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Abstract: EVA® is calculated as the difference between the net
operating profit and the opportunity cost of capital invested in
the assets of a company or capital invested in a project. In
other words, EVA® calculates the adequacy of the operating
profit whether being able to meet the cost of capital or not.
This paper aims to illustrate the relationship between the stock
prices in ISE and EVA® which is widely used in recent years
Jor measuring the performance of the companies and to
compare EVA® with Net Income which is a traditional
measure of performance in determining the stock prices.
According to the results, EVA® which is produced by the
companies listed in ISE, appears to have a strong statistical
relationship with their market value.
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. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA®) VE NET KAR:
IMKB’DEKI HISSE SENEDI FIYATLARININ ANALIZI
(1995-2000)

Ozet: EVA® net isletme kan ile isletmenin tiimiine veya bir
projeye yaurlan tiim sermayenin firsat maliyeti arasindaki
fark olarak tanumlanmaktadir. Baska bir deyisle, EVA® igletme
karimin, kullamlan toplam sermayenin maliyetini karsilayp
karsiuamadigim dlgmektedir. Bu calismanin amaci son yillarda
diinyada girketlerin performanslarnim 6lgmek amaciyla yaygin
olarak kullamlan EVASile Istanbul Menkul Kiymetler Borsas
(IMKB)’de iglem goren hisse senetlerinin fiyatlart arasindaki
iliskiyi gostermek ve hisse senedi fiyatlarimi belirlemede
kullanilan geleneksel slgiilerden biri olan Net Kar ile EVA®'y
karsilastrmaktir. Sonuglar dikkate alindiginda EVA®’mn
IMKB’de islem goren hisse senetlerinin piyasa degerleri ile

istatistiksel olarak yiiksek diizeyde iliskisi bulundugu
belirlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Piyasa Degeri, MVA©, EVA© , Net Kar,

NOPAT

I. ' GIRiS

Giinimiizde en popiiler sirket performansi
degerleme olgiilerinden biri EVA®(ABD’li danismaniik
sirketi Stern Stewart & Co.’nun tescilli markasidir)’dir.
ABD’de kurulu bir danigmanlik sirketi olan Stern Stewart
& Co. 1989 yilinda EVA©’y1 yeni bir yOnetim araci
olarak ortaya koymustur. EVA®, sirketlerin sermaye
maliyetlerinden daha fazla getiri elde etmelerini saglayan
stratejik bir formiil ve finansal performans: Olgen bir
yOnetim araci olmustur.

EVA® hakkinda akademik alanda birgok arastirma
yapilmig, lehte ve aleyhte ¢ok sayida goriis aciklanmustir.
Bu aragtirmalarin bilyiik bir ¢ofunlugu dogal olarak
A.B.D.’nde yapilmistir. Son yillarda, EVA® yaklagimimn
uygulandigi kimi iilkelerde de konu ile ilgili degisik
calismalarin yapildig1 gzlenmektedir.

Calismada EVA® nin tanimi, Piyasa Katma Degeri
(Market Value Added - MVA®), MVA® (ABD’li

damigmanlik sirketi Stern Stewart & Co.’nun tescilli
markasidir) hesaplamasi, A.B.D.’nde yapilan ve EVA®ile
MVA® arasindaki iligkiyi ortaya koyan bazi &nemli
caligmalara yer verilmis; EVA®, MVA® ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki istatistiki iligki IMKB’de iglem goren
hisse senetleri i¢in arastirilmig ve Net Kar ile hisse senedi
fiyatlar1  arasindaki istatistiki iligki ile  Dbirlikte
degerlendirilmistir.

II. EKONOMIK KATMA DEGER (ECONOMIC
VALUE ADDED - EVA®) '

EVA® net isletme kar ile isletmenin tiimiine veya
bir projeye yatirilan tiim sermayenin firsat maliyeti
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Stern Stewart &
Co.’nun tanimina gore ise “EVA®, gercek ekonomik karin
veya gelirlerin, yatirnmcilarin  karsilagtirilabilir  risk
diizeyindeki bagka yatirrmlardan elde etmek isteyecekleri
minimum getiri oranindan ne kadar az veya ¢ok oldugunu
gosterir.” Kisacasi EVAS, vergi sonrast net faaliyet
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karmin  (NOPAT), kullanilan toplam sermayenin
maliyetini kargilayip kargilfamadigin1 6lgmektedir.

EVA® = NOPAT - Sermaye Yiikii
EVA® = NOPAT - (Sermaye x Sermaye Maliyeti) (1)

Getiri orami, NOPAT/Sermaye seklinde formiille
gosterildiginde, yeni EVA® formiilii:

EVA® = (r - ¢*) x Sermaye

r = getiri oram
c* = sermaye maliyeti

EVAS = (Getiri Orani — Sermaye Maliyeti) x Sermaye(2)

olmaktadir, Bu formiilde sermaye, Ozetle donem
basindaki  aktif toplamindan  faizsiz  borglarin
diisiilmesiyle elde edilmektedir. Dolayisiyla, EVA®;

¢ mevcut sermayeden elde edilen getiri oran artarsa,
isletmeye daha fazla sermaye koymadan daha fazla
faaliyet kari elde edilirse, bir diger deyisle faaliyet
etkinligi artirilirsa,

e ck sermaye, elde etme maliyetinden daha fazla
getiri getirecek projelere ek sermaye yatirilirsa,

e sermaye, yetersiz getiri saglayan faaliyetlerden
alinip, yiiksek getirili faaliyetlere yatirilirsa,

artmaktadir [1].

Bilindigi gibi, Agwrlklt Ortalama Sermaye
Maliyeti (WACC) hem Ozsermayenin hem de faizli
borglarin ortalama maliyetidir:

Agirlikly  Ortalama  Sermaye  Maliyeti =
(Ozsermaye Maliyeti x Ozsermaye/Aktif Toplami) +
(Bor¢lanma Maliyeti x Borglar/Aktif Toplamu x (1- vergi
orant))

Bilindigi gibi sermaye maliyetlerini hesaplamanin
birgok yolu bulunmaktadir. So6z gelisi, “Sermaye
Varliklarinmi Fiyatlandirma Modeli” zsermaye maliyetini
hesaplamada kullanilabilirken; sirketlerin borglanma
maliyeti  olarak, genellikle vergiden arindirilmisg
bor¢lanma faizi esas alinmaktadwr. Yatinm Karliig
oraninin hesaplanmasinda vergi dikkate alindifinda ise,
yeni EVA® formiilii asagidaki sekilde yazilacaktir:

EVA® = (Yaniim Karlilig — Agirlikly Ortalama Sermaye
Maliyeti) x Sermaye 3)

Dolayisiyla, EVA® hissedarlarin katlandiklar: riski
karsilayacak sekilde bir getiri elde etmeleri gerektigini
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gostermektedir. Diger bir deyigle Ozsermaye, sermaye
piyasalarindaki benzer riskli yatirimlaria en azindan aym
oranda getiri elde etmelidir. Eger bunun tersi olmussa,
elde edilen gercek bir kar yoktur ve ashinda sirket
hissedarlar1 nezdinde zararli ¢alistyor demektir [2].

