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Bélimii,

IMKB’de Islem Goren Yerli ve
Yabanci Imalat Sanayi Sirketlerinin
Ekonomik Katma Deger (EVA) ve
Piyasa Katma Degerine (MVA) Dayall
Performans Analizi

Ozet

Son yillarda sirket degerinin gergede uygun hesaplanmasi, performans dlgimu-
nun basaril bir sekilde gerceklestiriimesi ve paydaslarin servetlerindeki artigla-
rin dogru hesaplanmasi ¢gok 6nem kazanmistir. Bu nedenle, geleneksel perfor-
mans Ol¢itlerinin yaninda, ekonomik katma deger (EVA) ve piyasa katma dege-
ri (MVA) gibi yeni finansal performans olgutleri gelistirilmigtir.

Bu calismada, IMKB'de islem géren ve verileri siireklilik arz eden imalat sana-
yi sirketlerinin EVA ile MVA ortalamalari arasindaki farklari ve EVA'nin MVA'yI ne
olclide agikladigini 6lgmek Gzere iki farklh analiz yapilmigtir. Analizler sonucun-
da, sirketlerin EVA ortalamalarinin en ylksek oldugu yihn 2008, MVA ortalama-
larinin en yiiksek oldugu yilin 2010 oldugu belirlenmistir. Calismada ayrica, hem
EVA olugsturmada, hem de MVA olugsturmada yabanci sirketlerin yerli sirketlerden
daha basarih olduklar ortaya ¢cikmistir. Calismada ulasilan baska bir sonug da,
genel olarak EVA ile MVA arasindaki korelasyonun nispeten disuk bulunmasi ve
EVA'nin MVAYyI agiklama gliciiniin oldukga dusik ¢gikmasidir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Katma Deger (EVA), Piyasa Katma Degeri (MVA),
Imalat Sanayi Sirketleri, Yerli Sirketler, Yabanci Sirketler.

Economic Value Added and Market Value Added
Based Performance Analysis of Istanbul Stock
Exchange Listed Manufacturing Companies

Abstract

In order to measure corporate value and compute the increases in stakehol-
ders’ wealth fairly, besides conventional performance measurement techniques,
new financial performance evaluation techniques such as economic value added
(EVA) and market value added (MVA) methods were developed in recent years.

In this study, two different analyses are applied to measure the differences bet-
ween EVA and MVA averages and to measure at what degree EVA explains MVA
of Istanbul Stock Exchange listed manufacturing companies whose data are pro-
vided continuously. In the analyses, it is determined that EVA averages of the
companies are the highest in 2008 and MVA averages are the highest in 2010.
In addition, it is found that foreign companies are more successful than domes-
tic companies in both EVA and MVA creation. Another result reached in the study
is that correlations between EVA and MVA are relatively low and EVA's explana-
tory power of MVA is very low.

Keywords: Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), Manu-
facturing Companies, Domestic Companies, Foreign Companies.
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GIRIS

Isletme performansinin dl¢iilmesi, finansal muha-
sebe ve finansal yonetimin en énemli konulari ara-
sindadir. Geleneksel olarak isletmelerin bir hesap
donemindeki finansal performansinin dl¢iilmesin-
de, gelir tablosu kullanilir. Gelir tablosundaki kar
rakaminin oransal olarak analiz edilmesinde de, 6z
sermaye karliligi, toplam varlik karlihig: gibi 6l-
ciitler kullanilir. Zaman i¢inde gelir tablosu yakla-
siminin finansal performansin 6l¢iilmesinde yeter-
siz oldugu fark edilmistir. Zira gelir tablosu islet-
melerin iki temel finansman kaynagindan biri olan
borcun maliyetini hesaba katarken, diger temel fi-
nansman kaynagi 6z sermayenin maliyetini dikka-
te almamaktadir.

