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Ozet

Bu ¢ahymamn amaci, igletme performansimn degerlendirilmesinde EVA ve MVA yontemlerinin
nasil kullamlacaginm, IMKB 100 endeksinde yer alan sinai isletmeler Srnek alinarak gsterilmesi ve
yontemin hisse senedi getirilerini agiklama giictiniin diger Slgiitlerle karsilastirtimah olarak incelenmesidir.

Yapilan inceleme sonucunda, higbir isletmenin 1997-2002 doneminin biitiiniinde ekonomik katma
deger yaratamadiklan, onyedi isletmenin ise inceleme doneminin biititniinde negatif EVA degerleri elde
ettikleri, onbir igletmenin tiim inceleme déneminde piyasa katma degeri yarattiklan ve EVA ve MVA'nin
hisse senedi getirilerini agiklama giictiniin ROE, ROA ve EPS’ye gore daha yliksek oldugu, ancak her iki
grupta da yer alan degiskenlerin hisse senedi getirilerindeki degisimin kiigiik bir b&liimiinii agiklayabildikleri
saptanmastir. .

Anahtar Kelimeler: isletme performansi, geleneksel performans lgiitleri, ekonomik katma deger,
piyasa katma degeri, hisse senedi getirisi.

The Economic Value Added (EVA) Measure in the Corporate
Performance Evaluation and It's Explanation Power of Share
Returns: The Istanbul Stock Exhange 30 Index Example

Abstract

The aim of this paper is to show how this measures can be used and if the new performance
measures (EVA and MVA) explain share returns better than the traditional performance measures (EPS, ROE
and ROA). .

This study shows that market inefficiencies and some defects in calculations of weighted average
cost of capital by capital assets pricing model restrict the use of the Economic Value Added as a method to
avaluate firm’s performance. It is also found that the EVA and MVA have better explanation power of share
returns than the traditional performance measures, but the variation in the share retumns can be explained
very little with these variables in both groups.

Keywords: Corporate performance, traditional performance meaures, economic value added, market
value added, share returns.
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Isletme Performansinin Degerlendirilmesinde
Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma
Degeri (MVA) Yontemleri ve Bu Yontemlerin Hisse
Senedi Getirilerini Agiklama Giictintin Incelenmesi:
IMKB 100 Ornegi

1. GIRIS

Giiniimiizde giderek yogunlasan rekabet kosullari, finansal piyasalarin
deregiilasyonu ve uluslararasilasmas, bu piyasalarda gergeklestirilen islemlerin
gesitlenmesi ve sermayenin mobilitesinin artmast; isletme kaynaklarmnin etkin
kullaniminin Snemini artirmakta ve isletme degerini artirmayr hedefleyen
faaliyetlerin agirlik kazanmasina neden olmaktadir. Amaglardaki degisim, bu
amaglan1 gergeklestirmeyi hedefleyen araglarin, tesvik sistemlerinin ve amaca
ulagma derecesini Slgmekte kullanilacak 6lgiitlerin gelistirilmesini gerektirmek-
tedir. Isletme degerini artirmaya yonelik cabalar, isletme performansinin
degerlendirilmesini daha etkin-daha objektif olarak gerceklestirebilme
arayislan ve degere dayah performans dlgiitlerinin geligtirilmesi bu cergevede
degerlendirilebilir. Ekonomik katma deger (Economic Value Added-EVA) ve
piyasa katma degeri (Market Value Added- MVA), degere dayali performans
Olciitleri arasinda yer almaktadir.

Bir performans degerlendirme ve tegvik sistemi olarak EVA yonteminin;
isletme degerini maksimize etme amacii gergeklestirebilecegi, hisse
senetlerinin gegmis fiyatlarindan hareketle gelecege ait deger planlamasina
olanak saglayacag: goriisii genis bir kabul gdrmekte ve isletmelerde
uygulanmas1 yaygmlasmaktadir. Ancak, EVA yonteminin daha 6nce varolan
yontemlerin farkli bir ifade bi¢imi oldugu, bu anlamda yenilik tagimadiy,
piyasa etkinlik diizeyi yiiksek iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerde
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uygulanabilmesine karsin, gelismekte olan piyasalarda yer alan isletmelerde
uygulanabilirlik diizeyinin diisitk oldugu da tartisilmaktadar.

Isletme performansmin degerlendirilmesinde uygun 6lgiitlerin bulunmas1
yatinmcilar, iletme yoneticileri ve isletme ile ilgili diger kesimler agisindan
biiyiik onem tasimaktadir. Boyle bir diisiinceden hareketle bu ¢alismada, yeni
performans oOlgiitleri EVA ve MVA aciklanacak, bu olgiitlerin isletme
performansinin degerlendirilmesinde nasil  kullamilabilecegi, 2002 yili sonu
itibariyla IMKB 100 endeksinde yer alan sinai isletmelerden olusturulan drnek
isletmeler i¢in 1997-2002 donemi igin yapilan hesaplamalarla gosterilecek,
EVA ve MVA ile geleneksel olgiitler olarak nitelendirilen hisse bagina
kazang(EPS), 6zsermaye karliligi (ROE) ve aktif karhiliginin(ROA) hisse senedi
getirilerini agiklama giicti kargilagtirmali olarak incelenecek ve yeni Olg¢iitlerin
Tiirkiye’de uygulanabilirligi tartisilacaktir.

2. BIR PERFORMANS OLGUSU OLARAK
EKONOMIK KATMA DEGER (EVA) VE PIYASA KATMA
DEGERI (MvA)

2.1. EVA ve Hesaplanmasi

EVA; sermaye biitcelemesi, hisse senetlerinin deger planlamasi,
yatinmcilara ve kredi verenlere gerekli bilgilerin aktartlmast ve igletme
performansimn  biitiinsel olarak ve donemler itibanyla degerlendirilmesi,
yoneticilere uygulanacak tesvik ve oOdiillerin belirlenmesi, yeterince karli
olmayan {iriin hatlarinin saptanmasinda kullanilabilecek bir yontemdir
(KUDLA vd., 2000: 98). Isletmelerin yatirimlart iizerinden kabul
edilebilir(sermaye maliyetini agan) faaliyet kazanci elde edip-etmedigini yillik
veya daha kisa donemler igin belirleme olanag: saglar. Bu ydniiyle, isletmelerin
uzun vadeli yatirimlarindan elde edecegi net bugiinkii degeri dlgcen iskonto
edilmis nakit akimlarina dayanan yéntemler ve artik kar (residual income-
Artik Kar = Net Kar-Sermaye Maliyeti ) yonteminin yemden duzenlenmem
olarak degerlendirilebilir JACKSON, 1996: 98).

EVA, kavramsal olarak maliyet-kar analizine dayanir, buna gore bir
faaliyetten elde edilen kar, bu kann elde etmek icin kullanilan sermaye
maliyetini(bor¢larin ve 6z kaynaklarin maliyeti) astifs siirece, bu faaliyetin
deger yaratmasindan soz edilebilir (KANG, vd., 2002: 49). EVA, sermaye
maliyetini asan kazanci hesaplayarak, isletmelerin katma deger, bir bagka
ifadeyle ekonomik kar yaratma yetenegini dlger. EVA, sermayeden elde edilen
kazang oram ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki farkin, sermaye
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(borg ve 6z sermaye toplamu) ile carpilmast ile elde edilir ve agagidaki sekilde
gosterilebilir MILUNOVICH, 1996: 105):

EVA =(r-c*) x sermaye (1)
Burada;
r  =sermayeden elde edilen kazang orani,
= Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kar1 / Sermaye,
c* = Agulikli ortalama sermaye maliyeti,
Sermaye= Borg + Oz Kaynaklardur.

Bir baska hesaplama yontemiyle EVA, isletmenin vergiden sonraki net
faaliyet karindan (VSNFK) bu kan elde etmek igin kullanilan tiim sermayenin
cikarilmasi ile elde edilir (STEWART, 1990: 2).

EVA= VSNFK - ( ¢* X sermaye) (2)
Burada;
VSNFK = Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kart

= Satislar- Faaliyet Harcamalari- Vergilerdir.

Yukaridan da goriilebilecegi gibi EVA, faaliyet karlan ile bu karlarin
elde edilmesi igin kullanilan sermayenin biitiinsel maliyetini birlikte ele alan bir
yontemdir. EVA, bor¢ maliyetinin yam sira 6z sermaye maliyetini de dikkate
almasiyla sadece yabanci kaynak maliyetlerini dikkate alan; hisse bagmna
kazang, oz sermaye karlihig1, aktif karlilig gibi kazanglara dayanan performans
olgiitlerinden aynlir (MC CORMACK/DRUMMOND, 2001: 78). Bu sekilde
isletme performansimin, isletmenin faaliyetleri icin gerekli giderleri ve
hissedarlarin yatiimlan iizerinden bekledikleri getiriyi saglama diizeyini
belirler, isletmenin sermaye maliyetini agan bir kazang elde edip-etmedigini
ortaya koyar, bdylelikle inceleme déneminde isletme degerindeki artigin veya
deger kaybinin gostergesini olugturur.

EVA’nin hesaplanmasinda kullamlan formiillerden de goriilebilecegi
gibi, isletmenin daha fazla EVA dolaysiyla daha fazla deger yaratmast;
sermaye miktarim arttirmaksizin varolan sermaye iizerinden daha fazla faaliyet
kar1 etmesi, sermaye arttirilmasi halinde yeni sermayenin sermaye maliyetini
asan yatirrmlarda kullanilmast, sermayenin sermaye maliyetinden diisiik kazang
elde edilen alanlardaki kullanimmn smrlandirilmasi veya bu alanlardan
tamamen ¢ekilmesi ile saglanabilir LOVATA/COSTIGAN, 2002: 217)

EVA, biitiinsel isletme performansmin degerlendirilmesinin yam sira,
isletme boliimlerinin ve birimlerinin performansimin degerlendirilmesinde de
kullanilabilir. Bu sekilde, isletme kaynaklarinin igletmenin alt birimlerindeki
kullanim etkinlifinin saptanmasimna, birimler, bolimler ve iiriin batlan
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diizeyinde stratejik planlarin gelistirilmesine, yoneticilerin degerlendirilmesine,
iicretlerinin ve tesvik Gdemelerinin belirlenmesine katkida bulunur (GRANT,
1996: 42).