III. PiYASA KATMA DEGERI
VALUE ADDED - MVA®)

(MARKET

Yukaridaki bélimde aciklandig gibi, EVA®
hissedarlarin refahindaki degismeyi 6lgmeye calisan bir
gostergedir. Teoriye gére, sermaye maliyetinden daha
fazla bir getiri elde etmek sirketin degerini artirirken,
daha az getiri elde etmek ise, deZeri azaltmaktadir.
Borsada iglem goren sirketler igin Stewart bir sirketin
hissedarlan igin deger yaratip yaratmadigini gosteren bir
Ol¢li daha tanimlamistir. Buna gore, eger bir sirketin
toplam piyasa de@eri sirkete yatirilan sermayeden daha
fazla ise, sirket deger yaratmig demektir. Eger tersi
olmugsa, sirket deger yoketmis sayilir [2]. Stewart girketin
piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farka MVA [1]
adini vermistir. Kisaca, MVA® asagidaki gosterildigi gibi
formiile edilmektedir:

MVAS® = Sirketin Toplam Piyasa Degeri — Sermaye (4)

Borcun piyasa degeri ile defter degerinin aym
oldugu varsayimi yapildiginda:

MVAS® = Piyasa Degeri — Defter Degeri  (5)

MVA® = Hisse Senedi Sayis: x (Hisse Senedinin Piyasa
Fiyati — Hisse Senedinin Ekonomik Defter Degeri)  (6)

(Ekonomik defter degeri; sirketin yilik raporunda
belirtilen muhasebe defter degerinden daha biiyiiktiir.
Geleneksel defter degeri ile ifade edilen Gzsermayeye,
sermaye benzeri karsiliklarin  (Equity Equivalent
Reserves) eklenmesi ile bulunur. Bu hesaplama,
hissedarlarin sirkete yatirdiklart toplam nakit yatirimi
daha iyi ifade etmektedir [1])

Stewart, EVA® ile MVA® min iliskisini agagidaki
gibi tammlamgtir [1]:

_ MVA® = Gelecekteki Tiim EVA®’larin Bugiinkii Degeri
(7)

Piyasa Degeri= Defter Degeri+ Gelecekteki Tiim
EVA®lanin  Bugiinkii Degeri (8)

Dolayistyla, gelecekteki tim EVA®larin bugiinkii
degerini maksimize etmek, sirketin gercek piyasa degerini
maksimize etmekle es anlamh olmaktadir.
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SENEDI FIiYATLARI
ARASTIRAN

IV. EVA® ILE HISSE SENF
ARASINDAKI  ILiSKiYi
CALISMALAR

EVA® ile bir sirketin piyasa degeri arasindaki
iliski, EVA®nin  hisse senedinin piyasa degerini
belirleyebilecegini gostermektedir. EVA® ile MVA®
arasindaki bu iligki son yillarda bir¢ok yontem kullanilan
ve farklt sonuclar veren caligmalara konu olmustur.
Asagida, yapilan bu calismalardan Onemli olanlar1 ve
sonuglar1 hakkinda 6zet bilgi verilmektedir:

EVA® ile bir sirketin piyasa degeri arasindaki
iligkiyi arastiran ilk c¢alisma, Stewart’in 613 ABD
sirketinin piyasa verisini kullanarak yapti1 ve EVAS ile
MVA® arasinda %99 seviyesinde bir korelasyon buldugu
caligmadir [1]. EVA® nin istatistiksel olarak bir sirketin
MVA®sindaki hareketin  %50’sini agikladigim tespit
eden Stewart, bu oranin stermaye Karlihih, Serbest
Nakit Akvmlari, Hisse Basina Kar ve Satiglar igin sirasiyla
%35, %21, %18 ve %8 oldugun bulmustur. Belirli
sektorlerde kendilerine 6zgii muhasebe diizeltmeleri
yaparak EVA® ile MVA® arasindaki korelasyonu arastiran
Stewart, bazi sektOrlerde EVA®nin  MVA®daki
degismelerin  %70’inden  fazlasim  agiklayabildigini
bulgulartyla tespit etmistir.

Stern & Stewart Co.’dan Uyemura, Kantor ve
Pettit; 100 biiyiik holdingin EVA® ve MVA©'lan

arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir.  Aragtirmacilarin
kullandiklar1 veri 1986-1995 yillarim kapsamaktadir.
Uyemura, Kantor ve Pettit, temel performans

Olglilerinden Hisse Basina Kar, Net Kar, Ozsermaye
Karbib, Aktif Karlihg ve EVA® ile ilgili regresyon
calismast yapmiglardir. Bu performans olgiileri ve MVA®
arasindaki korelasyonlari, EVA® (%40), , Aktif Karliig
(%13), Ozsermaye Karlihg (%10), Net Kar (%8) ve
Hisse Bagsina Kar (%6) olarak  bulmuglardir. Aym
oranlari, MVA® daki degisimler acisindan
degerlendirdiklerinde ise sirasiyla, standart EVA® (%40),
Aktif Karbligi (%25), Ozsermaye Karlihig (%21), Net
Kar (%3) ve Hisse Basina Kar (%6) olarak bulmuslardir

[3].

Damien yapmus oldugu calismada, EVA®’y1 banka
ve diger finans kurumlarina uygulamis ve bankalararasi
finansal performans kargilagtirmasi yapilabilmesi icin
gerekli diizeltmeleri detaylandirmugtir. Damien, ayrica,
yaptig1 regresyon calismasinda bankalarm EVA®’s1 ile
piyasa kapitalizasyonu (dolayisiyla hisse senedi fiyat1)
arasinda gok yiiksek bir iliski (R*=%98) tespit etmistir.
Kurdugu model bankalar arasindaki biiyiikliik gibi farklan
elimine etmekle kalmamus, ayn1 zamanda bir sirketin belli
bir dénemdeki EVA®simn, sirketin piyasa degerine
yansimasindaki gecikmeleri de dikkate almistir [4].