Ozellikle gelismis iilkelerde ¢ogu sirket halka
acik oldugu i¢in, sirketlere 6z sermaye saglayan-
larin ¢ok biiyiik bir boliimii sirketin kurucu ortak-
lar1 degillerdir. Dolayisiyla, s6z konusu hissedar-
larin sirketle duygusal bir baglar1 da yoktur. Hal-
ka arz edilen hisseleri alarak sirkete ortak olan bu
yatirimeilar, getiri elde etme beklentisi i¢indedir-
ler. Bekledikleri kabul edilebilir minimum getiri-
yi saglayamazlarsa da, muhtemelen sirketten ¢ika-
caklardir. Hissedarlarin bekledikleri minimum ge-
tiri ise, 0z sermayenin firsat maliyeti, yani hisse-
darlarm ayni risk diizeyine sahip alternatif yatirrm
araclarindan elde edebilecekleri getiri oranidir.
Dolayisiyla, isletmeler kreditorleri dikkate aldik-
lar1 Slgiide, sirketin en Gnemli yatirimcilarindan
olan hissedarlar1 da dikkate almak durumundadir-
lar. Bu nedenle, hissedarlarin yatirimlarinin mali-
yeti olan firsat maliyeti de performans 6l¢iimiin-
de hesaba katilmalidir. Hissedarlarin isletmeye ya-
tirdig1 6z sermayenin firsat maliyetinin de dikkate
alinmas1 amactyla, Ekonomik Katma Deger (Eco-
nomic Value Added — EVA) yontemi gelistirilmis-
tir. EVA, borcun maliyetiyle birlikte, 6z sermaye-
nin maliyetini de hesaba katmakta ve 6z sermaye-
nin maliyeti dahil biitiin maliyetler ve vergiler sa-
tig hasilasindan diisiildiikten sonra, igletmenin bir
artik deger iiretip liretmedigini ortaya koymakta-
dir. Sirketin kurulmasindan belirli bir tarihe ka-
dar hissedarlarin sirkete yaptiklar1 yatirimlarin ne
Olciide degerlendigini 6lgmede de, Piyasa Katma
Degeri (Market Value Added — MVA) yaklagimi
kullanilmaktadir. MVA, isletmenin piyasa dege-
rinden 6zsermayenin defter degeri ¢ikarilarak he-
saplanmaktadir.

Caligmanin birinci boliimiinde EVA yontemi, ge-
listirilme siireci, kullanim alanlari, avantaj ve de-
zavantajlartyla incelenmektedir. ikinci béliimiin
konusu MVA yéntemidir. Ugiincii béliimde ise,
20062010 yillar1 arasinda hisse senetleri Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) is-
lem gdren imalat sanayi sirketlerinin finansal per-
formanslari, EVA ve MVA yontemleriyle analiz
edilmekte ve EVA degerlerinin MVA’y1 ne dlgiide
acikladigr arastirilmaktadir. Bu boliimde firmalar
hem bir biitiin olarak, hem de yerli ve yabanci ay-
rimina tabi tutularak analiz edilmekte ve demogra-
fik farkliliklarin performansi etkileyip etkilemedi-
gi de aragtirilmaktadir. Sonug boliimiinde ise ¢alis-
manin bulgular1 yorumlanmaktadir.

1. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik Katma Deger (EVA), Amerika mer-
kezli Stern & Stewart danigmanlik sirketi tarafin-
dan 1980’lerde gelistirilen bir performans anali-
zi yontemidir. EVA’y1 gelistiren Stern Stewart &
Co. EVA’y1, ekonomik kar ile yatirimcilarin ben-
zer risk diizeyindeki yatirnmlarinin alternatif mali-
yeti arasindaki fark olarak tanimlamaktadir (Giir-
biiz ve Ergincan, 2004: 5.248). EVA, vergi sonrasi
net faaliyet karindan (isletmenin sermaye yapisini
olusturan bor¢ ve 6z sermaye toplaminin, igletme-
nin kullandig1 borg ve 6z sermaye fonlarinin agir-
likl1 ortalama maliyetiyle carpilmasiyla elde edi-
len) isletmeye yatirilan sermayenin maliyetinin ¢1-
karilmasiyla elde edilmektedir.

