebilir. Ayni zamanda bu yillarda gtiurulan regresyon modelleri de guvenilir ve
gecerlidir. Ancak 2006 yilindaki 0,849 Sig.gaei, 2008 yilindaki 0,709 Sig. geri, 2010 yilindaki
0,075 Sig. dgeri 0,05'ten blyik oldgu icin, bu yillarda hem dggskenler arasinda anlamli bir gki

yoktur, hem de okturulan regresyon modelleri glvenilir ve gecerlgitbr.

- Bulyuk isletmelerde 2006 yilinda elde edilen 0,030 Siggedie 2008 yilinda elde edilen
0,000 Sig. dgeri, 2009 yilinda elde edilen 0,002 Siggee ve 2010 yilinda elde edilen 0,001 Sig.
degeri 0,05'ten kiguk oldgu icin, bu yillarda EVA ile MVA arasinda anlamlirbiliski vardir
denilebilir. Ayni zamanda bu yillarda gturulan regresyon modelleri de gtvenilir ve geclirliFakat
2007 yilinda elde edilen 0,062 Sig.gdd 0,05'ten biyik oldgu icin, bu yilda dgiskenler arasinda

anlamli bir iligki yoktur ve olgturulan regresyon modeli de glivenilir ve gecerildier.

Tablo 4.13. Parametre Katsayilari ve Regresyon Modleri Tablosu

alisan Sayisina Standart
c

GoreSirket Gruplar vil Po By Hata Beta t Sig. Y =Bo +p1 X
2006 | 0,732 | 4,126 1551 | 0,663 | 2,66 | 0026 | Y=(0,732) + (4,126) X
Kiiguik Olgekli 2007 | 0,742 | 1,185 0,927 0,375 | 1,279 | 0,230 Y=(0,742) + (1,185) X

2008 | -0,072 | -0,684 | 0,334 | -0,543 | -2,047 | 0,068 | Y= (-0,072) + (-0,684) X
2009 | 0,245 | 0,486 | 0,694 | -0,227 | -0,700 | 0,502 | Y= (0,245) + (-0,486) X
2010| 0515 | 2,259 | 1,333 | 0472 | -1,694 | 0,121 | Y=(0,515) + (-2,259) X
2006| 0230 | 0,106 | 0549 | 0,043 | 0,193 | 0,849 | Y=(0,230) + (0,106) X
Orta Biiyiiklikteki | 2007 | 0,656 | 1,796 | 0,740 | 0452 | 2,427 | 0,023 | Y=(0,656) + (1,796) X
2008 | -0,005 | 0,114 | 0,301 | 0,080 | 0,378 | 0,709 | Y= (-0,005) + (0,114) X
2009 | 0,591 | 1,557 0,380 | 0,667 | 4,100 | 0,001 | Y=(0,591)+ (1,557) X
2010| 0,567 | 1,362 0,730 | 0,370 | 1,867 | 0,075 | Y=(0,567) + (1,362) X
2006 | 0,065 | 0,797 0,361 | 0,230 | 2,208 | 0,030 | Y=(0,065)+ (0,797) X
. 2007 | 0235 | 0,818 | 0434 | 0,194 | 1,886 | 0,062 | Y= (0,235) + (0,818) X
BlyukIsletmeler ["500g| -0,077 | -0,602 | 0,156 | -0,383 | -3,865 | 0,000 | Y=(-0,077) + (-0,602) X
2009 0,146 | 0,604 | 0,188 | 0,322 3,209 0,000  Y=(0,146) + (0,604)
2010| 0,276 | 1,721 | 0,488 0,349 3528 0,001  Y=(0,276),731) X

isletmeler

Isletmeler

Tablo 4.13'te cajan sayisina gorgirket gruplarina ait modellerin parametregdderi, Sig.
degerleri, regresyon modelleri ve gigkenlerin ayri ayri anlamli olup olmagini test etmek amaciyla
kullanilan t istatis@iine ait dgerler yer almaktadir.