Worthington ve West, 110 Avustralya firmasinin
1992-1998 donemine ait veri setinden faydalanarak,

EVA® nin olaganiistii gelir ve giderlerden 6nceki kar,
faaliyetlerden dogan nakit akimu ve artik kar gibi
muhasebe temelli klasik Ol¢giilerden ziyade, hisse senedi
getirileriyle daha yiiksek iligki igcinde oldugunu ortaya
koyan bir calisma yapmislardir. Calismada, EVA®ya
Ozgii hisse senedi getirisinin agiklanmasinda faydah olan
bes bilesen, net nakit akimi, faaliyetlerle iligkili
tahakkuklar (operating accruals), vergi sonrasi finansman
gideri (faiz), sermaye maliyeti ve hesap (muhasebe)
diizeltmeleri incelenmigtir. Ilave bilgiyi igeren testler
(incremental information content tests) getirilerin sirasiyla
artik kar, net nakit akimi ve EVA®dan ziyade kazanclarla
ilgili oldugunu ortaya koymustur. Ancak -EVA® nin
yapust ile tutarli olarak incelendiginde- ilave bilgiyi iceren
testlerin EVA® nin ka1 agiklamada net nakit akimi ve
artitk kardan daha yeterli oldugunu gosterdigi sonucuna
varmigtir [5].

Banerjee, Stern Stewart & Co.’nun ortaya koymus
oldugu “firmanin piyasa degerinin biiyikk 6l¢iide onun
EVA® yaratma kapasitesinden kaynaklandig1” tezinin
gecerliligini 6lgmeye yo6nelik bir ¢aligmay:r Hindistan’da
yapmugtir. Bu calismada 200 firmanin 5 yilhik veri seti
kullanilmigtir.  Sonugta, gelecege  yOnelik EVA®
tahminlerinin firmalarin piyasa degerlerini hesaplamada
kullanilabilecegi ortaya ¢ikmigtir. S6z konusu ¢aligmada,
aym zamanda orneklemde yer alan bir¢ok firmanin piyasa
degerlerinin  agiklanmasinda  gelecekteki  bilyiime
degerlerinden ¢ok bugiinkii operasyonel degerlerinin
6nemli oldugu bulunmustur [6].

Ho, Hui ve Li, yaptiklart ¢alismada; EVA® nin
bazi durumlarda firmalarin performanslarim
degerlendirmede kullamilabilecek iyi bir olgii oldugu
varsayimindan yola cikarak, kar ve EVA® arasindaki
tartigmalara katkida bulunmaya calismislardir,
Aragtirmacilar, internet sektoriiniin  kar ve EVA®
gostergeleri arasinda biiyiik farklilik yaratan yiiksek
pazarlama, reklam ve AR&GE harcamalar: ile uygun bir
arasgtirma yapisi olusturdugunu ileri siirmiislerdir. Temel
regresyon testi ile bunun yani sira yapilan, firma tiri
etkileri ile EVA®’ya yamt verme (tepki) katsayisim
arastiran diger testlerden elde edilen sonuglar, EVA® min
diger biitlin kara/kazanca dayali o&lglilerden daha iyi
oldugu konusunda dayanak olusturmustur [7].

Kara, caligmasinda, IMKB’de islem gbren ve
yillar itibariyla verileri siireklilik arz eden 67 sirkete ait
1993-2000 yillarma iliskin TL bazinda EVA® ve MVA®
degerlerini kullanarak, IMKB sirketlerinin yaratti:
ekonomik katma degerlerin (EVA®), sirketlerin piyasa
degeri ve yarattiklari piyasa katma degeri (MVA®) ile
pozitif yonde bir iliskiye sahip olduklarini; ancak
EVA® mn, piyasa degeri ve MVA® agiklayiciliinin
diisiik oldugunu tespit etmistir. Buna karsin, galigmada
gelecekte beklenen EVA®larin bugiine indirgenmis
degerlerinin, piyasa degerinin ve MVA®mmn bugiinkii
degerlerini agiklayictliginin  oldukgca yiiksek oldugu
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anlagilmis ve bir sirketin piyasa degerinin sirketin
gelecekte yaratacagi ek katma degerden daha c¢ok
etkilendigi sonucuna ulagmigtir. Net kar, hisse basina
kazang, aktif karhlik oram ve Ozsermaye karlilik orami
gibi geleneksel performans Olgiitlerinin, sirketin piyasa
degerindeki degisimi aciklayamadigi, dolayisiyla soz
konusu geleneksel performans gostergelerinin, bir sirketin
finansal performansini 6lgmede EVA®dan daha az etkin
analiz araglar1 oldugu sonucuna varmistir [8].

Dodd ve Chen; hisse senedi getirileri ile EVA©,
diizeltilmemis Artik Kar, Aktif Karliigi, Hisse Basina Kar
ve Ozsermaye Karliigi gibi karhlik dlciileri arasindaki
korelasyonu arastirmiglardir. Hisse senedi getirisini en iyi
aciklayan %24.5 R? ile Aktif Karliigi olmustur. Bunu
EVA® %20.2, Artik Kar %19.4 ve Hisse Basina Kar ile
Ozsermaye Karliligi yaklasik olarak %5-7 ile takip
etmistir. 1983-1992 yillar1 arasinda 566 A.B.D.’li sirketi
kapsayan c¢aligma sonucunda, aragtirmacilar EVA®'y1
kullanan sirketlerin aslinda basit artik kar kavramini da
kullanabileceklerini;  zira, EVA®mn artk  karin
diizeltilmis bir versiyonu oldugunu ve hisse senedi
getirileri ile en az EVA® kadar korelasyona sahip
oldugunu savunmuglardir [9].

Dodd ve Chen; A.B.D.’li 566 sirket iizerinde
yaptiklar1 ¢aligmada bu sirketlerin EVA® performanslarini
ve EVA®, muhasebe karlart ve artik kar rakamlarinin
bilgisel faydalarini test etmisler, EVA® nin iyilestirilmesi
ile yliksek hisse senedi getirisi arasinda bir iligki olsa da
bunun EVA® taraftarlarinca iddia edilen kadar yiiksek
olmadigini, EVA® hisse senedi getirilerini agiklamada
muhasebe karlarindan daha iistiin olsa da muhasebe
karlarinin ek bilgi degerinin en az EVA® kadar oldugunu
ve EVA®nin artik kar kavramma gok yakin olmakla
kalmayip, ampirik olarak karsilastirilabilir oldugunu ifade
etmislerdir {10].