Yukaridaki tanimdan da anlasilacagi iizere, EVA
yonteminin geleneksel performans olgiitii olan
vergi sonrasi net kdrdan en dnemli farki, faaliyet
sonuclariyla sermaye maliyeti arasinda iligki kur-
masidir. Oysa vergi sonrasi net karin hesaplanma-
sinda, isletmenin finansmaninda kullanilan bor-
cun maliyeti dikkate alinirken, igletmeye yatiril-
mis olan 6z sermayeye her hangi bir maliyet 6n-
goriilmemektedir. EVA, EVA’y1 performans 6l¢ii-
tii olarak kullanan isletmeleri, vergi sonrasi net fa-
aliyet karini yiiksek tutmaya c¢aligmanin yaninda,
isletmenin bu vergi sonrasi net faaliyet karimi kay-
naklar1 verimli kullanarak (gerektigi kadar borg ve
0z sermaye kullanarak) elde etmeye ve isletmenin
(faaliyet ve finansal) riskini de makul diizeyde tut-
maya sevk etmektedir.

EVA yaklagimina gore bir isletmenin basarili sayi-
labilmesi i¢in, en az toplam sermaye maliyeti ka-
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dar vergi sonrasi net faaliyet kar1 saglamasi gerek-
mektedir. Toplam sermaye maliyetinden daha faz-
la vergi sonrasi net faaliyet kar saglayan, dolayi-
styla pozitif EVA degerine sahip olan isletmeler,
hissedarlarina artik bir deger iireterek (sermayenin
firsat maliyetinin iizerinde bir getiri saglayarak),
hissedarlarinin zenginligini artirmaktadirlar. Ne-
gatif EVA degerine sahip olan isletmeler ise, hisse-
darlarma ayni risk seviyesindeki yatirim araglarin-
dan elde edebilecekleri kadar bile getiri saglaya-
mamakta ve olmasi gerekenden diisiik getiri sag-
layarak gergekte hissedarlarini zarara ugratmakta-
dirlar (Akbas, 2011, s.118).

EVA’nin hesaplanmasinda bir takim giigliikler bu-
lunmaktadir. Cilinkii EVA yaklagiminin savunucu-
lar1, muhasebede gecerli olan tahakkuk esasinin,
gelir tablosundan elde edilen kar iizerinde yaniltict
etkilere sahip oldugunu ve bu nedenle isletmenin
elde ettigi EVA’nin dogru bir sekilde dlgiilebilmesi
icin, gelir tablosundan alinan kar rakaminda bir ta-
kim diizeltmelerin yapilmas1 gerektigini ileri siir-
mektedirler. Buna gere yapilmasi gereken diizelt-
melerden bazilari, karsiliklar, arastirma ve gelis-
tirme giderleri, ertelenmis vergiler ve serefiye gibi
kalemleri igermektedir (Akbas, 2011: s.120). Bu-
nunla birlikte, Stern Stewart & Co. tek bir EVA
tanimlamasini1 savunmamakta, her bir sirket igin
uygulanan EVA formiiliiniin, basitlik ve kesinlik
arasinda pratik bir denge kurmak amactyla 6znel-
lestirilebilecegini belirtmektedir. EVA’nin perfor-
mans Olgiitii olarak kullanilmasinda 6énemli olan,
EVA bir kez formiile edildikten sonra, bu formiile
titizlikle uyulmasidir(Giirbiiz ve Ergincan, 2004:
s.252).