2.2. MVA ve Hesaplanmasi

MVA, isletmenin, 6z sermaye sahipleri ve bor¢ verenlerden sagladifi
sermayeye bir prim ilavesini gerceklestirip-gerceklestiremedigini olcer ve
yatirilan sermayenin kullamim etkinliginin degerlendirmesine olanak saglar.
Gecmise yonelik isletme performansmmn degerlendirilmesine ve gelecege
yoénelik isletme performansinin tahminine olanak sagladif: i¢in, kiimiilatif bir
olgii olusturur (STEWARD, 1990: 153):

MVA asagidaki iki sekilde ifade edilebilir (GAPENSKI, 1996: 56): -

MVA= Gelecek EVA’larin Simdiki Degeri ' 3)

MV A= Piyasa Kapitalizasyonu (Piyasa Degeri)-Yatirilan Sermaye (4)

Burada;

Piyasa Kapitalizasyonu : Ozvarlik ve borcun piyasa degeri,

Yatirilan Sermaye : Ozvarlik ve borglarin defter degeridir.

2.3. EVA ve MVA’ya lligkin Onceki Galismalar

EVA, bir performans 6l¢iisii ve tesgvik sisterni olarak Stern Stewart&
Company tarafindan gelistirilmistir. Stewart, “’kazang, hisse basina kar pay1 ve
ozvarlik karliligi arttinlmasi hedefinin terk edilmesi gerektigini, muhasebeye
dayali performans Olgiitlerinin, hisse senedi fiyatlan ile baglantisinin tesadiifi
oldugunu, piyasanin kazanglardan ¢ok degerle ilgilendigini’’ belirtmekte,
igletme baganisimn gergek Olgiisiiniin  EVA  oldugunu ileri stirmektedir
(STEWART, 1990: 2-3). EVA'nin isletme performansmi ve hisse senedi
getirilerindeki degisimi- agiklama giici hakkinda yapilmus cesitli ampirik
calismalar vardir. Bu ¢alismalardan bir kist EVA’nin bir performans 6lgiisii
olarak iistiinliigiinii ortaya koyarken, diger bir kismi da aksini ifade etmektedir.

O’Byrme (1996) piyasa degerindeki bes yillik degisimlerin EVA
tarafindan %55’ inin, kazang¢ rakamlan tarafindan %24’tiniin agiklanabildigini
belirtmistir. Piyasadaki on yillik degisimlerin EVA tarafindan agiklanabilme
giicli %74, kazan¢ rakamlari tarafindan aciklanabilme giici %64 olarak
bulunmustur. Millunovich ve Tsuei (1996) ise 1990-1995 doneminde bilgisayar
endiistrisinde yer alan hizmet igletmelerinde yaptiklar1 ¢aligmada hisse senedi
fiyatlari ile en yiiksek korelasyonu EVA’nin gosterdigini ifade etmislerdir.
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Biddle, Bowen ve Wallaca (1997), 1983-1994 dénemine ait 733 isletme
iizerinde yaptiklan incelemede, hisse senedi getirilerini agiklama diizeyi en
yiiksek olan performans Olgiitiiniin kazanglara dayali Olgiitler oldugunu
(R?=0.09), bunu artik kar (R*= 0.062), EVA (R*= 0.051) ve faaliyetlerle ilgili
nakit akimlarnin (R’= 0.024) izledigini bulmuglardir. Grant (1996), Stern
Steward 1000 Endeksinde yer alan isletmeleri kapsayan ¢alismasinda, EVA ile
firma degerlemesi arasinda kavramsal baglantilar kurmus ve ampirik bir bag
aramigtir. MV A/Sermaye oranlarindaki hareketlerin %31.6’sinin EVA/Sermaye
oram ile agiklanabildigini ve bu oranin en bilyilk 50 isletme icin %83’e
ulagtigim gostermistir. EVA’min deger yaratici etkisinin sermaye iizerinden
pozitif artik kazang elde edilmesine baglt oldugunu ifade etmistir. Chen ve
Dodd (1997), 566 isletme iizerinde gerceklestirdikler incelemede, hisse senedi
getirilerindeki degisimi; EVA’nin tek basma %26, dort EVA degiskeninin
%41.5 diizeyinde agiklayabildigini gostermiglerdir. Bu sonucun, EVA’daki
artigla hisse senedi getirilerindeki artig arasinda bir baglanti olmakla birlikte, bu
baglantinin EVA savunucularimn iddia ettigi kadar giicli olmadigimi
belirtmislerdir. Clinton ve Chen (1998), EVA’da yeni olan seyin ne oldugunun
net olmadifimni ve pek ¢ok durumda artik degerle aymi sonuglan verdigini
belirtmiglerdir. . :

Farslo, Degel ve Degner (2000), EVA ile hisse senedi getirileri arasinda
iliski aradiklart calismalarinda, Standart&Poor’s endeksinde yer alan 367
isletme (1. grup) ve Dow Jones Industrial Average (DJIA) endeksinde yer alan
30 yeni ekonomi isletmesi (2. grup) lizerinde cesitli analizler yapmuslardir.
EVA’daki degisimlerin izleyen yilda daha yiiksek hisse senedi  getirisine
neden olaca@ goriisiinii test etmek i¢in 1998 yilina ait EVA degerleri ile 1999
yilma ait hisse senedi getirilerini regresyona tabi tutmuslardir. Bu analizin
sonucu 1. 6rnek grubu igin negatif egilimli olmustur. Yazarlar bu sonucun,
orneklem iginde yer alan yeni ekonomi isletmelerinden kaynaklanabilecegini
(bu igletmelerin yiiksek hisse senedi getirisine sahip olmalarina karsin diisiik
EVA degerlerine sahip olmalar1 nedeniyle) belirtmislerdir. Bu goriislerini, yeni
ekonomi hisselerinin olusturdugu EVA degerleri ve DJIA endeksinin getirileri
ile yaptiklan analizlerin de negatif egilimli sonuglanmasiyla dogrulamuslardir.
EVA ile toplam hisse senedi getirileri arasinda gercekliestirdikleri aym takvim
yilina iligkin analizlerde zayif pozitif bir iliski bulmuslardir. Calismanm 5
yillik EVA ile hisse senedi getirilerinden olusan verilerle, her yil icin EVA ve
hisse senedi getirileri arasinda iligki aradiklar: boliimiinde, EVA ile hisse senedi
getirileri arasinda kisa donemli bir iliskinin bulunmadigini ve bunlara bagh
olarak da EVA’nm hisse senedi performanslan igin iyi bir gdsterge olmadigim
belirtmislerdir.
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Chen ve Dodd (2001) bir baska caligmalarinda, 6683 isletmeyi
incelemisler, hisse senedi getirilerindeki degisim konusunda faahyet karinin,
artik kar ve EVA’ya gore en yiiksek bilgi diizeyini verdigini (R* = 0.062, R*=
0.050, R’*= 0.023) belirtmislerdir. Eljelly ve Alghurair (2001) Suudi Arabistan
Borsasi’nda yer alan 42 isletme iizerinde yaptiklari ¢aligmalarinda, MVA ile
cesitli performans dlgiitleri arasindaki korelasyonu incelemisler, MVA ile nakit
akimlari, EPS ve ROE arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulurken, MVA ve
EVA arasinda negatif bir iligki saptamuglardir. Performans lciitlerinin hisse
senedi getirilerini agiklama giiciinii saptamak igin yaptiklan regresyon islemi
sonucunda, hisse senedi getirilerini agiklama giicii en fazla olan élgiitiin EPS
(R* = 0.6112) oldugunu gostermislerdir. . _

Peixoto (2002) Portekiz i¢in yaptigi ¢aligmada, Lizbon Borsasi’na kayith
39 isletmenin 1995-1998 dénemine iliskin verilerini incelemistir. Varliklarin
Piyasa degeri/defter degeri oranimi bagimli, faaliyet kari, net kar ve EVA’y1
bagimsiz degisken olarak kullandiklari regresyon iglemi sonucunda, varhiklarin
piyasa degerinin agiklanmasinda en fazla ilave bilginin, faaliyet kar tarafindan
saglandigimi, bunu EVA ve net karnn izledigini gostermislerdir. Ayni
aragtumay! piyasa kapitalizasyonunun % 85’ini temsil eden en bityiik 10
isletme icin tekrarladiklarinda net karin (R* = 0.692) en yiiksek ilave bilgiyi
saglayan o6lgiit oldugunu, bu degiskeni faaliyet kar1 (R*=0.666) ve EVA’nin
(R*=0.620) izledigini gostermisler ve bunlara bagli olarak isletmenin piyasa
degerinin aciklanmasinda EVA’nin  geleneksel performans 6lgiitlerine
tistiinltiglinii gosteren bir kanit olmadig1 sonucuna varmuslardir.

Erdogan, Berk ve Katircioglu (2001), igletme pérformansinin
olgiilmesinde Ekonomik Kar yaklagimuni ve EVA yontemini degerlendirdikleri
caligmalarinda, 1994-1998 déneminde IMKB’na kayith 123 isletmeden biiyiik
bir boliimiiniin negatif EVA elde ettiklerini ve piyasa katma degeri
yaratmadiklarint bulmuslardir.