Dodd ve Chen yaptiklar1 bir bagka arastirmada;
Faaliyet Kari, Artik Kar ve EVA®nin deger iligkisini
aragtirmiglardir.  Sonu¢ olarak, degerleme acisindan
EVA® nin en iyi 6lgii olmadigini, iistelik faaliyet karinin
daha iyi bir 6l¢li oldugunu bulmuglardir [11].

Kramer ve Pushner yaptiklar1 calismada,
EVA®nin MVA®y1 aciklama giiciinii test etmislerdir.
1982-1992 arasinda 1.000 sirketin verilerini kullanarak
yaptiklart cahsmada MVA®yr NOPAT’in daha iyi
agikladigim bulmuglar ve sonug olarak piyasanin EVA®
gibi uzun donemli degil, NOPAT gibi kisa donemli
beklentilere tepki verdigini ifade etmislerdir [12].

Biddle ve Wallace yaptiklar1 ¢alismada; EVA® nin
dzsermaye getirileri veya sirket degeri ile iligkisinin net
kar’dan daha fazla olduguna iliskin herhangi bir sonug
elde edilemedigini belirtmislerdir {13].
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Fernandez, 582 Amerikan firmasi iizerinde yapti1
galismada MVA’daki senelik artislarin EVA®, NOPAT,
ve WACC’ daki senelik artiglarla olan korelasyonunu
incelemistir. Toplam 10 senelik veriye sahip olan bu
calismada 296 firmanin NOPAT senelik artis1 ile MVA®
senelik artist arasindaki korelasyonun, EVA® senelik
artist ile MVA® senelik artigi arasindaki korelasyonundan
daha yiiksek oldugu bulunmustur. EVA® ile s6z konusu
degiskenler arasindaki korelasyonun eksi ¢iktigt firma
sayisi ise, 210’a ulagmaktadir. MVA® senelik artis1 ile
EVA©, NOPAT ve WACC arasindaki ortalama
korelasyon degerleri, sirasiyla %16, %21 ve -%214
olarak bulunmustur. Ayn1 zamanda 1994-1998 déneminde
diinyanin en karl1 100 sirketinin ortaklarinin sagladif
getiri  ile -Boston Consulting Group tarafindan
tammlanan- CVA (Cash Value Added) degerindeki artig
arasinda %1,7 korelasyon tespit edilmistir. Bu ¢aligmada,
1991-1997 déneminde ispanya’nin en biiyiik 28 sirketinin
hissedarlarina yarattig1 deger ile ekonomik kar ve EVA®
gibi baz1 parametrelerin arasindaki iligski de arastirilmistir.
Ekonomik kar ile pay sahiplerine yaratilan deger
arasindaki korelasyonun, 4 sirket i¢in en yiiksek seviyede
oldugu saptamirken; EVA® ile korelasyonu en yiiksek
¢ikan sirket sayis1 2’de kalmistir. Bununla birlikte, faiz
oranlari ile arasindaki korelasyon aragtirildiginda yalnizca
18 sirkette s6z konusu katsayr en yiiksek seviyede
cikmistir.  Bulunan sonuglar dogrultusunda ayrica,
muhasebeye dayah Slgme kriterlerinin (EVA®, ekonomik
kar ve CVA) firma degerini 6lgmede kullanilmasinin
olanaksi1zl1g1 vurgulanmustir [14].

Peixoto, Lizbon Borsasi’na kote edilmis halka agik
firmalar1 kapsayan bir arasgtirma yapmistir. Arastirmanin
sonuglari, yoneticilerin net kara dayali olgiileri tercih
ettigini gostermistir. Bu ¢caligmanin dnemli bir katkisi da,
halka agik 39 Portekiz firmasinin 1995-1998 déneminde,
faaliyet kari, net kar ve EVA®ya iliskin bilgi kapsamimn
incelemeye/aragtirmaya alinmug olmasidir.  Sonuglar,
EVA®nin sermaye piyasasi degerini agiklamada diger
geleneksel Olciilerden daha iyi olmadigimi ortaya
koymustur. Ancak, yine de EVA® ile MVA® arasindaki
iliski istatistiksel olarak anlamli bulunmustur [15].

Biddle, Bowen ve Wallace (2002), hisse senedi
getirileri, firma degerleri ve EVA® arasindaki iligkinin net
karla arasindaki iligkisinden daha giiclii olup olmadig:
savimi arastirmig ve bu iliskide hangi EVA® bileseninin
onemli rol oynadigimi bulmaya cahsmislardir. Gorece
bilgi kapsamina iligkin olarak yapilan testler (relative
information content tests) getiriler ve firma degerleri ile
kar arasindaki iligkinin, getiriler ve firma degerleri ile
EVA®, artik kar ve faaliyetlere dayali nakit akimindan
daha giiclii oldugunu ortaya koymustur. Ilave bilgi
kapsamina iliskin aragtirmalar (incremental information
content tests) EVA® bilesenlerinin, karin Gtesinde, sadece
marjinal bir bilgi kapsamini sunabildigini gostermistir.
Aragtirmadan elde edilen bulgular dogrultusunda,
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EVA® nin sundugu bilginin digerlerinden daha iyi oldugu
savi dogrulanamamigtir [16].

Yukarida  6zetlenen  calismalarin sonuglarl
karsilagtirildiginda, degere dayali bir dl¢ii olan EVAT ile
muhasebe  verilerine dayali geleneksel Olgiilerin
hangisinin bir - girketin piyasa degerini daha iyi

aciklayabildigi konusunda farkli sonuglar elde edildigi
goriilmektedir.

V. IMKB'DE HISSE SENETLERi ISLEM
GOREN SIRKETLERDE EVA®, MVA® ve
PiYASA DEGERI ILISKiSi

Calismanin bu béliimiinde, hisse senedi fiyatlar ile
EVA®-MVA® arasindaki iliskinin varhg  onceki
boliimlerde aktarilan teorik altyapr ve yapilan galismalar
1s181inda Tiirkiye 6rneginde tespit edilmeye caligilacaktir.

Stern Stewart & Co.’nun Tiirkiye Temsilciligini
yapmakta olan LBA Management Consultancy (LBA)
1993-2000 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren
sirketlere iliskin olarak TL ve ABD Dolar1 bazinda EVA®
ve MVA® hesaplamasi yapmistir.