EVA, genel muhasebe diizensizliklerinden etki-
lenmeden, bir sirketin gercek ekonomik kérinin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. EVA, hisse-
dar zenginligini etkilemesi nedeniyle, daha yiik-
sek bir ekonomik katma deger, yani daha yiiksek
bir piyasa fiyat1 i¢in yonetimi tesvik etmektedir.
EVA, karin hesaplanmasinda hem faaliyet gider-
lerini, hem de sermaye maliyetini dikkate almasi
nedeniyle, yatirnmecilarin firma degerine yaklagim-
larin1 daha iyi yansitmaktadir (Korkmaz ve Ozde-
mir, 2003: s.2). Ozetle, EVA, EVA’y1 kullanan is-
letmelerin yonetimlerini, {istlenilen riske uygun
olarak diizeltilmis maliyet oranindan sermaye kul-
lanmaktan sorumlu tutmasi ve finans ve muhasebe
carpikliklarini uygulamada ortadan kaldirmasi ne-
denleriyle, geleneksel performans 6l¢lim teknikle-

rinden daha {istiin bir dlgiittiir (Giirbiiz ve Ergin-
can, 2004: s.252). EVA yonetimiyle, isletmelerin
performansi bir biitlin olarak Slgtilebilecegi gibi,
isletmelerin farkli birimlerinin performanslari ayr
ayri1 da Olgiilebilmektedir.

1.1. Ekonomik Katma Degerin Kullanim
Alanlan

EVA’nin en 6nemli kullanim alanlar1 karar alma,
performans degerlendirme ve tesvik primi olarak
siralanabilir.

1.1.1. Karar Alma

Sirket yonetiminin karar alma siireci, genel ola-
rak yatirnm degerlemesi ve kaynaklarin dagitilma-
sin1 kapsar. Bu kararlarla ilgili geleneksel siireg,
nakit akislar1 ve sermaye biitgelemesi yontemleri-
ne dayanir. Giiniimiizde EVA, yatirim kararlarinin
alinmasinda kullanilabilen yeni bir yontem ola-
rak karsimiza ¢ikmaktadir. Nakit akislarinin hisse-
dar degerini belirlemede uzun dénemli ve Gnem-
li bir gosterge olarak kullanimi, sermaye biitgele-
mesindeki gibi nakit akiglarinin iskonto edilmesi
yontemine dayanir. Sermaye tahsisinde EVA ba-
kis agisinin amaci, devam eden faaliyetlerin mev-
cut sermaye lizerindeki getirisinin devamli artma-
sina katkida bulunmasini garanti altina almak, his-
sedarlara deger yaratacak yeni yatirimlar bulmak
ve optimal sermaye seviyesini siirdiirmektir. Or-
negin karar almada EVA’nin kullanimiyla, bir sir-
ket devralmanin, devralinan sirketin degerini arti-
rip artirmayacagi ve mevcut hissedarlara gelecekte
ek deger yaratip yaratmayacagi sorularinin cevabi
verilebilmelidir (Korkmaz ve Ozdemir, 2003: s.8).

1.1.2. Performans Degerlendirme

EVA deger yaratmayi sirketin misyonu olarak gor-
diigii icin, isletmelerde performans degerlemede
yeni bir bakis agis1 getirmistir. EVA yalnizca sir-
ketin yonetim kadrosuna veya sirketin tamami-
na uygulanan bir performans degerlendirme ara-
c1 degildir. EVA ayn1 zamanda organizasyon i¢in-
deki her seviyede calisan i¢in, sirketin bir boliimii-
ne, bir fabrikaya, bir magazaya, hatta sadece bir
iirlin hattina bile uygulanarak genisletilebilmekte-
dir. Sonug olarak, EVA yontemi isletmelerde per-
formans degerlemesinde basariyla kullanilabil-
mektedir (Ozevren, 2008: 5.26).
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1.1.3. Tesvik Sistemi