Bu tablodaki dgerlere gore;

- Kiguk olcekli sletmelerde baimsiz dgisken EVA'daki 1 birimlik arty bagimli degisken
MVA'y1 2006 yilinda 4,126 birim, 2007 yilinda 1,1&&rim, 2008 yilinda -0,684 birim, 2009 yilinda -
0,486 birim, 2010 yilinda -2,259 birim etkilemekiredEVA degiskeni MVA'y1 2008, 2009 ve 2010
yillarinda negatif yonde etkilerken,geir yillarda pozitif yonde etkilemektedir.
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- Orta boyuklukteki gletmelerde bgaimsiz dgisken EVA'daki 1 birimlik arts bagimh
degisken MVA'y1 2006 yilinda 0,106 birim, 2007 yilindg7B6 birim, 2008 yilinda 0,114 birim, 2009
yihnda 1,557 birim, 2010 yilinda 1,362 birim e#aiektedir. EVA dgiskeni MVA'y1 butun yillarda
pozitif yénde etkilemektedir.

- Bulyuk isletmelerde baimsiz dgisken EVA'daki 1 birimlik arty bagimh degisken MVA'yi
2006 yilinda 0,797 birim, 2007 yilinda 0,818 birigQ08 yilinda -0,602 birim, 2009 yilinda 0,604
birim, 2010 yilinda 1,721 birim etkilemektedir. EVdesiskeni MVA'y1 2008 yilinda negatif yonde

etkilerken, dger yillarda ise pozitif yonde etkilemektedir.

5. SONUC

Gunumuiz gletmelerinde yapilacak performans olciimi hissedaréa diger cikar sahipleri
acisindan ¢cok onemli olgu icin, performans 6lciminde klasikggelendirme dl¢itlerinin yaninda,
modern yaklaimlar da giderek 6nem kazanmaktadir. Modern perosrolcitleri arasinda Amerikan
merkezli Stewart & Stern dammanlik sirketi tarafindan 1980’lerde gslirilen EVA ve MVA en ¢ok

kullanilan yontemlerdir.

Bu calsmada ilk olarak, cadan sayisina gore altwrulansirket gruplarinin 2006-2010 dénemi
icin yillar itibariyle EVA ile MVA ortalamalari Anga analizi ile kiyaslanngtir. ikinci olarak ise,
calisan sayisina gore ditwrulan sirket gruplarinin yine ayni doneme ait EVA ile MVdegerleri
arasindaki ikkinin yoénind ve EVA'nin MVA'yl aciklama giclni tdspetmek icin pearson

korelasyon analizi ve basit glaisal regresyon analizi yapilgtir.

Calisan sayisina gore aftwrulan sirket gruplarinin EVA ortalamalar kiyaslagchda, 2006,
2007, 2008, 2010 yillarinda ortalamasi en fazlen ojgup biyik gletmeler bulunmgtur. Orta
buyuklukteki sletmeler ikinci sirada, kicik olgeklgletmeler ise son sirada yer almaktadir. 2009
yilinda ise EVA ortalamasi en fazla olan grup ddgtklikteki sletmelerdir. Biyukgletmeler ikinci
sirada, kicuk olceklisietmeler ise son sirada gelmektedir. 2006, 2008200 yillarinda kigik
Olcekli isletmeler ile buytk dletmelerin EVA ortalamalari arasindaki fark anlammhlunurken, 2007
ve 2009 yillarinda hicbir grubun EVA ortalamalamasindaki fark anlamli bulunmagtir. Ayni
gruplarin MVA ortalamalari kiyaslanginda ise, 2006, 2007, 2009, 2010 yillarinda ortakren fazla
olan grubun kicik olceklisletmeler oldgu bulunmytur. Bu kiyaslamaya goére orta buyikltkteki
isletmeler ikinci sirada, buyulksletmeler ise son sirada yer almaktadir. 2008 yalinge MVA
ortalamasi en fazla olan grup orta blyukliktekétimelerdir. Bu kiyaslamada ikinci sirada kiguk
Olcekli isletmeler, son sirada ise buyigteimeler yer almaktadir. 2006 ve 2010 yillarinda ki
Olcekli isletmeler ile buytksletmelerin MVA ortalamalari arasindaki fark anlarmulunurken, 2008
ve 2009 yillarinda orta buyukliktekilétmeler ile buytksletmelerin, 2007 yilinda ise her ¢ grubun