Tiirkiye ornegi ele alinirken, LBA’nin hesapladig:
bu degerlerin kullanildigi ekonometrik ¢aligmalarla
sirketlerin piyasa degerleri (hisse senedi fiyatlart) ile
EVA® ve MVAS iliskileri ortaya konmaya gahgilacaktir.
Regresyon analizlerinde; en kiigiik kareler yonteminin
kullanildigt ~ basit  dogrusal regresyon  caligmasi
yapilmigtir. Coklu baglant1 (multi-collinearity) problemini
asmak amaciyla, full model reduction regression
yaklagimi kullanilmus, karar verme agamalarinda Bayesian
Information Criteria (BIC) dikkate alinmigtir. Ayrica,
birden ¢ok donemin analiz edildi§i regresyon
caligmalarinda pooling yontemi kullanilmgtir [17].

V.. EVA®, MVA® ve Piyasa Degeri (PD)
Arasmdaki Korelasyon
Yukaridaki boliimlerde daha detayll olarak

belirtildigi iizere, Stewart A.B.D.’li 613 sirketin verilerini
kullanarak bir korelasyon analizi yapmis, sirketlerin
1987-1988 yillari ortalama standart EVA® ve
MVA®larm hesaplamis, ayrica EVA® ve MVA® daki
yillik farklar1 dikkate alarak ve 1984-1985 ve 1987-1988
baz almak suretiyle ayni analizi tekrarlamigtir. Caliymada,
hem mutlak deger hem de yillik farklar bazinda EVA® ve
MVA® arasinda ¢ok yiiksek bir korelasyon tespit
edilmigtir.

S6z konusu ¢ahsmanin IMKB uygulamasim
yapmak amaciyla, 119 sirketin 1995-2000 yillan
arasindaki verileri kullanilmistir. Sirketler arasi biiyiikliik
farklarimi en aza indirmek ve deger yaratma konusundaki
performanslarim gerek yillar itibariyle gerekse sirketler

arasi karsilagtirmali olarak daha dogru hesaplayabilmek
amaciyla her bir sirketin EVA®, MVA® ve Piyasa
Deger’leri ilgili sirketin 6denmis sermayesine (galigmada,
aksi belirtilmedikge, “6denmis sermaye” icin “sermaye”
terimi kullamimigtir) bolinmiistiir.

EVA®/Odenmis Sermaye bir sirketin birim
o6denmis sermaye basina  yarattigl EVA©’y1,
MVA®/Odenmis sermaye bir sirketin birim sermaye
bagina yarattigi MVA©y1, Piyasa Degeri/Odenmis
Sermaye ise bir sirketin birim sermaye basina yarattig1
piyasa degerini gostermektedir.

EVA®/Odenmis Sermaye oram yiiksek olan bir
sirket, kullandig1 birim sermaye bagina diger sirketlere
gore daha fazla ekonomik katma deger yaratmaktadir. Bu
cercevede, soz konusu sirket; mevcut sermayeden elde
ettifi getiri oramini artirmig, mevcut sermayeden daha
fazla faaliyet kari elde etmis, baska bir deyisle, faaliyet
etkinligini artirmig, ve/veya yeni sermaye elde etme
maliyetinden daha fazla getiri saglayacak projelere ek
sermaye yatirmi§ ve/veya sermayeyi yetersiz getiri
saglayan faaliyetlerden alip, yiiksek getirili faaliyetlere
yatirmustir. Dolayisiyla, s6z konusu sirket EVA® iiretme
konusunda oldukga yiiksek verimlilige sahiptir.

MVA®/Odenmis sermaye orami yiiksek olan bir
sirket, birim sermaye basina diger sirketlerden daha fazla
piyasa katma degeri yaratmis olmaktadir, Bu oranin
yiksek cikmasinin bir diger anlami ise, sermaye
kullamminda yiikksek verim gosteren bu sirketin
yatirimcilar tarafindan ragbet gérmesi ve bunun sirketin
hisse senedi fiyatlarina yansimasidir.

Piyasa Degeri/Odenmis sermaye orani yiiksek olan
bir sirket, birim sermaye basina diger sirketlerden daha
fazla piyasa degeri yaratmis olmaktadir. Bu oranin yiiksek
¢ikmasinin bir diger anlamu ise, yatirimcilarin girketin
mevcut ve gelecekteki performans: ile ilgili olumlu
beklentilere sahip olmas1 ve bunu sirketin hisse senedi
fiyatlarina yansitmasidir.

Asagidaki boliimlerde;

*EVA®, MVA® ve Piyasa Degeri arasindaki
korelasyon katsayilari,

® 1995-2000 yillar1 arasindaki farklar dikkate
alinarak EVA®, MVA® ve Piyasa Degeri arasindaki
korelasyon katsayilari,

¢ 1995-2000 yillar1 arasindaki ortalamalar dikkate

alinarak EVA®, MVA® ve Piyasa Degeri arasindaki
korelasyon katsayilari,
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hesaplanmig ve boylece s6z konusu degerler arasindaki
iligkiler ~degisik yaklasimlar ile ortaya konmaya
calisilmagtir.

V.1.1. EVAO, MVAQ© ve Piyasa Degeri Arasindaki
Korelasyon (1995-2000)

Bu analizde, incelenen her bir girket igin her yil
hesaplanan EVA®/Sermaye, MVA®/Sermaye ve Piyasa
Degeri/Sermaye oranlar1 birlikte dikkate alinmis ve 119
sitketin 6 yilhik oranlarim birlikte dikkate alan bir
korelasyon analizi yapilmistir. Analize iligkin korelasyon
Tablo.1’de yer almaktadir.

Tablodan da goriildiigii gibi; EVA®/Sermaye ile
MVA®/Sermaye arasinda %78 oraminda bir korelasyon
vardir. Diger taraftan, EVA®/Sermaye ile Piyasa
Degeri/Sermaye arasindaki oran ise %89 bulunmugtur. Bu
durum, EVA® ile Piyasa Degeri arasindaki korelasyonun
EVA® ile MVA® arasindaki korelasyondan daha yiiksek
oldugunu géstermektedir.