EVA tesvik sistemi, sirket sahiplerinin yatirilan
sermaye {izerinden beklediklerinden daha faz-
la getiri elde etmeleri durumunda, yoneticilerin
prim veya ikramiye ile ddiillendirilmeleri esasina
dayanmaktadir (Cakici, 2008: s.248). Bunun i¢in
EVA tesvik sistemi hissedar degerini artirma ama-
cina dayanmaktadir. Zaten biitiin EVA 6l¢iim siste-
mi ve EVA yo6netim programi bunun ger¢eklesme-
si i¢in ¢aligir. Amag yillik EVA hedefini gergekles-
tirerek hedef tesvik priminin %100’linii almaktir.
Eger EVA basaris1 herhangi bir yilda hedefin al-
tina diigerse, ddenecek prim de azalacaktir. Kisa-
cas1 yoneticiler EVA artisi durumunda 6diillendi-
rilirken, azalig halinde cezalandirilmaktadir. Top-
lamda alinan primin miktari, firmanin EVA perfor-
mans hedeflerini gergeklestirmesine ve bahsi ge-
¢en yoneticinin yonettigi boliimiin basarisina bag-
lidir (Ozevren, 2008: 5.27).

Sonug olarak EVA tesvik sisteminde temel amag,
firma yoneticilerine elde ettikleri EVA dogrultu-
sunda tegvik primi verilerek yoneticilerle pay sa-
hiplerini ortak amagcta bulusturup, yoneticilerin
kendilerini firmanin ortaklar1 gibi hissetmeleri-
nin saglanmasidir. Bdylelikle yoneticiler firmala-
rin1 daha fazla sahiplenecekler ve kisa vadeli dii-
siinmeyip, uzun vadede EVA degerini artirarak gir-
ket degerini maksimize etmeyi hedefleyeceklerdir
(Korkmaz ve Ozdemir, 2003: s.5).

1.2. Ekonomik Katma Deger Yonteminin
Avantajlari

EVA’y1 bir isletmede uygulamanin hem isletme sa-
hiplerine, hem de yoneticilere ¢esitli yararlar1 bu-
lunmaktadir. Sirketler EVA’y1 tam olarak uygula-
maya basladiklarinda, 6z sermaye maliyetini de
dikkate alarak kar1 degisik bir sekilde hesaplamak-
tan daha fazla sey yapmis olurlar. EVA yontemi-
ni kullanmanin firmalara sagladigi bazi avantajlart
asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Haciriis-
temoglu, Sakrak ve Demir, 2002: s.12).

* EVA direkt olarak hissedar zenginligini artirma-
ya doniik bir performans 6l¢iim aract oldugu igin,
yoneticileri daha yiiksek bir EVA, yani daha yiik-
sek bir pazar fiyat1 elde etmeye tesvik eder.

¢ Dabha yiiksek bir EVA, her zaman hissedarlarin
daha fazla kar elde etmesi demektir. Bunun aksi-

ne kar paylari, hisse basina gelir ve yatirim verim
oranlarini artiran bazi davraniglar hissedarlarin ya-
raria olmayabilir.

* EVA, faaliyet biitcelemesi, sermaye biitceleme-
si, karar alma, tesvik sistemi ve stratejik planla-
ma gibi alinacak her tiirli kararlarda yol gosteri-
ci oldugu i¢in, ortak finansal yonetimin alt yapisi-
n1 olusturur.

¢ EVA, mantigi en alt seviyedeki ¢alisana bile an-
latilabilecek diizeyde basit, ancak etkili bir yon-
temdir.

* EVA sayesinde girket yoneticileri girketin sahibi
gibi diistinmeye ve davranmaya yonelir.

* EVA, sirketlerin amag ve basarilarini yatirimci-
lara anlatmanin bir yolu ve ayn1 zamanda yatirim-
cilarin da iistiin performans potansiyeli olan sir-
ketleri belirlemelerinin bir yoludur.

* EVA, tiim yonetici ve c¢alisanlart miimkiin olan
en iyi performansa ulasmak {izere cesaretlendiren
ve bunlarin eggiidiim i¢inde ¢aligmalarini saglayan
bir i¢ kontrol sistemidir.

1.3. Ekonomik Katma Deger Yonteminin
Dezavantajlar

EVA yonteminin diger performans degerleme 6l-
ciitlerine gore uistlinliikleri olmasina ragmen, bazi
dezavantajlar1 da vardir. EVA yonteminin zayif
yonlerinden bazilarini sunlardir (Korkmaz ve Oz-
demir, 2003: s5.5-6).