MVA ortalamalari arasindaki farkin istatistikseak anlamli oldgu sonucuna ukaimistir.
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Sirketler blyukluklerine gore gruplara ayrilarak yap regresyon ve korelasyon analizlerinden
elde edilen istatistiksel sonuclar iséyledir. Kuguk Olceklisirketlerde EVA ile MVA arasindaki
korelasyon 2006 yilinda %66,3 ile pozitif ve anlaiml Ayrica b&mli desisken MVA'nin %37,8'si
bagimsiz dgisen EVA tarafindan aciklanmaktadir. 2007, 2008, 20802010 yillarinda ise EVA ile
MVA degerleri arasinda anlamli bir gki tespit edilemenstir. Orta buytkluktekigletmelerin EVA ile
MVA'lari arasinda 2007 yilinda %45,2, 2009 yilin%&6,7 pozitif ve anlamli bir korelasyon elde
edilmistir. Bagimli degisken MVA'nin 2007 yilinda %20,4'U, 2009 yilinda da42¢5'i bagimsiz
degsisken EVA tarafindan aciklanmaktadir. 2006, 2008 @a@yillarinda ise dgskenler arasinda
anlamh bir iligki bulunamamytir. Blyilk sletmelerin EVA ile MVA'lari arasinda 2006 yilindaZa,
2009 yilinda %32,2, 2010 yilinda %34,9 ile podiif korelasyon bulunurken, 2008 yilinda ise %38,3
ile negatif bir korelasyon oldu tespit edilmitir. Bagimli degisken MVA'nin 2006 yilinda %5,3'(,
2008 yiinda %14,7'si, 2009 yiinda %10,4'0, 201dinda %12,1'i bg&msiz dgisken EVA
tarafindan aciklanmaktadir ve aralarindakgkilianlamlidir. 2007 yilinda ise gekenler arasinda

anlamli bir iliski bulunamanytir.

Ozet olarak, cajan sayisina goreirket gruplarinin ortalamalarini kiyaslamak iginpyan
analizde EVA'da buytksirketlerin, MVA'da ise kiguk olceklisirketlerin ortalamalari daha fazla
cikmistir. Ayrica 144 sirketin ilgili donemdeki EVA’'larinin donem Ra toplam varliklarina
bolinmesiyle elde edilen sonuclara gore, 2006 dalih03, 2007 yilinda 31, 2008 yilinda 118, 2009
yihnda 17, 2010 yilinda 6Girketin bir birim toplam varlkla pozitif katma der yarattg
belirlenmitir. ilgili donemdeki MVA'larin donem k@ toplam varliklara bélinmesiyle elde edilen
sonuclara gore ise, 2006 yilinda 97, 2007 yilin@d, 2008 yilinda 46, 2009 yilinda 87, 2010 yilinda
da 108sirketin bir birim toplam varlikla pozitif piyasa k@a degeri yarattg bulunmytur. Calsmada
ulasilan bagka bir sonug da, buytkliklerine géyieket gruplarinin ayri ayri ele alingianalizde genel
olarak EVA ile MVA arasindaki korelasyonun nispetdisiik bulunmasi ve EVA'nin MVA'y

aciklama gucinidn oldukca dik cikmasidir.

EVA ile MVA arasindaki ilgkinin yeterince gucli ¢cikmamasinin farkli nedenlehilugu
degerlendiriimektedir. Bu nedenlerden biri, MVA'nin griste elde edilen EVA'larin toplami
olmasinin yaninda,sletmelerin gelecekte gkyacaklari nakit aklarinin buginki dgerini de
yansitmasidir. Bir gier neden ise, MVA’nIin piyasa kallarina gére dalgali bir seyir izleyebilmesidir.
Cunki MVA'nin hesaplanmasinda esas dfitketlerin piyasa dgeri, ekonomik konjonktire gére de
degisim goOstermektedir. Bu nedenle, EVA'nin her zaman AW tam olarak aciklamasi
beklenmemelidir. EVA'nin MVA'y1 aciklama guicinin dik ¢cikmasi, EVA'nin kétl bir performans
Olcitl oldigu anlamina gelmemektedir. EVA,ger Uretim faktorleriyle birlikte, 6z sermayenin ve
borglarin vergiden sonraki maliyetini de dikkataralcok 6nemli bir performans olgutudur. Yine de,
ihtiyatl olmak acisindan, yeni ve eski performéigim tekniklerinin birlikte kullanilmasinin yararl

olaca sdylenehbilir.
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