Ergincan (2001), IMKB’da islem goren 109 1sletmeye ait verilerle EVA,
MVA ve piyasa degeri (MV) degerleri arasindaki korelasyon katsayilarini
hesaplamis, EVA ile MV arasinda %49, EVA ile MVA arasinda %47 pozitif
korelasyon bulmustur. Bu isletmelere ait MVA ve MV ile EVA degerlerini
kullandig1 regresyon islemi sonucunda EVA’nin MVA’y1 %24, MVA’y1 %22
oraninda agiklama giiciine sahip oldugunu goéstermistir. IMKB’da islem goren
83 isletmenin MVA ve MV degerleri ile EVA, net kar, EPS, ROE ve ROI
degerleri arasindaki korelasyon analizinde, net gelirin MV (%74) ve MVA
(%69) ile korelasyonunun diger oOlgiitlere gore yiiksek oldugu sonucuna
varmugtir. EVA’nin MVA ile korelasyonunun %53, MV ile korelasyonunun
%51 oldugunu gostermisti. MVA ve MV’nin bagimsiz. degisken olarak
kullamldig: regresyonda, net karin MV’deki degisimlerin %55’ ini, MV A’daki
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oranlarmi  degistirmekte  kullanilan . faaliyet hedeflerleri oldugundan
(ww.canaktan.org), piyasada .gegerli kisa-orta: ve uzun vadeli kredi faiz
oranlarini temsil giicii tasimadig diisiiniilmiistiir. Bunlara dayanarak, Tiirkiye
Kalkinma Bankasi’'min orta vadeli yatinm kredilerine uygulanan yillik faiz

‘oranlari, tim isletmeler, igin borglanma faizinin' temsilcisi olarak kabul

edilmistir. Tirkiye Kalkinma Bankas’'mmn orta vadeli yatirim kredilerine
uygulanan yillik faiz oranlari, www.ekutup.dpt.gov.tr/tg. adresli internet
sitesinden elde edilmistir.

3.2. Ekonomik Katma Degerlerinin Hesaplanmasi

Uygulamanm birinci béliimiinii  gergeklestirebilmek igin  inceleme
kapsamindaki isletmelerin, agirlikli ortalama sermaye maliyetleri, vergiden
sonraki net faaliyet karlari, sermayeden elde edilen kazang oranlan ve piyasa
degerleri hesaplanmstir.

3.2.1. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi (¢*)

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda; 6z sermaye maliyeti hesaplama-
lan icin iki farkli yontem: toplam risk ve sermaye varliklan fiyatlama modeli
kullanilmigtir. Toplam riskten hareketle bzsermaye maliyetini hesaplanabilmesi
icin, toplam riski temsil eden varyans hesaplamalan yapilmistir. Bu degerler
yillik bilesik i¢ borglanma faiz oranlarmin reel degere doniigtiriilmesi ile
hesaplanan risksiz faiz oran ile toplanmustir. Toplam risk esas alarak ulasilan
agirlikl ortalama sermaye maliyeti degerleri EK-2’de gsterilmistir.

Ozsermeye maliyetinin sermaye varliklan fiyatlama modeli(SVFM) ile
hesaplanabilmesi i¢in agagidaki formiilden yararlanilmstir(COPELAND, 1995:
266); _

fe = rf + [ E(rm) - 1f] 8 i 7

Buraﬁa;'

rf = Risksiz getiri oran1

E(rm) = Beklenen piyasa getiri oran
. E(rm) - tf = Piyasa Risk Primi

B8 = Ozsermayenin sistematik risk,

Ozsermaye maliyetinin SVFM ile hesaplanmasinda oncelikle, tiim
isletmelerin 1995-1997, 1995-1998, 1996-1999, 1997-2000, 1998-2001, 1999-
2002 donemlerine ait B degerleri hesaplanmug ve bu degerler donemlerin son
yilinm 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilmustir. Hesaplanan
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B’lar Ek-3 *de gosterilmistir. Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi, IMKB 100
endeksinin enflasyondan arindirilmus ayhk getirilerinin aritmetik ortalamas:
alinarak hesaplanmustir. Risksiz faiz oram olarak da yukarida belirtildigi gibi
reel yillik bilegik i¢ bor¢lanma faiz oranlari kullaniimustir. Bu degerler sermaye
varliklan fiyatlama modeli formiilinde yerine konarak 6z sermaye maliyetleri
elde edilmigtir. Uygulamada kullanilan yontem ve veriler boliimiinde de
belirtildigi gibi, bor¢lanma maliyetleri i¢in Tiirkiye Kalkinma Bankasi’mn orta
vadeli yatinm kredilerine uygulanan yillik faiz oranlari esas alinmus ve tiim
isletmeler icin bor¢lanma faizi olarak kabul edilmistir. Isletme bilangolarindan
borg/aktif toplamu ve Oz sermaye/aktif toplamu oranlarn hesaplanarak, bu
oranlara gore agirlikli ortalama sermaye maliyetleri saptanmistir. SVFM ile
hesaplanan agurhikli  ortalama sermaye maliyeti rakamlani Ek-4’de
gosterilmigtir.

3.2.2, Vergiden Sonraki Net Faaliyet Karlarimin Hesaplanmasi

Vergiden sonraki net faaliyet karlan, satislardan, faaliyet harcamalan ve
vergiler toplamu ¢ikarilarak hesaplanmustir. Sermayeden elde edilen kazang

“oranlar1 ise, vergiden sonraki net faaliyet karlarinin sermaye tutarina

boliinmesiyle hesaplanmustir. gosterilmektedir.

3.2.3. EVA’nin Hesaplanmasi

Hesaplanan vergiden sonraki net faaliyet karlari, sermayeden elde edilen
kazang oranlari, Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda varyans ve SVFM
kullamilarak elde edilen iki farkli agucliklhi ortalama sermaye maliyeti ve
isletmelerin bilangolarindan elde edilen sermaye degerleri, EVA=(r-c*) x
Sermaye formiiliinde(l nolu formiil) yerine konarak EVA rakamlarina
ulagilmustir. Toplam riske gore hesaplanmis 6zsermaye maliyetine gbre olusan
agirhikli ortalama sermaye maliyetinin kullamlmasi ile elde edilen EVA
degerleri EK-5de, SVFM ile elde edilen 6zsermayeye gore hesaplanan agirlikl
ortalama sermaye maliyetinin kullanilmasi ile ulagilan EVA degerleri EK-6’de
gosterilmektedir. '

EK-5 ve EK-6’nm incelenmesiyle, hig¢bir isletmenin tiim dénemlerde
ekonomik katma deger yaratamadigy, isletmelerin biiyitk bir ¢ogunlugunun bazi
yillarda pozitif EVA rakamlarina ulasirken, bazi yillarda da negatif EVA
degerleri elde ettikleri, ADANA, ALARK, CYTAS, DOHOL, DOKTS, EFES,
IHEVA, KCHOL, MIGRS, MIPAZ, NTHOL, SAHOL, SISE, KIPA, TOASO,
TUPRAS, ve THYAO’nin ise tiim yillarda, ekonomik katma deger kaybina
ugradiklan goriilmektedir. Yapilan hesaplamalar; toplam risk ve SVFM  esas
almarak hesaplanan agirlikh ortalama sermaye maliyetlerinin kullanilmasinin
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pozitif veya negatif EVA elde eden isletmeleri degistirmedigini ancak elde
edilen degerlerde farkliliklara neden oldugunu gostermektedir.

3.3. Piyasa Katma Degerinin(MVA) Hesaplanmasi

MVA’nin elde edilebilmesi igin oncelikle her isletmenin piyasa degeri
hesaplanmistir. Piyasa degerleri, tiim isletmelerin 2002 yih sonundaki hisse
senedi sayis: ile hisse senedi piyasa degerinin ¢arpimyla elde edilmistir. Bu
degerler MVA= Piyasa Degeri-Yatinilan Sermaye formiiliinde(4 nolu formiil)
yerine konarak MVA rakamlarina ulagilnustir. Elde edilen sonuglar  EK-7’de
gosterilmektedir.

Ek-7’nin incelenmesiyle onbir igletmenin (ADANA, AKCNS, ALARK,
ARCLK, ASELSAN, HEKTS, KCHOL, KRISTL, MIGRS, SAHOL, THYAO)
inceleme doneminin tiimiinde piyasa katma degeri yarattiklari, {i¢ isletmenin
(EGSER, IZOCM, VESTEL) ise tiim inceleme déneminde negatif MVA elde
ettikleri, diger isletmelerin ise belirli yillarda pozitif MVA degerlerine
ulagmalarina kargin, belirli yillarda negatif MVA rakamlari elde ettikleri
goriilmektedir. Tablodan, pozitif ekonomik katma deger yaratmasina karsilik
aym yil piyasa katma degeri yaratmayan, negatif ekonomik katma deger
rakamlar elde etmesine karsin aym: yillarda piyasa katma degeri yaratan
isletmelerin var oldugu saptanabilir. Bu durum, EVA ile MVA arasinda yakin
iliski oldugu yoniindeki degerlendirmelerden farklihik gostermektedir. Etkinlik
diizeyi yiiksek olan piyasalar igin elde edilen bu sonucun Tiirkiye'de
dogrulanmamasi, sermaye piyasasiun zayif etkinlik diizeyine dahi sahip
olmamas1 (OZCAM, 1996: 113 ) ile agiklanabilir.

3.4. EVA’nin Hisse Senedi Getirilerini Aciklama
Giiciiniin Diger Performans Olgiitleri lle Kargilagtirmasina
Yonelik Analiz Sonuglan

isletme performansinin degerlendirilmesine ydnelik olgiitlerin  hisse
senedi getirilerini agiklama giiciinii kargilastrmali olarak gostermek igin,
inceleme konusu isletmelerin 1997-2002 yillarina ait ROE, ROA, EPS, hisse
basina EVA degerleri ve hisse basina MVA degerleri aym doneme ait hisse
senedi getirileri ile regresyona tabi tutulmus ve elde edilen degerler Tablo 1’de
gOsterilmistir.
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Tablo 1- Hisse Sen. Getirileri ile ROE, ROA, EPS ve EVA, MVA Regresyon
Sonuglan

B, B: B, B, R? F Testi | P
Model 1** | 5,203E- | -,040 262 -,106 052 |6,691 | ,000*
t | 0210817557 3,520 -1,983

Sign. (p) | (©:000)* | (0,578) | (0,000)* | (0,048)*

Model 2** | 5,414E- 2,066 -2,005 ,236 ,079 | 10,680 | ,000"
. 02 12,141 | 2 364 -2.284 4,426
¢ (0,000) * | (0,017)* (0,021)* | (0,000)*
Sign. (p)
* p< 0,05

* *Model 1- HSG = ﬂo + ﬂz ROA + ﬂ3 EPS
* ** Model 2- HSG = By + B; HEVAI + B, HEVA2 + 3 HMVA