* EVA muhasebe rakamlarina dayanarak hesap-
land1g1 i¢in, ydneticiler karar alma stireclerini de-
gistirmek suretiyle bu rakamlar iizerinde oynaya-
bilme imkanina sahiptirler.

* EVA, stratejik is birimlerinin tasidiklar risk se-
viyesindeki degigmeleri de tam olarak yansitamaz.
Bu tiir degismeler ancak, her donem ve her bigim
igin ayr1 ayr1 sermaye maliyetleri hesaplanmasi ile
Olciilebilir.

* EVA, hissedar degerini kisa donemli bir bakis
acistyla belirlemenin yaninda, hissedar degerinin
yalnizca varliklarin etkin kullanimina bagl ola-
rak hesaplanmasina imkén vermektedir. Oysa his-
se senedi degeri ayni zamanda, varliklarin hangi
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sektorlerde kullanilacagina, genel ekonomik duru-
ma, kurumsal stratejilere ve hisse senedi piyasala-
rinin genel trendine de baglhdir.

* EVA, boliimler arasindaki biiyiikliik farklarim
dikkate almamaktadir. Daha biiyiik bir isletme ya
da boliim, daha kiiclik olana gore daha fazla bir
EVA firetecektir.

* EVA, daha ¢ok sermayenin etkin kullanimina
odaklanmistir. Sermayenin etkin kullanimi, imalat
sanayi ya da diger geleneksel endiistriler i¢in ol-
dukca onemlidir. Ancak giiniimiizde bir¢ok firma
daha ¢ok hizmet, ileri teknoloji ve bilgiye daya-
11 sektorlerde ¢calismaktadir. Bu tiir sirketlerde ge-
leneksel muhasebe sistemlerine dayanilarak, EVA
tiirti ekonomik kér sistemlerinin yerlestirilmesi ol-
dukca zordur.

* EVA performans degerlendirmesi ve tesvik sis-
teminin varligi, ¢alisanlarin {icretlerinin ve hisse-
darlarm getirilerinin yiikselmesini saglayacaktir.
Ancak ekonomik kar1 esas alan tesvik sistemleri-
nin yatirimlari ¢ok fazla daraltabilecegi de unutul-
mamalidir. EVA’ya gore yatirim karar alan yone-
ticiler gereginden daha az yatirim yapilmasi yo-
niinde egilim gdsterecek, dolayisiyla uzun dénem-
li sirket ¢ikarlar1 dogrultusunda yapilmasi gereken
yatirimlar gozden kagirilabilecektir.

1.4. Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

Sirket degerinin 6l¢iilmesine yonelik muhasebe
tabanli bir yontem olan EVA’nin hesaplanmasin-
da gerekli olan bilgiler, igletmenin gelir tablosu,
bilango ve dipnotlarinda yer alan bazi degisken-
lerdir. Bu yontem ile sirketin sagladigi katma de-
ger, vergi sonrasi net faaliyet kar1 ile bu karin elde
edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan varlik yatirimla-
r1 ve bu varliklara yapilan yatirnmin maliyeti (agir-
likli ortalama sermaye maliyeti-AOSM) unsur-
larma bagli olarak dlgiilmektedir (Oztiirk, 2004:
$.352). EVA, muhasebe diizeltmeleri yapilmadan
(basit EVA) ve muhasebe diizeltmelerini igerecek
sekilde (diizeltilmis EVA) olmak tizere, iki farkl
sekilde hesaplanabilmektedir. Bu ¢alismada, Ste-
wart firmasinin 6nerdigi sekilde amortismanlar ve
finansman giderleri kayitlarinda gerekli muhase-
be diizeltmeleri yapilarak diizeltilmis EVA dege-
ri hesaplanmigtir. Ayn1 zamanda, bu ¢aligmada ya-
pilan biitiin analizlerde de diizeltilmis EVA dege-

ri kullanilmisgtir.