Tablo.1: Korelasyon Analizi (6 Yilik Oranlar)

Korelasyon |EVA©/ {MVA®©/ |PP/
Sermaye | Sermaye | Sermaye

EVA®/

Sermaye % 100

MVAG/ %78 | %100

Sermaye

PP/

Sermaye % 89 % 93 % 100

V.1.2. EVA®, MVA® ve Piyasa Degeri Arasindaki
Korelasyon (1995-2000 Farklar)

Bu analizde, incelenen her bir sirket igin
hesaplanan 1995 yili EVA®/Sermaye, MVA®/Sermaye ve
Piyasa Degeri/Sermaye oranlar1 ile 2000 yili oranlar
arasindaki farklar dikkate alinmig ve 119 sirketin 6 yillik
oran degisimini dikkate alan bir korelasyon analizi
yapilmistir. Analize iligkin korelasyon Tablo.2’de yer
almaktadir:

Tablo.2: Korelasyon Analizi (2000 Yih Oranlan)

Korelasyon | EVA®/ MVA®©/ PD/
Sermaye Sermaye Sermaye
EVA©/ % 100
ermaye
ISWVA@/ % 91 % 100
ermaye
I;D/ % 96 % 97 % 100
ermaye
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Tablodan da anlagildig gibi; EVA®/Sermaye ile
MVA®/Sermaye arasinda %91 oraminda bir korelasyon
vardir. Ote yandan, EVA®Sermaye ile Piyasa
Degeri/Sermaye arasindaki oran ise %96 bulunmustur. Bu
durum, EVA® ile Piyasa Degeri arasindaki korelasyonun
EVA® ile MVA® arasindaki korelasyondan daha yiiksek
oldugunu gostermektedir.

V.1.3. EVAO, MVA®© ve Piyasa Degeri Arasmdaki
Korelasyon (1995-2000 Ortalamalari)

Bu analizde, incelenen her bir sirket igin her yil
hesaplanan EVA©/Sermaye, MVA®/Sermaye ve Piyasa
Degeri/Sermaye  oranlarinin  geometrik  ortalamasi
hesaplanmig ve 119 sirketin 6 yillik oran ortalamalarini
dikkate alan bir korelasyon analizi yapilmistir. Analize
iligkin korelasyon Tablo.3’de yer almaktadir.

Tablodan da  goriildigi  gibi;  ortalama
EVA®/Sermaye ile ortalama MVA®/Sermaye arasinda
%87 oraminda bir korelasyon vardir. Diger taraftan,
ortalama EVA®/Sermaye ile ortalama Piyasa
Degeri/Sermaye arasindaki oran ise %93 bulunmustur. Bu
durum, EVA® ile Piyasa Degeri  arasindaki
korelasyonun EVA® ile MVA®  arasindaki
korelasyondan daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo.3: Korelasyon Analizi
(Geometrik Ortalama -6 Yilbk Oranlar)

Korelasyon Ort. EVA©®/ | Ort. MVA®/ | Ort. PD/
Sermaye Sermaye Sermaye

Ort. EVA®/ % 100

Sermaye
grt. MVA®©/ % 87 % 100

ermaye
Ort. PD/ % 93 %97 % 100
Sermaye

Yukarida yer alan korelasyon galigmalarinda iig
ayr1 yaklasim kullanilmasinin nedeni, uluslar arasi
literatiirde referans olugturan kimi korelasyon caligmalari
ile kargilagtinilabilir, uyumlu bir ¢aligma yapma niyetidir.
Referans  verdiimiz s6z  konusu calismalarda
ayrintilariyla agiklandifn  gibi, her bir arastirmaci
korelasyon  analizlerinde bile farkli  ydntemler
kullanmigtir. Calismamizda, adi1 gegen arastirmalarda
kullamlan her ii¢ yontem de dikkate alinarak, saghkli bir
karsilastirma yapilabilmistir.

Yukarida yer alan ii¢ ayrt korelasyon analizinin
ortak sonucu, EVA® ile Piyasa Degeri arasindaki
korelasyonun EVA® ile MVA® arasindaki korelasyondan
daha yiiksek ¢ikmig olmasidir.
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IMKB’de islem Giren Sirketlerin 1995-2000
Yillar1 Arast EVA® ve Piyasa Degeri Regresyon
Analizi

V.2.

Yukarida yer alan korelasyon analizlerinde
EVA®nin Piyasa Degeri ile olan iligkisinin MVAS ile
olan iligkisinden daha yiiksek ¢ciktif1 sonucuna varilmsgti.
Bu iligkinin ekonometrik anlamda derecesini 6lgmek
amactyla, her bir sirket igin EVA®/Sermaye oraninin
bagimsiz, Piyasa Degeri/Sermaye oranimin bagimh
degisken olduBu bir regresyon ¢aligmast yapilmistir. Bu
analizde IMKB’deki 118 sgirketin 1995-2000 yillari
arasindaki EVA®/Sermaye ve Piyasa Degeri/Sermaye
oranlan kullamimisgtir.

Bu amagla, Piyasa Degeri/Sermaye degerlerinin
bagimhi degisken ve EVA®/Sermaye degerlerinin
bagimsiz degisken oldugu bir model kurulmustur:

Y = ﬂ0+ ﬂ1X1 +€;
Y = PD/Sermaye; X;= EVA©/Sermaye

Bu modelin kurulmasi ve test edilmesi
asamalarinda; Damien’in “EVA® ile Banka Performansini
Olgmek” adin1 verdigi calismasinda kullandigi yaklagim
benimsenmistir. Regresyon analizi sonucunda, Piyasa
Degeri/Sermaye ve EVA®/Sermaye degerleri arasinda
istatistiki bir iligki bulunmustur:

PD/Sermaye = 9,20+ 6,12 (EVA®/Sermaye)
R? =0.80

R? degerinin %80 bulundugu bu analiz, Damien’in
agsagida agiklanan yaklagimi kullanilarak daha anlamli
hale getirilmigtir.

Veri seti, hem kesit, hem de zaman fakt6riinden
(cross-sectional ~ data)  olustugundan,  Damien’in
yaklasimina uygun olmas: amactyla, analiz agamalarinda
asagidaki diizeltmeler yapilmustir:

o Sirketlerin sermaye ve aktif biiyiikliiklerini
standart hale getirmek amacityla p parametre degerleri
hesaplanmigtir.

¢ Durbin-Watson istatistii sonucunda verilerde
icsel bagint1 (autocorrelation) siiphesi bulundugundan ve
hata terimi (residual) grafiinde belirgin bir trend tespit
edildiginden, p parametresi ile ilgili tahminler igin birinci
dereceden otokorelasyon modeli (first-order
autocorrelated error model) kullamlmgtrr.

Anilan iki faktor, kesit veri ve zaman serisinin
birlikte degerlendilmesini gerektiren bu analizde, iki
asamali en kiiciik kareler (two-stage least squares)
metodunun izlenmesini gerektirmigtir. Sirketler arasi

-V.3.

farkliliklar ve igsel bagint1 hatasimin (autocorrelated error)
diizeltilmedigi analizde R?> %80 bulunmusken, yapilan
diizeltmeler sonucunda R? %93’e yiikselmistir.