Model 1 ve Model 2’nin sonuglarina bakildiginda yokluk hipotezinin
reddedildigi gorillmektedir. Her iki. model de istatistiksel agidan anlamh
bulundugundan, modellerde kullanilan tiim performans &l¢iitlerinin hisse senedi
getirilerindeki degisimi tahmin etme giiciine sahip olduklar s6ylenebilir. Model
2’de kullanilan iki farkli hesaplama yontemi ile elde edilen hisse bagma EVA
degerlerini temsil eden hisse bastna EVAI1 ve hisse basgmna EVA2 ve hisse
basmma MVA olgiitlerinin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin (R*=
0.079), geleneksel Olgiitlerin hisse senedi getirilerini agiklama giiciine gore R’=
0.052) daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak degiskenlerin hisse senedi
getirilerini agiklama giicii her iki modelde de diisiiktiir, Bu degerler arasindaki
fark Z testi ile test edilerek degerler arasindaki farklilik istatistiksel olarak
anlamii bulunmamigtir (p= 0,7104). Modellerde kullanilan ROE disindaki tiim
degiskenlerin anlamlilik diizeyi, hisse senedi getirileri ile iliskili oldugunu
gostermektedir. ROE ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligkisi tespit
edilememistir. ‘ :

Modelleri olugturan degiskenlerin hisse senedi getirilerini agiklama
giiclerinin ayr: ayr1 degerlendirilebilmesi igin, hisse senedi getirilerinin bagimli,
diger degigkenlerin bagumsiz degisken oldugu 6 basit regresyon modeli
denenmistir. Bu islemler sonucunda; birinci modelde yer alan degiskenlerden
en yiiksek agiklama giiciine sahip olan ROA’dir (p=0,000 R’= 0.42). ROE’nin
hisse senedi getirilerini agiklama giicti diisiik olup (p=0,042 R’= 0,011), EPS
ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin yoktur




238 e Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 60-1

(p=0,480). Ikinci modele ait degiskenlerden HMVA’nm hisse senedi getirilerini
agiklama giiciiniin yitksek oldugu (p= 0,000 ve R* = 0.064), hisse senedi
getirileri ile EVA degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmadig1 (p= 0.964 ve p= 0,860) goriilmiistiir. Tiim degiskenler arasindan
hisse senedi getirilerini agiklama giicii en yiiksek olan degisken, en 6nemli
bileseni hisse senedi fiyatlar1 olan HMVA’dur.

3.5. EVA ve MVA’nin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi

Isletme performansinin, firma degerinin ve hisse senetlerinin gercek
degerinin piyasa verileri tarafindan belirlenmesi, ancak etkin piyasalarin varlig
kosullarinda kabul edilebilmektedir. Bu piyasalarda, hisse senedi fiyatlar1 ve
getirileri mevcut tiim bilgileri yansitmakta, mevcut bilgileri kullanarak normal-
tistii kazang elde etmek miimkiin olmamaktadir. Boyle bir piyasa yapisi hisse
senedi fiyatinin diigtik veya yilksek degerlenme olasiigim da ortada
kaldirmakta ve gercek¢i piyasa degerlerinin hesaplanabilmesini olanakh
kilmaktadir. Tiirkiye’de piyasa yapismmin zayif etkinlik diizeyine bile sahip
olmadig1 goz oniine alindiginda, hisse senedi fiyatlari esas alinarak isletme
performans degerlendirilme ve firma degerini belirleme ¢aligmalaninin gergek
degerlerden farkli olma olasiif yiiksektir.

Bu caligmada, EVA ve MVA’nin hisse senedi getirilerini agiklama
giiciiniin (R?*=0,079), alternatif olarak gosterildikleri geleneksel performans
olgiitlerinden (R?*=0.052) onemli bir farkinin olmadign  goriilmiistiir.
Degiskenlerin ayn ayn incelenmesi ile elde edilen sonuglara gore, hisse senedi
getirileri ile MVA arasinda ¢ok yiiksek dereceli olmayan, anlamh bir iliski
mevcuttur, ancak MVA’'nin en 6nemli bileseninin hisse senedi fiyatlarinin
olusu bu iliskiyi agiklanabilir kilmaktadir. Tiirkiye’de piyasalarin oynakligr,
s1iglig1, manipiilasyona agik yapisi gibi nedenler, hisse senedi fiyatlarindaki
degisime bagli olarak MVA degerlerindeki degisimin, isletmelerin gercek
deperindeki degisimi yansitma giiciinii smirlandirmaktadir. Hisse senedi
getirileri ile EVA arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunamamustir.
Bu sonuglar, isletmelerin, agirlikli ortalama sermaye maliyetini asan bir
faaliyet kazanci elde etmelerinin hisse senedi getirileri arttirici bir etkisinin
olmadigi ve yatirilan sermaye miktarini asan bir piyasa degeri elde edilmesinin
getiriler iizerinde smirh bir etkisinin oldugu anlamini tagimakta, hisse senedi
getirilerinin bunlarin digindaki faktorlerin  etkisiyle yiiksek veya diisiik
degerlenebildigini gostermektedir.

Gelismekte olan piyasalar ve bu piyasalar i¢inde yer alan Tiirkiye’'de,

isletme performansimmmn ve hisse senetlerinin degerinin belirlenmesinde,
sermaye maliyetinin hesaplanmasi problemli alanlardan birini olusturmaktadir.
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Bu c¢aligmada da, isletme performansinin EVA yoéntemi ile hesaplanmasinda
karsilagilan en Dbilyiikk zorluk agirhkli ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasi olmustur. Oz sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi icin
kullanilabilecek tiim yontemler, 6nemli kisitlar ve hata olasiliklan tagimaktadr.
Halka agik isletmelerin siirekli ve diizenli kar pay: dagitmamalan®, kar pay:
iskonto modelinin kullanim olanagini azaltmaktadir. Caligmada 6rnek sayisini
daraltmamak i¢in, 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kar payi biiyiime
modeli kullanilmamustir. Tiirkiye’de piyasa riskinin ve risksiz faiz oraninn
degiskenligi, risksiz faiz oraninin yiiksekligi, piyasalarin siglig:, manipiilasyona
acik yapis;; Sermaye Varhklan Fiyatlama Modeli ile hesaplanan Ozsermaye
maliyetlerinin giivenilirligini sinirlandirmaktadir. Belirtilen sakincalara ragmen
kullanilabilecek bagka yontemlerin olmamasi nedeniyle, 6z sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda toplam riskten hareket eden yontemle birlikte
SVFM de kullanilmistir. Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda karsilasilan
sorunlarin  yani swa, bor¢ maliyetleri icin igletmelere 6zgii verilere
ulagilamadigindan, kagmilmaz olarak tiim isletmelerin bor¢ maliyetini temsil
edecek bir ortak deger olarak, Tiirkiye Kalkinma Bankast’'mn orta vadeli
kredilere uygulanan yillik faiz oranlan kullamlmustir. Belirtilen bu nedenler,
sermaye maliyetinin iskonto faktorii olarak kullamldigy diger yontemler gibi
EVA'min Tiirkiye’de uygulanabilirligini 6nemli 6l¢iide kisitlamaktadir.

Yukarida belirtilen sakincalar ve smurliliklar, Tiirkiye'de isletme
performansinin ve degerinin belirlenmesinde EVA ve MVA’nin  gecgerlilik
diizeyi Onemli Olglide azalmaktadir. Bu nedenle EVA ve MVA isletme
performansinin  degerlendirilmesinde tek ve en giivenilir yontem olarak
degerlendirilmemeli, kazanglara, kar paylarmna, net kara ve nakit akimlarina
dayanan diger yontemlerle birlikte kullanilmalidir.

4. SONUC

Isletme performansmmn artinlmasma yonelik isletme stratejilerinin
Onemli bir rekabet araci haline gelmesi; isletme performansinin ve piyasa
degerinin degerlendirilmesinde, yeni yaklagim ve yontem arayislarini ortaya
¢ikarmistir. EVA bu yontemlerden birisidir. EVA; isletme performansinin
biitiinsel ve donemler itibariyla degerlendirilmesine, sermaye biit¢elemesi
kararlanmin alinmasina, hisse senetlerinin ge¢mis fiyatlarindan hareketle

* IMKB’na kayith isletmelerin &zsermaye maliyetlerinin hesaplanmasina iligkin
¢ahismada, 10 y1l araliksiz kar pay: dagitan 24 isletme saptanmustir (YILGOR, 2004:
49).
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gelecege ait deger planlamasi yapilabilmesine, isletme ile iliski i¢inde olan tiim
kesimlere bilgi aktarilmasina olanak saglayan ve isletmenin piyasa degerinin
artinlmasina yonelik biitiinsel yonetim kararlan igin giivenilir bir Slgiit olarak
tammlanmaktadir.