Yukarida verilen teorik bilgilerden hareketle Basit
EVA asagidaki sekilde formiile edilebilir (Cakict,
2008:5.10-11):

Basit EVA = Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kan
(NOPAT, Net Operating Profit After Taxes) — (Ya-
tirllan Sermaye x Sermaye Maliyeti Yiizdesi)

(1.1)

Vergi sonrast net faaliyet kar1 (NOPAT); firmanin
gelir tablosundan elde edilen faaliyet karindan ver-
giler ¢ikarilmak suretiyle hesaplanir:

NOPAT = Faaliyet Kar1 — Vergiler (1.2)

Aragtirma kapsamindaki sirketlerin Diizeltilmis
EVA‘lar ise asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Diizeltilmis EVA= ( Net Kar + Amortisman Gi-
derleri + Vergi Sonrasi Finansman Giderleri) -
(Yatirilan Sermaye x AOSM) (1.3)

EVA’da yapilmasi gereken muhasebe diizeltmele-
ri su nedenlerle gereklidir. (Tiirker, 2005: s.141).

a) Sirketlerin altinda yatan ekonomik nedenleri
daha iyi ortaya koyabilmek,

b) Fonksiyonel veya optimal olmayan kararlarin
verilmesinin 6niine gegmek,

c) Sirketin muhasebe kayitlarini benzer normla-
ra gore diizenleyerek, sirket i¢i (boliimler arasi) ve
sirket dis1 (sirketler aras1) daha kolay karsilagtirma
yapilabilmesini saglamak.

Yatirilan sermaye bilangodaki pasif toplamindan
faizsiz kisa vadeli yabanci kaynaklar ¢ikarilarak
hesaplanir:

Yatirilan Sermaye = Pasif Toplami — Faizsiz Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar (1.4)

EVA’da kullanilan 6z sermaye maliyetinin hesap-
lanmasinda en ¢ok tercih edilen yontem Finan-
sal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM)’dir.
FVFM modern finansta riske gore istenen getiri-
nin tahmininde kullanilan en verimli ve en popiiler
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yaklagimdir (Okumus, 2004: s.60). Caligmamizda
sirketlerin 6z sermaye maliyetleri FVFM formiilii
kullanilarak agagidaki sekilde hesaplanmigtir:

K =k +p(k —k) (1.5)

Yukaridaki formiilde,

K, = Oz sermaye maliyeti

k .= Risksiz faiz orani

k = Piyasanin beklenen getirisi

S = Hisse senedinin beta katsayisidir.

Risksiz faiz oran1 olarak, ilgili yilda yapilan Dev-
let i¢ Borglanma Senedi (DIBS) ihalelerinde olu-
san ortalama faiz oram1 alinmistir. Pazarin bek-
lenen getirisi olarak ise ilgili yildaki IMKB-100
Endeksi’nin ortalama getirisi kullanilmisgtir.

Isletmelerin finansal borglarmin maliyeti, her yil
icin ayr1 ayr1 olmak iizere, sirketlerin kisa ve uzun
vadeli finansal borglar1 ve o yillarda mevduat ban-
kalarinin ticari kredilere uyguladig: ortalama faiz
oranlar1 alinarak agagidaki formiille hesaplanmis-
tir.

Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti = (Kisa Vade-
li Finansal Borglar x Kisa Vadeli Ticari Faiz Orani
+ Uzun Vadeli Finansal Bor¢lar x Uzun Vadeli Ti-
cari Faiz Oran1) / (Kisa Vadeli Finansal Borglar +
Uzun Vadeli Finansal Borg¢lar) (1.6)

Bir isletmenin sermaye maliyeti hesaplanirken,
bor¢lanma maliyetinin vergiden sonraki tutar1 dik-
kate alinir. Borglarin vergiden sonraki maliyeti de
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir.