PD/Sermaye = 6,79+ 6,24 (EVA®/Sermaye)
R? =0.93

Goriildiigii iizere, modelde R? %93 ¢ikmugtir. BIC
ve F degerleri de yiiksektir. Modelin bir biitiin olarak %95
giiven seviyesinde anlamli oldugu anlagilmistir. Bu
veriler, modelin givenilir oldugunu ve Piyasa
Degeri/Sermaye ve EVA®/Sermaye oranlari arasinda
istatistiki agidan bir iligki bulundugunu gostermektedir.
Bu model cergevesinde EVA®/Sermaye degerleri dikkate
almarak sirketlerin piyasa degerleri hakkinda bir tahmin
yapilirsa bu tahminin basari olasilig1 yiiksek ¢ikmaktadir.
Bu model gercevesinde, piyasa deferlerini %7 oraninda
bagka faktorler etkilemis olmaktadir.

Boylece, IMKB’de islem goren 118 sirketin 1995-
2000 yillar1 arasindaki EVA® ve piyasa degerleri dikkate
alindiginda, bir sirketin EVA®/Sermaye oraninda her bir
birimlik artisin, girketin Piyasa Degeri/Sermaye oranini
yaklagik olarak 6,24 birim artirdidi sonucuna varilmgtir.
Sadece bu sonugtan hareketle, IMKB’de islem goren
sirketlerden 1995-2000 yillar1 arasinda sermaye artirimi
suretiyle ek kaynak bulabilenlerin yiiksek oranda
ekonomik katma deger yaratabildikleri ileri siiriilebilir.

iIMKB’de islem Goren Sirketlerin 1995-2000
Yillar1 Aras1i Net Kar ve Piyasa Degeri
Regresyon Analizi

IMKB’de islem goren sirketlerin piyasa degerleri
ile elde ettikleri net kar rakamlar1 arasindaki iliskinin
tespit edilmesi ve EVA® ile piyasa degeri arasinda
bulunan ve yukarida aciklanan iligki ile karsilastirilmast
amaciyla, her bir girket icin Net Kar/Sermaye oraninin
bagimsiz, Piyasa Degeri/Sermaye oranmin bagimli
degisken oldugu bir regresyon calismasi yapilmistir.
Yapilan analizde, 1995-2000 doéneminde IMKB'de islem
goren 118 sirketin piyasa degerini EVA®’ nin m, yoksa
Net Kar’in mt daha iyi agiklayabildigi arastirilmistir. Bu
analiz i¢in IMKB’deki 118 sirketin 1995-2000 yillari
arasindaki EVA®/Sermaye ve Piyasa Degeri/Sermaye
oranlar1 kullanilmustir.

Bu amagla, Piyasa Degeri/Sermaye degerlerinin
bagimh defisken ve Net Kar/Sermaye degerlerinin
bagimsiz degisken oldugu bir model kurulmustur:

Y = fo+ BX, +&;

Y = PD/Sermaye; X;= Net Kar/Sermaye
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Regresyon analizi sonucunda, Piyasa
Degeri/Sermaye ve Net Kar/Sermaye deferleri arasinda
istatistiki bir iligki bulunmustur:

PD/Sermaye = 11,66 + 6,65 (Net Kar/Sermaye)
R? =0.73

R? degerinin %73 bulundugu bu analiz, Damien’in
yukarida agiklanan yaklagimi kullanilarak daha anlamh
hale getirilmistir.

PD/Sermaye = 8,62 + 6,87 (Net Kar/Sermaye)
R? =0.85

Modelde R* %85 ¢ikmustir. BIC ve F degerleri de
yiiksektir. Modelin bir biitlin olarak %95 giiven
seviyesinde anlamli oldugu anlasilmistir. Bu veriler,
modelin giivenilir oldugunu ve Piyasa Degeri/Sermaye ve
Net Kar/Sermaye oranlar1 arasinda istatistiki acidan bir
iliski  bulundufunu  gostermektedir. Bu  model
cergevesinde Net Kar degerleri dikkate alinarak sirketlerin
piyasa degerleri hakkinda bir tahmin yapilirsa bu
tahminin bagar1 olasilifi yiiksek ¢ikmaktadir. Bu model
cercevesinde, piyasa degerlerini %15 oraninda bagka
faktorler etkilemis olmaktadir.

Bu durumda, IMKB’de islem goren 118 girketin
1995-2000 yillar1 arasindaki Net Kar ve piyasa degerleri
dikkate alindiginda, bir sirketin Net Kar/Sermaye
oraninda her bir birimlik artigin, sirketin Piyasa
Degeri/Sermaye oranim1 6,87 birim artirdifi sonucuna
varilmigtir. Sadece bu sonugtan hareketle yapilabilecek
yorumlardan biri, IMKB’de islem géren sirketlerden
1995-2000 yillar1 arasinda karhiliklarin artiranlarin piyasa
degerlerinin de arttigi, dolayisiyla piyasada yatirim
yapanlar icin sgirketlerin hisse senetlerine yatirim
kararlarinda girketlerin karlilik oranlarimin  etkisinin
yiiksek oldugudur.

1995-2000 déneminde IMKB’de islem géren 118
sirkete ait EVA® ve Net Kar’in rakamlarinin bu sirketlerin
piyasa degerlerini agiklama giicleri yukarida agiklanan
modeller  ¢ergevesinde  incelendiginde, EVA® nin
sirketlerin piyasa degerlerini agiklama giiciiniin Net
Kar’in agiklama giiciinden daha yiiksek oldugu sonucuna
varilmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye orneginde, yatirimcilarin
yapmis olduklar1 hisse senedi secimlerinde net kar
rakamindan ¢ok, adi ekonomik katma deger olarak
konmast bile, ekonomik katma deger iiretimini, bir baska
deyisle, sirketlerin sermaye maliyetlerinden daha yiiksek
getiri elde etmelerini dikkate aldiklar iddia edilebilir.

V4. IMKB’de Islem Goren Sirketlerin 1995-2000
Yillar1 Arasi EVA® Performans Trendleri

IMKB’de islem goren 118 sirketin 1995-2000

yillari arasindaki EVA®  performanslarimin  yoniinii
belirleyebilmek amaciyla, EVA®/Sermaye oraninin
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bagimli degisken, bir onceki yilin EVA®/Sermaye
oraninin ise bagimsiz degigken olarak yer aldigi birinci
dereceden otoregresif model kurulmustur:

Y = '80+ ﬁ]X] +€,;
Y = EVA®/Sermayeq; X;=EVA®/Sermaye.