Bu ¢aligmada, 2002 yil1 sonu itibariyla IMKB 100 endeksinde yer alan
stai isletmelerde 1997-2002 doneminde EVA ve MVA degerleri hesaplanmus
ve geleneksel performans olgiitleri ile EVA ve MVA’mn hisse senedi
getirilerini agiklama giici kargilastrmali olarak analiz edilmigtir. Hig bir
isletmenin inceleme doneminin biitiiniinde ekonomik katma deger (EVA)
yaratamadiklart, sadece onbir isletmenin inceleme déneminin biitiiniinde piyasa
katma degeri (MVA) yarattiklari sonucu elde edilmistir. Baz1 isletmelerin
pozitif ekonomik katma deger yarattiklan yillarda piyasa katma degeri
yaratmadiklari, bazi yillarda ise negatif ekonomik katma deger rakamlar elde
etmesine karsin aym yillarda piyasa katma degeri yarattiklar1 saptanmistir. Bu
durum, EVA ile MVA arasmda yakin iligki oldugu yoniindeki yaygin goriisii
dogrulamamaktadir. Geleneksel performans olgiitleri ile HEVA ve HMVA’nin
hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin analizinden, HEVA ve HMVA’nm
hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniinin ROE, ROA ve EPS’den daha
yiiksek olmakla birlikte 6nemli diizeyde bir farkliik olmadigi sonucuna
varilmistir. Her bir degiskenin hisse senedi getirilerini agiklama derecesinin
incelenmesinde ise, HMVA’nin en yiiksek agiklama giiciine sahip oldugu ve
onu ROA’nm izledigi, EVA ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligkinin olmadig: goriilmiigtiir. :

Tiirkiye’de sermaye piyasalarin yeterince gelismemis olmasi, piyasalarin
oynaklif, sigh@ ve manipiilasyona agik yapisi, yontemin temel bilesenlerinden
birisini olusturan sermaye maliyetinin hesaplanmasinda karsilasilan giicliikler,
EVA ve MVA’'nin kullammum siirlandurmaktadir. Bu nedenlerle EVA ve
MVA’nin, isletme performansmin degerlendirilmesinde tek olgiit olarak
degerlendirilmek yerine kazanglara, kar paylarina, net kara ve nakit akimlarina
dayanan diger yontemlerle birlikte kullamlmasimn daha dogru olacag
sOylenebilir.
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EK 1- Tammiayia istatistikler

Statistics
GETIRI ROE ROA EPS HEVA1 HEVA2

N Valid 370 370 369 370 383 374

Missing 266 266 267 266 253 262
Mean 0,06 0,22 0,11 2284,36 -977,92 -1093,54
Median 0,04 0,19 0,09 671,67 -488,11 -500,82
Std. Deviation 0,08 0,82 0,22 8690,92 5438,50 5530,05
Minimum -0,12 -6,84 -1,23 -17821,89 |-77512,63 |-77664,66
Maximum 0,48 6,17 1,44 124149,98 |12100,92 [11259,31

EK 2- Toplam Risk (Varyans) Esas Ahnarak Hesaplanan AOSM

FIRMA 1997 {1998 [1999 | 2000 |2001 | 2002 |FiRMA {1997 | 1998 {1999 | 2000 |2001 | 2002

ADANA 10,255|0,27010,309 0,223 {0,234 |0,163 | HURGZ {0,270{0,281 {0,321 0,233 0,277 0,181

AKENR [0,195- - 0,182]0,214| 0,141 { {IHEVA 0,287 |0,289]0,350 {0,266 0,299 0,111

AKCNS 10,24310,250]0,296 0,206 :0,219/0,160 | IHLAS 10,289/0,292/0,318)0,236 0,283 0,174

AKSA 0,244 0,251|0,30810,218 0,251 | 0,130 [{ZMDC 10,3140,312/0,3580,276 0,257(0,213

ALARK 10,234]0,249|0,306|0,2200,229 0,232 | KARDM | - - - 0,250]0,391(-0,042

ALCTL {0,277]0,288 0,336 0,244 (0,290 {0,028 | KCHOL |0,260 | 0,266 | 0,3210,230]0,232} 0,351

ANACM 0,288 0,280/0,315[0,229{0,248 | 0,135 | KORDS |0,2770,2760,311| 0,224 10,259 0,110

AEFES {0,230]0,228]0,28010,19910,255]0,116 | KRSTL {0,238 0,266 |0,31210,234 0,298} 0,297

ASUZU {0,247]0,2690,327|0,2380,2720,175{LYOYS |- 0,28910,3210,204 | 0,2490,098

ARCLK [0,27710,279|0,324|0,240{0,266 | 0,156 | MMART | - 0,282 10,324 | 0,230{0,268 | 0,212

ASELSN | 0,278 0,280 0,330{0,2400,286 | 0,135 | MIGRS {0,281{0,270{0,312|0,2220,256,0,157

AYGAZ ]0,2870,287(0,312]0,227 0,239 0,183 [MIPAZ 10,289 0,293 {0,338 | 0,250 | 0,283 | 0,098

BANVT |0,306(0,310]0,342]0,240{0,276{0,135 |NTTUR | 0,292 | 0,295 {0,338 | 0,246 0,289 0,098

BEKO |0,282]0,287[0,326]0,2350,278 | 0,129 | NTHOL |0,26310,270{0,364 0,289 0,311 | 0,361

BOLUC 10,237]0,2430,295(0,207 | 0,233 0,237 | NETAS [0,256 (0,262 0,332 0,2410,273 | 0,124

BRSAN |0,27710,276}0,321,0,230/0,265) 0,115 OTKAR | 0,284 | 0,290 | 0,330 ]0,239| 0,276 | 0,147

BOSSA |0,25910,268|0,316 | 0,228 {0,258 | 0,185 | PRKTE | 0,254 0,280 /0,324 ;0,301 0,366 | 0,389

CYTAS 0,256 |0,268{0,329|0,3010,328 0,310 | PETKM {0,241 {0,267 | 0,362 | 0,268 | 0,285|0,194

CARS! [0,285{0,2810,333[0,240{0,294 {0,039 | PTOFS [0,278 {0,284 |0,331 (0,242 0,260 0,065

CIMSA |0,257]0,258 0,307 0,211 {0,227 | 0,265 | SAHOL | 0,206 | 0,224 | 0,294 | 0,210 0,216 0,292

DEVA |0,2840,289|0,326|0,237 10,287 | 0,067 | SASA 10,246 {0,269 0,319 /0,224 {0,339 0,186

DOHOL [0,312(0,310,0,341 (0,246 | 0,278 | 0,246 | SISE 0,246 {0,258)0,313 10,228 | 0,250 0,211

DOYAL |- 0,24610,310(0,23410,282 10,178 | TUDDF 0,274 |0,284 {0,333 0,243 0,284 0,101

DOKTS [0,278 0,284 0,598 | 0,233 | 0,267 | 0,149 | TNSAS |0,286 | 0,289 | 0,332, 0,241 ] 0,283 0,187

ECILC |0,273|0,287|0,331/0,241|0,278,0,155 | TATKS |0,256]0,271(0,319]0,231[0,259 /0,179

ECYAP [0,262|0,2720,3210,228 0,262 | 0,180 | KIPA 0,236 0,264 10,318 0,223 0,254 | 0,162

EFES 0,23510,224 [ 0,283 | 0,208 | 0,242 | 0,241 | TIRE 0.248 0,255 {0,30310,207 | 0,229 10,157

EGSER |0,2770,281}0,326 0,234 10,293 | 0,013 | TOASO |0,269 | 0,284 | 0,333 0,244 |0,280]0.128

EREGL |0,273]0,277/0,319]0,226 /0,253 0,233 | TRKCM 10,268 | 0,278 ] 0,317 10,225:0,245| 0,195

FROTO |0,2610,264 |0,327{0,234 {0,281 ]0,084 | TRCAS |- 0,232/0,324 0,236 0,2730,048

GIMA 0,293 (0,29510,333 0,241 10,293 0,124 | TUPRS |0,297|0,2950,3300,23710,262| 0,189

GOLDS |- 0,285{0,21310,230/0,254 | THYAO {0,2920,299 0,341 |0,2410,280]0,165

GSDHO | - 0,266 10,306 | 0,234 | 0,259 0,247 | UZEL  |0,245]0,256 | 0,316 | 0,225 0,282 0,101

HEKTS [0,280)0,284 {0,347 0,265 (0,288 ]0,169 | VESTL. }0,285)0,289}0,327)0,233|0,273{0,176
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EK 3- B Degerleri

FIRMA |1997 | 1998 | 1999 |2000 | 2001 [2002 [FIRMA [1997 [1998 [1999 | 2000 | 2001 ] 2002
ADANA 10,823/0,8390,856,0,864{0,8720,862 | HURGZ |0,7700,769 | 0,749 0,764 | 0,790 [ 0,785
AKENR |- - 0,201 10,229 10,484 {0,557 | IHEVA |0,368|0,312(0,5180,561 /0,523 0,463
AKCNS }0,532/0,629/0,743 0,804 | 0,855) 0,874 | IHLAS |0,474 0,578 /0,704 | 0,727]0,690} 0,570
AKSA 10,564 /0,650}0,725}0,782 0,825 0,829 { IZMDC |0,852 | 0,837 |0,805|0,820|0,833(0,814
ALARK 10,44110,562|0,733,0,810/0,878|0,889 | KARDM 0,096 0,535 0,563 | 0,707 0,778
ALCTL 10,717)0,7870,88710,9010,902 | 0,903 | KCHOL {0,817 (0,832 (0,825 0,868 | 0,8710,868
ANACM 10,8040,808 | 0,746 | 0,749 0,704 | 0,701 | KORDS {0,833 10,820(0,838 | 0,862 | 0,871 {0,904
AEFES |- - 0,056 0,067 10,384 {0,429 |KRSTL |0,194|0,19410,415|0,446|0,613}0,559
ASUZU |- 0,368 | 0,654 | 0,697 | 0,85010,755 | LYOYS |- - 0,458 | 0,356 | 0,446 10,454
ARCLK |0,805}0,8210,794{0,813]0,832 0,816 | MMART | 0,638 | 0,654 { 0,642 | 0,667 | 0,602 | 0,624
ASELSN|0,77410,746 10,770} 0,802 0,757 | 0,709 | MIGRS ]0,507]0,577/0,715/0,769 | 0,801 | 0,820
AYGAZ 10,751}0,7410,830]0,850| 0,854 | 0,894 | MIPAZ |0,6360,616 {0,609 |0,673|0,7480,791
BANVT |- - 0,246 0,324 {0,602 | 0,587 |NTTUR {0,446 | 0,499 /0,703 0,724 {0,768 | 0,805
BEKO 10,81110,82410,8730,872|0,867 0,866 | NTHOL {0,6780,723/0,8320,820{0,838| 0,850
BOLUC 10,765]0,7470,583 | 0,607 | 0,642 0,662 | NETAS {0,577 |0,645/0,739|0,768 | 0,841 0,866
BRSAN }0,616]0,728 0,764 0,758 0,745, 0,731 | OTKAR | 0,309 0,418 /0,627 | 0,682 0,799 0,777
BOSSA |0,622]0,648 10,7820,789 /0,813 0,803 | PRKTE |- 0,4500,6610,201/0,313(0,293
CYTAS |- 0,258 10,452 10,284 {0,383 {0,423 | PETKM | 0,657 | 0,606 | 0,785 | 0,799 | 0,812 0,880
CARS! 0,449/0,561,0,710/0,806 {0,766 (0,757 |PTOFS | 0,667 {0,703 (0,598 0,648 0,650 0,634
CIMSA 10,6790,699{0,743 0,780 0,843 | 0,871 | SAHOL |0,202|0,458 10,749 0,768 | 0,883 | 0,891
DEVA 10,817}0,7710,764 10,683 | 0,603 | 0,514 [SASA {0.650(0,751|0,7180,762| 0,758 | 0,754
DOHOL 10,81410,789)0,858|0,8550,848 0,856 | SISE 0,748 10,78210,836 0,891 0,884 | 0,898
DOYAL |- 0,263 10,573 0,610 0,745 | 0,773 | TUDDF {0,642 0,684 | 0,763 /0,790 0,803} 0,812
DOKTS 10,568 | 0,674 0,706 /0,724 | 0,838 0,843 | TNSAS /0,414 0,487 /0,614 ,0,7140,776, 0,804
ECILC 10,848|0,7500,803 | 0,796 {0,789 | 0,824 | TATKS {0,384 | 0,481 |0,690!0,748 0,845} 0,873
ECYAP 10,39810,4860,661{0,711/0,791 0,836 | KIPA - 0,106 0,484 10,586 |0,76010,812
EFES - 0,364 10,625[0,691{0,8300,863 | TIRE 0,77110,772 (0,665 0,67910,705| 0,699
EGSER {0,8420,85210,8350,549]0,655 0,621 | TOASO {0,728 |0,720!0,820| 0,833 | 0,817 0,830
EREGL |0,803)0,831(0,842|0,867{0,870|0,861 | TRKCM |0,77310,749|0,690|0,714]0,715]| 0,738
FROTO 0,701|0,764,0,8210,866 | 0,875 0,853 | TRCAS |- - 0,531)0,591{0,703| 0,765
GIMA 0,662 |0,72210,787 10,858 | 0,821 0,848 | TUPRS |0,675]0,671|0,7170,759|0,785| 0,870
GOLDS |- - 0,52110,283 0,482 | 0,571 | THYAOC {0,294 0,407 | 0,635 0,800 ; 0,846} 0,908
GSDHO |- - 0,51710,533 10,668 | 0,741 |UZEL 0,264 10,472 |0,730)0,787 | 0,865 0,865
HEKTS |0,688|0,701]0,786|0,785|0,775{0,788 | VESTL [0,705|0,727|0,830|0,833|0,862} 0,894