Regresyon analizi sonucunda, EVA®/Sermaye, ve
EVA®/Sermaye,.;, degerleri arasinda istatistiki bir iligki
bulunmustur:

EVA®/Sermaye,, =-0.36+ 1,12 (EVA®/Sermaye).,
R? =0.84

Modelde R?> %85 cikmustir. Modelin bir biitiin
olarak %95 giiven seviyesinde anlamli oldugu
anlagilmigtir. Bu veriler, modelin giivenilir oldugunu ve
EVA®/Sermaye ve bir dnceki yil EVA©/Sermaye oranlari
arasinda istatistiki agidan bir iligki bulundugunu
gostermektedir.

Bu durumda, IMKB’de islem géren 118 sirketin
1995-2000 yillan arasindaki EVA® ve Sermaye degerleri
dikkate alindiginda, 1,12 katsayisi, s6z konusu dénemde
sirketlerin ortalama EVA®/Sermaye oranlarinin bir énceki
yila gore yaklasitk %12’i kadar arttigini, dolayisiyla
sermayenin EVA® iiretme etkinligi anlaminda
verimliligin artarak devam ettigini gostermektedir. Bu
durum, incelenen 118 sgirketin birim sermaye basina
EVA® iiretme etkinliklerinin yillar itibariyle arttigini
gostermektedir.

S6z konusu yaklagimin bir benzeri Net Kar,
MVA® ve Piyasa Degeri iiretme etkinliklerinin test
edilmesi amaciyla uygulanmig ve yukaridaki model
benzeri ii¢ ayr1 model daha olusturularak sirketlerin Net
Kar/Sermaye, MVA©/Sermaye ve Piyasa Degeri/Sermaye
oranlarinin  yillar itibariyle trendi analiz edilmeye
caligilmistir:

Regresyon analizleri sonucunda:

(1) Net Kar/Sermaye, = -0,28 + 1,20 (Net

Kar/Sermaye),..) R*=0.90

2) MVA®/Sermaye,, = 505 + 0,69
(MVA®/Sermaye),.. R*=0.40

(3) PD/Sermaye, = 1,28 + 097
(PD/Sermaye),.1, R*=0.67
bulunmugtur.

Modellerde R> degerleri yiiksek cikmustir.

Modellerin bir biitiin olarak %95 giiven seviyesinde
anlamli olduklar1 anlagilmigtir. Bu veriler, modellerin
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giivenilir olduklarini ve Net Kar/Sermaye,
MVA®/Sermaye ve Piyasa Degeri/Sermaye oranlari ile bir
onceki yil ayni oranlar arasinda istatistiki agidan bir iligki
bulundugunu gostermektedir. '

IMKB’de islem goren 118 sirketin 1995-2000
yillar1 arasindaki Net Kar, MVA® ve Piyasa Degeri ile
Sermaye degerleri dikkate alindiginda;

a) 1,20 katsayisi, s6z konusu donemde sirketlerin
ortalama Net Kar/Sermaye oranlarmin bir Onceki yila
gore yaklagik %20 kadar arttigini, dolayisiyla sermayenin
Net Kar iiretme etkinligi anlaminda verimliligin artarak
devam ettifini gostermektedir. Bu durum, sirketlerin
birim sermaye bagina Net Kar tiretme etkinliklerinin yillar
itibariyle arttigim gostermektedir.

b) 0,69 ve 0,97 katsayilari, s6z konusu dénemde
sirketlerin ~ ortalama MVA®/Sermaye  ve Piyasa
Degeri/Sermaye oranlarinin  bir &nceki yila gore
azaldigini, sirketlerin birim sermaye bagina diisen MVA®

ve piyasa degerlerinin yilar itibariyle azaldigim
gostermektedir.
Dolayisiyla, dort model birlikte

degerlendirildiginde; IMKB’de islem goren 118 sirketin
1995-2000 yillar1 arasinda birim sermaye basina diisen
EVA® ve Net Kar verimlerinin arttif1 ancak buna ragmen,
bunun sirketlerin piyasa degerlerine tam olarak
yansimadit sonucuna varilmistir. Ele alinan modeller
1s18inda ve varilan sonuglarla sinirh kalmak kogsuluyla,
IMKB’de incelenen 118 sirketin 1995-2000 yillari
arasinda ekonomik deger yaratma kapasiteleri artmasina
ragmen fiyatlarinin diisiik kaldigini, bu anlamda diigiik

degerlenmis olabileceklerini ileri siirmek miimkiin
olmaktadir,
VI. SONUC

Yapilan analizlerin sonuclar1 dikkate alindiginda,
gegmis verilerden hareketle gelecekteki Piyasa Degeri,
bir diger deyisle, IMKB’de islem goren sirketlerin hisse
senedi  fiyatim  belirleyebilme olasih@i  yiiksek
¢ikmaktadir. Gegmis yillardaki piyasa verilerinin (Piyasa
Degeri, MVA®, EVA® ve Ner Kar) bugiinkii piyasa
degerlerine etki ettigini gOsteren modellerin sonuglari
dikkate alindiginda, finansal yatirim amaciyla gecmis
yillar verilerine dayanilarak yapilan her tiirlii analizin
(Ornegin  teknik  analiz) hisse senedi seciminin
dogrulugunu ve yitksek getiri elde etme olasihgini
artiracag diisiiniilmektedir.

Yukarida yer alan calismalar ve analizlerin
1s13inda; 6zetle, IMKB’de iglem goren hisse senetleri icin
EVA® nin, MVA® ve Piyasa Degeri ile istatistiki agidan
yiiksek bir iliskiye sahip oldugu sdylenebilir. Diinya’da ve
Tiirkiye’de hisse senedine yatrim yapan kisi ve

kuruluglarin  yatirrm kararlarinin  olusum = siirecinde
sirketlerin elde ettikleri karlar1 6ncelikli olarak dikkate
aldiklan bir gercektir. Ote yandan, yatirim uzmanlarn ve
portfdy yoneticilerinin hisse senedi segim kriterlerinden
birinin de sirketin gelecek donemlerde elde edecegi nakit
akimlarim1 girketin sermaye maliyeti ile iliskilendirerek
yaptiklann degerlemeler oldugu agiktir. Dolayisiyla, adi
EVA® olarak konmasa da, prensip olarak EVA®
hesaplamasi benzeri olan ve birbirinden farkh
varsayimlara dayanan analizler sonucunda yatirim
kararlarinin alindig1 ve bu nedenle, Net Kar ve EVA®’ nin
Piyasa Degeri ile olan istatistiki iligkisinin yiiksekliginin
nedenlerinden birinin, piyasa katilimcilarinin yaptiklari
s6z konusu, sirket degerleme yaklasimlart oldugu
diisiiniilmektedir.
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