EK4- SVFM ile Hesaplanan AOSM

FIRMA 1997 | 1998 11999 |2000 | 2001 | 2002 |FiRMA |1997 [1998 |1999 | 2000 | 2001 {2002
ADANA 10,320|0,257 0,354 10,2690,244 0,175 | HURGZ {0,311 {0,257 | 0,341 0,257 | 0,256 {0,162
AKENR - - - 10,20110,223|0,151 | IHEVA |0,2920,2820,331|0,2400,278] 0,085
AKCNS 10,287|0,243 /0,343 /0,264(0,240(0,186 [ IHLAS {0,293 | 0,285(0,337[0,245/0,283 {0,158
AKSA 0,290 | 0,244 | 0,340 0,258} 0,251 0,133 | IZMDC {0,321 0,246 | 0,347 | 0,266 | 0,253 | 0,209
ALARK 10,269{0,2310,343{0,27110,233 {0,240 { KARDM | - - - 10,24010,372} 0,001
ALCTL 10,305!0,269 (0,344 | 0,252 0,288 | 0,025 | KCHOL {0,32510,233 |0,356 | 0,280 | 0,232} 0,354
ANACM 10,304 | 0,26510,341|0,2550,246 | 0,134 | KORDS |0,309 0,264 10,349 | 0,261 /0,263 0,119
AEFES - - - 10,203/0,258)0,121 | KRSTL }0,2540,245;0,314 0,228 0,230} 0,206
ASUZU - 10,25710,3340,24910,266 | 0,162 | LYOYS - - 10,262]0,225]0,254 0,102
ARCLK 10,311]0,260]0,344 0,256 /0,264 | 0,154 | MMART| - 10,257]0,333]0,246 | 0,250|0,176
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ASELSN | 0,306 {0,274 0,339 | 0,249 |0,279|0,122 | MIGRS | 0,294 | 0,267 | 0,337 [ 0,250 { 0,267 0,185
AYGAZ |{0,309]0,2520,3480,2600,2490,194 | MIPAZ }0,298|0,2680,332,0,247 0,260 0,081
BANVT - - 10,304]0,2240,276 | 0,138 |NTTUR | 0,289 0,276 0,337 | 0,250} 0,280 | 0,097
BEKO |0,3070,280|0,342|0,251 (0,278 {0,129 |NTHOL {0,304 |0,230}0,354 0,273 0,22910,289
BOLUC [0,314]0,239{0,326 0,243 0,234 0,237 | NETAS }0,292|0,253 0,339 | 0,254 0,26010,111
BRSAN |0,2970,271{0,340{0,251(0,261{0,112| OTKAR |0,2810,2790,333 | 0,246 0,270(0,138
BOSSA |0,2970,264 10,342 0,254 | 0,254 | 0,185 | PRKTE - ]0,27910,335{0,220} 0,230 0,204
CYTAS - 10,24810,315/0,208 0,219 0,186 | PETKM {0,300} 0,2350,349 | 0,263 0,238 0,166
CARS! 10,293 0,290 0,335 0,243 0,297 0,036 | PTOFS {0,300 0,260 0,330 0,245 0,252 0,062
CIMSA 10,30210,242{0,341 0,261 | 0,242 10,285 | SAHOL {0,229 0,221 0,346 0,267 10,228 0,307
DEVA 0,313]0,272 0,338 0,2450,284 | 0,058 | SASA | 0,299 0,2710,337 0,25310,34410,198
DOHOL {0,318 0,246 | 0,353 | 0,255 0,267 | 0,226 | SISE 0,314]0,23410,3570,274 | 0,252} 0,216
DOYAL - |0,247]0,324 {0,243 0,244 | 0,147 | TUDDF | 0,298 | 0,277 0,338 | 0,249 0,275 0,090
DOKTS [0,294 {0,270{0,641 0,249 0,266 10,150 | TNSAS {0,292 |0,285]0,334 0,241(0,278|0,178
ECILC 10,313)0,265(0,344{0,2550,272[0,153 | TATKS |0,2770,266 0,337 0,25310,256{0,178
ECYAP |0,281]0,262!0,335{0,2490,258 0,182 | KIPA - 10,256{0,3260,241| 0,250 0,168
EFES - 10,224{0,3300,255|0,22910,232 | TIRE 0,314 0,240 0,335 0,251 0,233 0,162
EGSER [0,309 0,274 0,340 0,239{0,293 | 0,013 | TOASO 0,305 0,277 0,343{0,25410,273/0,120
EREGL | 0,309 0,269 0,346 | 0,264 | 0,261 {0,245 | TRKCM 10,311 0,259 0,337]0,2530,24110,197
FROTO |0,304!0,248 0,342 0,256 {0,281 {0,084 | TRCAS - 0,3310,241]0,270 0,049
GIMA 0,299 | 0,280 {0,340 0,250{0,293 | 0,124 | TUPRS |0,299 | 0,270 0,337(0,251 {0,267 | 0,200
GOLDS - - {0,324{0,220{0,232{0,257 | THYAO {0,271|0,257 | 0,334 | 0,248 0,27310,161
GSDHO - . 10,32210,234{0,225}0,204 |UZEL  |0,2650,255|0,338 0,251]0,284)0,102
HEKTS |0,302]0,264 0,344 10,262/0,244 | 0,128 | VESTL ]0,300 0,282]0,3400,255} 0,272 0,179
EK 5- Toplam Riski Esas Alan EVA Degerleri [EVA =(r - ¢*) x Sermaye formiilii kullamiarak }

FIRMA 11997 1998 1999 2000 2001 2002
ADANA |-2218402,27 |-2227095,08 27256889,52 | -22644165,99  |-25230797,69  |-15863101,84
AKENR #SAYL/O #SAYLO! #SAY1/0! -38150557,8 -138919406,7 | -62120031,51
AKCNS [2715134,9 -215861,2673 | -22900019,24 | -27687170,28 | -20778359,28 -12277702,87
AKSA 11443994.8 4523737544 |-1571855,867 |-11124228,03 | 6675380281 47884107,96
ALARK 1-1314382,34 |-13119426,36 |-30791640,07 |-16351994,42 -34910175,29 | -30966823,43
ALCTL 418813787 -640546,8209 |-15861711,61 |-17108907,08 [ 5728685511 6041200,708
ANACM {-3353797,99 |-6354818,764 |-10592658,82 |-18647613,7 -26614402,97 18470137,5
AEFES |-933193264 |-507950,9859 |-730108,4814 |283274710,5 23694431,46 #SAYL/0!
ASUZU {1959415,15 -1784789,296 | -10058904,69 -886225,6644 |-16099847,78 | -9448753,461
ARCLK {22034274 11174769,14 32608465,52 -41608457,51 |-139213233 144733956,2
ASELSN | 1453571,13 -6122831,397 |-8707614,683 1591002,295 55844262,63 -47350711,01
AYGAZ |-2094819,46 |{-4045831,44 -15718426.92 [-17777277,47_ {14422620,19 98120020,54
BANVT |1664313,24 11837839,92 -1447530,976 |-14344156 2463312719 -9507083,781
BEKO 2237164,49 6321836,593 -22667484,88 |-1599938,153 | 31900900,67 91185860,39
BOLUC |810681,663 1141392,863 -4302554,67 -8087498.376 |-15665947,06 | -14249699,7
BRSAN |{3214880,05 1403672,047 -8271098,084 [-7027817,715 | 6060612,552 #SAYL/0!
BOSSA 1870829,68 -10927781,02 | -30526021,59 {-27611494,99 18684073,03 21287091,03
CYTAS |-534113,747 -2429576,21 -3448480,053 | -3437473,537 |-3862016,36 -9300780,502
CARSI | -95671,307 -3083580,042 | -5649300,392 |-1685783,52 -23388470,33 | 7354917,968
CIMSA |4964103,04 2587736,69 2400686,322 -5031590,956 | 7446372,058 -19901081,47
DEVA -522513,217 603688,0055 4480101,909 3443067,659 -3268711,732 | 51708797,76
IEHOL {-8220852,55 #SAYLO! -56320396,29 |-140352973,4 [-1677220354 | -237780097,9




DOYAL #SAYL/0! #SAYT/O! -26680361,43  1-60140616,95 | -75464907,23 -108114617,9
DOKTS |-2765959,07 |-5815053,979 [-29496715,05 |-9810626,141 |-9538733,304 | -4344805,862
ECILC 2513007,92 -3534677,448 |-10157219,35 |-20680629,95 |-46357478,71 -10414078,27
ECYAP 283001448 -123224,2441  -4242338,989 | -4994429,883 |2453177,241 4600543,472
EFES -403661,158 | -6569686,824 |-7921330,558 |-3554587,776 |-1122714147 -6844549,812
EGSER [ 1700454,07 ~492949,4945 | -7034545,794 | -6559370,115 | -9023706,43 21204950,22
EREGL {21399721,3 -34278155,75 | -123065397,6 |-30482354,41 |-96348013,79 | 419904845,5
FROTO |16850531,3 1691337,782 -47023408,84 14511143,277 -389053340,8 16118019,74
GIMA 1335574,95 1586173,637 -29739274,03 | -29878738,37 | -4186848248 | -24617837,06
GOLDS #SAYL/O! #SAYL/O! 5290336,141 12856135,7 43829535,2 £6585901,85
GSDHO #SAY1/0! #SAYVO! 1515372,407 9671760,159 9772211,024 312054715
HEKTS |557683,024 -1128548,785 | -4493479,847 |-3503161,169 |-4448573,39 -4791409,323
HURGZ | 12583884,1 -4155842,375 1-22420669,89 |-25286280,48 |-47760803,52 | -47203474,04
HEVA |-1263313,68 |-2840214,232 |-5123644,116 |-3767562,733 |-4092154,19 -1963758,71
THLAS 2755033,37 -31268306,04 | -43662700,57 |-46451479,57 1-7221840533 |-61612047,65
IZMDC | -7394945,22  |-16221507,68 |-43388184,76 |-30384952,12 |-60964630,26 |3166393,03

KARDM #SAY1/0! #SAY1/0! #SAYL/O! -23760751,93  {-47064744,89 13757470,16
KCHOL [-14822521,5 [-25001582,17 |-7389914521 |-55578148,25 [-152182548,1 |-220446541,2
KORDS |6460792,2 #SAYI/0! -13744500,34 | -13664834,22 | 32570059,64 11834135,12
KRSTL  [664729,502 -694994,2439 | -911879,5183 | -2101941,372 1-3021544,757 | -3918153,368
LYOYS #SAYL/Q! #SAYV/0! 8816454,637 -1175523,864 | 15011052.02 4441947,047
MMART #SAYL/O! #SAYL/O! -2259883,282 [ -6729046,568 | -1108732,352  [-541625,1217
MIGRS {-12359230,7 |-35774559,31 ]-111567950,5 |-54562007,65 |-121000411 -7465952,408
MIPAZ 1-3420188,07 |-7345584,191 |-15331712 -12882178,15 | -16834399,36 | -10140928,05

NTTUR | 6075144,83 8838718,685 -4955016,73 -7948823,992  121846594,5 532047,33
NTHOL [-4587128,04 [-4566592,687 |-11437981,03 |-17825102,9 -28700989,61 -36930551,17
NETAS [3529101,59 -3216917,801 [-19423341,81 (-12050788,46 {-27379565,78 | -10286626,83
OTKAR |-834372,921 5878791,928 2263682,557 -1873655,958 |-24324989,36 |-15688648,92
PRKTE  |{1322226,26 -2260410,325 | -8752528,825 |-5667211,98 21594881,28 643486,6533
PETKM | -47002489,5 -89255439,53  |-146708113,2 | -208206667,5 |-242627877,8 | -188223109
PTOFS  |9977192,58 -818293,2458  140418420,68 -9397580,022 | 73054607,63 723801785,8
SAHOL }-221095584 | -48992489,46 |-115195413,1 )-235354149,6 |-321587005,4 | -403086967,7
SASA 7805120,49 3307644,791 -5769628. 474 | -4662835,279 | 18028987,85 -24201782,34
SISE -6502300,74  [-11014002,21 {-31459001,73 |-40668677,69 |-91411831,96 |-104572233,4
TUDDF _{4746795,28 4824436,923 -12875598,06 | 2927904,974 2281135,106 15688873,01

TNSAS |-775593,861 -4036095,406 | -20103367,35 | 17805359,2 -167301669,9 | 24497617,92
TATKS  {238240,932 816124,6225 -3865167,549 [ -1283439,831 |-461927,0366 | -3191201,247
KIPA £611829,84 -2523695,384 | -8481861,5 -9553202,727 | -21594163,38 | -17434687,59

TIRE 129577,389 -1422241,717  1-2908309,02 -970070,0591  {-3116,029949 |20719470,87
TOASO [-22514912,1 -12529956,47 [-73907084,79 |-38343894,04 |-147130064,5 |-163893828,7
TRKCM | 474647,583 -1134193,776  1-21229803,61 [-12767222,94 |30752507,85 9518328,855
TRCAS #SAYL/O! 3337145,746 -24618666,95 | -18636389,4 -17244808,99  14044222,927
TUPRS | -2676336,08 £62067603,88 [ -356558359,9 .{-138397733,6 1-381909415,8 |-513928940,3
THYAO |-33034172,6 {-50548964,73 |-256446748,5 |-267124710,1 |-463319232,3 -82867833,2
UZEL 6541274,62 14226344,79 -8201046,115 | -1034018463 -33982558,2 -8728811,744
VESTL 1427939385 23507043,9 39779576,06 -4030065,342 | 135268429,9 80585464,36
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EK- 6- SVFM'ni Esas Alan EVA Degerleri [EVA =( r - ¢*) x Sermaye formiilii kultamfarak |

FiRMA {1997 1998 1999 2000 2001 2002

ADANA {-6018338.6 -1606615,308  [-32224469,53 |-27533694,69 |-26907776,65 |-18268449,89
AKENR #SAYT/0! #SAYL/O! #SAYI/O! | -41615154.17 |-142147791.2 | -66192886.69
AKCNS | 106435725 338075,6736 | -27807867,77 |-35097333.65 |[-24340321.39 |-18665951.06
AKSA  [9714549,88 | -4170878,537 |-4886643,897 |-16827979.46 |66561772.01 |46474998.13
ALARK |-1479032,93 |-1275894158 |-32446234.34 |-19056510,54 |-352531356 |-31913859,99
ALCTL |3692270,26 1301012615 | -1640543452 |-17783760,2  |6055651,051 | 6410121.162
ANACM |-3623576,03  |-5844261,349 {-11984931,82 |-21985772,19 |-2628992538 |18774887,52
AEFES #DEGER! #DEGER! #DEGER! | 282425660 22577175.6 #SAYL/0!
ASUZU #DEGER!  |-1396783,816 |-10336148,99 |[-1575939.867 |-15705819.44 {-8283524,568
ARCLK | 187403979 14093329,59  [24743507,71  |-51675960,15 |-136719061.9 |147347831.5
ASELSN [423519,019 -5707827,234  |-9826790,96 | -340026,3633 |58262320,99 |-38736998.3
AYGAZ |-2624826,74 {-2393038,226 |-18742562.99 |-23262618.38 |1197778226 1919716712
BANVT #DEGER! #DEGER!  |-318737,1065 |-13515881,99 |2454277,533 |-9844623311
BEKO 1372935823 6787322,62 -24331314,21 1 -4336891,852 | 3199893411 | 9)260054.55
BOLUC |-161976,337 |1226154.281  |-5313449.949 |-10004249,97 |-15781301,26 |-14229913.39
BRSAN |2957266.9 1518891,71 -8939964.891 | -8084822,201 |6354358,374 #SAYT/O!
BOSSA | 614755,083 -10677991,39  |-32871150,6  |-30510685.15 |19275299.56 |21226334,54
CYTAS #DEGER! |[-2248630,633 [-3303593,812 |-211863401 |-1906614.83  |-5511774,455
CARSI  |-179540,822  |-3041601,736 |-5703551,596 {-1954332,608 |-23679119,5 | 7725223022
CIMSA 1403567768 3166915376  {-139816,5637 |-10239622,65 |4907593,641 |-24478945,76
DEVA  |-855458.74 9550350964  |4023950,394  {2964996,159 |-3013046,312 |52778411,54
DOHOL | -8381176,21 #SAYIO!  |-58070920,56 |-145725750,9 |-161279476,6 |-217310149,7
DOYAL #SAYV/O! #SAYLO! | -27798929 6242177602 |-65927529 -88430032,62
DOKTS |-2978643.1 -5423355,092  |-31808597.84 |-10707817.42 |-9449785261 |-4435701.788
ECILC |1475177,29 -2356666,438 | -11383746,52 |-22431784.58 | -45063272,88 |-9882230,697
ECYAP |2464163.15 2021354148 | -4938299,746 | -6452453,716 | 2878491872 1416521501
EFES #DEGER! | -6562068,613 |-8937000072 |-4657764.162 |-10825860,11 |-6553687.457
EGSER |1221878,73 -310120,3983 | -7602836,704 | -6852621,504 |-9017294.784 |21167337,05
EREGL |12858557,9  |-31076632.71 |-140168600,4 |-6865714141 |-109335723.8 |-447474326.8
FROTO | 14045064 3120354,586  [-50299540,7  [-4198990.859 |[-388481368,1 |16149545.i6
GIMA 1300772.85 1696018562 | -30053759,04 |-30741739,57 |-41861508.06 |-24594871,51
GOLDS #SAYT/O! #SAYLO! 4770209566 1262233983  {43653141,99 | -6989698,992
GSDHO #SAYVO! #SAYI/O! | 1265175403 | 9656569,107 | 1152347427 | 35303684.95
HEKTS |413985.891 -885220.1548 | -4449280,18  |-3456213,056 |-3064891,642 |-2691807,24
HURGZ | 10635756 -2070220,728 | -24934684,38 | -29625959.18 | -41194673.42 |-3889260).17
HEVA [-1293148,84 |-2771650,173 |-4813862.986 |-3233442414 |-3406941,006 |-808076,5579
JHLAS  [2338001.85 -30226914,25 | -47218910.04 | -48435860,69 | -72078153,04 |-55740348.29
IZMDC  [-7622362,75 |-12630122.26 {-42419574,06 |-28992876,01 |-60247039.98 |4024552,603
KARDM #SAYT/0! #SAY/0! #SAYLO!  [-22179137,77 1-43309202.21 12083232319
KCHOL |[-181229965 |-21822001,91 |-79958940.56 |-67902592,52 |-152029555 -222469079
KORDS |5393898,03 #SAYI/O! | -16824342.81 |-18238983,19 [31666063,52  |9192215.837
KRSTL | 578044924 -560623.1144 | -924037,8126 |-2038696,67 | -2245988.188 | -2470804.539
LYOYS #SAYL/0! #SAYL/0! 415435232 |-1749489.033 | 14767659.99 | 4204700,508
MMART | #SAYL/0! #SAYI/O!  |-2291101,827 {-7231273,553 |-336437,4065 | 197867769
MIGRS |-12873228,1 |-35504268.36 |-116917022.6 |-62753991,18 |-125666381.8 |-8971335.63
MIPAZ. -3538291,37 -6657234,439 -15031202,26 -12633045.89 -15274725.89 -8451511.631
NTTUR 1612571538 9402652619 | -4898358.781 | -8234813,561 |22996352,15 |547110.1728
NTHOL |-5372039.1 -3774803.02 | -11063027,54 |-168763508 | -20645555.59 {-28761777.09
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NETAS |2498867,94 -2825152,222  |-20022362,22 |-13425520,8 -25181496,53 | -7604646,378
OTKAR [-814630,667 |6077467,174 215204728 -2236564.399 |-23815755,88 | -14700518,66
PRKTE #DEGER!  |-2239332,398 |-8949437,001 |-3470948542 |2769842134 1254940591
PETKM |-58627736,1 -80559643,75 | -141557728,1 [-205112055,4 |-200918670,7 |-154650934.9
PTOFS | 8256565,84 1624367,417 40563226,36 -10243022,52 | 78212145,04 732736667,6
SAHOL |-24720046,1 4834410241 [-1331388524 |-284143525,8 (-335433405,5 {-423956432,7
SASA 5039971,06 3101134,846 -8869532,23 -11661390,77 | 16285529,05 -24710850,26
SISE -8257989,36 | -9853871,967 1-35339652,62 [ -49560311,81 {-92009028,36 |-107349284,3
TUDDF  [4242466,51 5109446,713 1311844257 [2311626,023 |3526219,675 17427689,02
TNSAS |-843982,085 -3969559,51 -20215526,87 | 17822701,12 -166203171,9 12733373745
TATKS }-9719,67018 | 9241751617 -4410678,195 1 -2238432,617 | -250698,2204 | -3123084,523
KIPA #DEGER!  |-2424397,22 -8669860,847 | -10393562 -21341510,85 | -18139054,79
TIRE -249442,721 -1297281,447 |-3348711,479 [-1847171,119 |-143732,1429 | 20333620,18
TOASO |-25651392 -11597829,17 1-75527730,96 [ -42007890,62 |-140591042,4 }-153966955,2
TRKCM |[-1210483,38 | 445459,9131 -23874013,45 |-17881850,81 | 31972889,28 8097023,295
TRCAS #SAY1/0! #DEGER! -25401185,9 -19156443,03  ]-16953155,68 |3891864,132
TUPRS  |-3009829,56 -49370389,57 | -365724072,5 |-161178827 -392422623.8 | -547590698,8
THYAQ |[-30639381,8 {-42316045,35 {-254347787 -269688139,6 | 458785112,6 |-78999697,07
UZEL 6047731,33 14271851,1 -9460022,363 | -1036046617  |-34226455,74 |-8939509,738
VESTL 141504605,7 24428331,36 35959713,72 -15804381,21 | 135814440,7 76673867,78
EK 7- MVA Degerleri

FiRMA 1997 1998 1999 2000 2001 2002

ADANA |56475668 | 10717970 239347055,5 |40622712,5 112462635,8 99024536
AKENR |0 0 0 178907443 227202636 -37411216
AKCNS |72744388 225494951 3614604583 | 1431354153 1951782878 679244784,6
AKSA 48491125 | -11840849,6 | 148063046,5 | 44575391 149350164 -86466081
ALARK | 39641401 |22908521,5 370152474 295033007 373375617 179785392
ALCTL 43305934 |-12874210 169776009 489520507 -17317210 -100065852
ANACM |[-6953256 | -28374021 -4680158 58998954 ~78908689 -164511407
AEFES  |{-5618175 -9404116 -18755453 6106239895 1471473129 631493293.8
ASUZU 141650492 !-5086776,5 58033988,5 128797345 3346409 -8575052,5
ARCLK [99309659 26715613 1027596297 | 60061079 510905566 434992031
ASELSN |-10323587 |-45970915 108089655 66827111 -127767799 -209302089
AYGAZ |71607882 | 58052141 966006649 311702801 389056527.5 476739111
BANVT | 5969066 14150909 555142025 59410596 -18234257 -32411767
BEKO 5441320 -44665769 48496262 -102135879 -53906530 -180784031
BOLUC 31022604 |-6307724,5 52448136,2 | -2490463.4 3592672,5 -31099584
BRSAN | 4006105 -13251102 11400075 -5579112 -24230014 62166441
BOSSA | -12531677 | -45760549 -23350072 -80705682 -42547189 -86253797
CYTAS |-1861939 |-7642751 -4808823 25631807 18174141 -1620172

CARSI (19303292  {-2428557 69370072 -24384595 -36294760 45925807
CIMSA  |26860275 |-4332956 154223659 35481284 340395684 18220115

DEVA -3734691 -14554834 -21884685 41252684 49087512 -88980738
DOHOL | 184322095 {-33976809 526672293 -103618180 -375947146 -439733716,7
DOYAL |0 -16704856 262072874 2211871275 -14210403,75 |-74036356,75
DOKTS | 5445571 -15751109 2160977 -23763343 -20162916 -76529645
ECILC 2156605 -11291340 88049692 6028347 -76280702 -128357488
ECYAP [-7132800 |-23791228 -7080663 -31326473 -46215777 -84054238

EFES -7628442 18814173 114550567 36946893 55285170 16889235
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EGSER | 6993699 | -19819777 -25033229 -24358037 -51593867 -102756723
EREGL |-35174262 | -304229361 368559892 -382805936 -818140533 -1617343321
FROTO 1174266127 |-1670283 492597546 411345312 402522532,5 -104115901
GIMA 17767735 | 20372286 145754692 17220058 -77032496 -133626965
GOLDS |0 6298689 20482584 7469097 -13815460 -79920934
GSDHO (¢ [ 66813126 27316792 5643271 -59010079
HEKTS 1-1322650 | 65493916 12589383 2602190 -5313744 -27433551
HURGZ 29868742 |6725566 243119676 71402828 113917539,9 211278854,3
IHEVA ]-2185360 |-2104388 3029235 -12686268 -29280315 -27466861
IHLAS -17662401 |-100344216 109083304 -156293627,1 -224265215,2  {-199587217,3
IZMDC  |-11787317 | -41991244 -7268004 -83728701 -107455291 -202484862
KARDM (0 0 0 -118529422 -159891934 -237406679,6
KCHOL | 726091588 | 343363444 3031716231 | 1584105450 3336649327 2823291811
KORDS [5133761 -3649293 202937500 117874294 43663464 -133832422
KRSTL [19214072 | 12728480 26661046 3277142 9511000 17189240
LYOYS |0 -5540422 -13970457 -20172645 1-29027445 -49145309
MMART |0 -8200741 -2136613 -26235251 -26536939 -52274387
MIGRS {136251429 |211243654 858513442 499853290 720110307 146900604,5
MIPAZ |-2913117 [-20185497 33131152 -33163295 -44400790,6 -68128201,16
NTTUR |3754168 -17791604 -19087052 -53886891 -95123992 -134611778
NTHOL 19718896 -6714011 9446119 -23684531 -44979236,18 | -87912088,68
NETAS 165069459 | -4220722 382653087 339344545 164651806 -61383160
OTKAR |10439170 | -2414947 72238460 9071082 7732665 -45417393
PRKTE |-1204326 | -15661875 -13825138 88238069 35587750 119768
PETKM |140223591 | 16403300275 |2172390209 | 705309868 851829256 9016407
PTOFS 1269875745 195694439 2329453344 | 1005171575 2467309055 -1488898011
SAHOL [524436110 |376047351 3591895688 | 1752236498 3507232163 1998806774
SASA 29234065 | -64192075 68602284 -33944819 -104871293 -178434868
SISE 255781778 |42491855 1056851094 | 225530237 114146887 -72495995
TUDDF | 8012543 -23178896 64753857 -50231758 -83450405 -96749232
TNSAS | 9452108 11752554 261309293 114257386 -56457714 -14563517
TATKS 10466121 | 6644401 63427566 -1600814 39829301 -17468131
KIPA 2981407,1 | 4663502,25 38225791,5 | -9700567,2 25871354 18399117
TIRE 8770609,6 | -1164247,2 17726994 10970991,5 -1743051,75 -38697566,3
TOASO [62055090 | -82594497 256409061 -79866293 50370163 -671327308,8
TRKCM 88037372 | -39130081 191086136 183025669 180136081 -36625541
TRCAS |-15995755 | 110558682 -36454069 -70782046,9 -33169016.6 -11270540,9
TUPRS | 453378042 | 543972692 3366808339  |{249517634 882164349 -1054970153
THYAO |251154201 | 218686310 2071065827 | 1224716725 771009092 13599018
UZEL 56405575 | 10208834 78748033 -1938827 -42279263 -104621809
VESTL | -14302710 | 41587973 236217543 -142314942,7 -380862129,1 |-1190286112
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