Vergi Sonras1 Bor¢lanma Maliyeti = Vergi Oncesi
Borg¢lanma Maliyeti x (1 - Vergi Oran1) (1.7)

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, borclarin ve
0z sermayenin degerleri dikkate alarak asagidaki
formiille hesaplanmaistir;

&
O+B

Formiildeki semboller;

B
AOSM = k. + — 1-V)(1.8

AOSM = Agirlikli ortalama sermaye maliyetini
O = Oz sermaye degerini

B = Borglarin degerini

K, = Oz sermaye maliyetini

k, = Borcun vergi 6ncesi maliyetini

v = Vergi oranini

ifade etmektedir.

1.5. Ekonomik Katma Deger ile Ilgili Ornek
Uygulama

IMKB’de islem goren ve arastirma kapsaminda
yer alan ve ismini ABC olarak kodladigimiz bir
sirketin 2010 yilina ait basit EVA ve diizeltilmis
EVA degerleri asagida adim adim hesaplamistir.
Hesaplamada kullanilan amortisman giderleri sir-
ketin finansal tablolarnin dipnotlarindan alinmis-
tir.

1.5.1. Basit Ekonomik Katma Deger

1. Vergi sonrasi Net Faaliyet Kar1 (NOPAT)

ABC sirketinin 2010 yili gelir tablosunda faali-
yet kar1 28.733.473 TL, 6deyecegi yillik vergi ise
5.483.481 olarak yer almaktadir. Buna veriler kul-
lanilarak NOPAT asagidaki sekilde hesaplanir:

Vergi sonrast Net Faaliyet Kar1 (NOPAT) = Faali-
yet Kar1 — Vergiler

NOPAT = 28.733.473 - 5.483.481
NOPAT = 23.249.992
2. Yatirilan Sermaye

Isletmenin 2010 bilancosunda kaynaklar topla-
mi1 91.031.840 TL, faizsiz kisa vadeli borglari ise
8.514.081 TL’dir. isletmeye yatirilan sermaye asa-
gidaki sekilde hesaplanir:

Yatirilan Sermaye = Kaynaklar Toplam1 — Faizsiz
Kisa Vadeli Borglar



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2013 Cilt: 50 Sayr: 579

E. BASTI - T. YILMAZ

Yatirilan Sermaye = 91.031.840 - 8.514.081
Yatirilan Sermaye = 82.517.759
3. Bor¢lanma Maliyeti

Kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma faiz oran-
lar1 olarak, Merkez Bankasi kisa vadeli ve uzun
vadeli bor¢lanma faiz oranlar1 kullanilmistir. Buna
gore kisa vadeli (12 ay) bor¢lanma faiz oran1 %
8,90, uzun vadeli (24 ay) bor¢lanma faiz orani da
%17,80°dir. ABC isletmesinin 2010 yili bilango-
sunda kisa vadeli faizli bor¢ toplami 3.763.580
TL’dir. ABC isletmesinin uzun vadeli borcu bu-
lunmamaktadir. Agirlikli ortalama bor¢ maliye-
ti asagidaki formiil kullanilarak asagidaki sekilde
hesaplanir:

Borglanma Maliyeti = (Kisa vadeli finansal borg-
lar x Kisa vadeli ticari bor¢ faiz oran1 + Uzun va-
deli finansal borglar x Uzun vadeli ticari borg faiz
oran1) / (Kisa vadeli finansal borglar + Uzun va-
deli finansal borglar)

Bor¢lanma Maliyeti = ( 3.763.580 x 0,0890 + 0 x
0,1780)/(3.763.580 + 0 ) = 0,089 = %8,90

4. Oz sermaye Maliyeti

2010 yil1 ortalama DIBS faiz oran1 %8,45°tir. 2010
yilt IMKB 100 Endeksi getirisi %24,95 olarak ger-
ceklesmistir. ABC sirketinin 2010 yil1 betas1 ise
0,56 olarak hesaplanmustir. DIBS faiz oran risksiz
getiri, IMKB 100 Endeksinin getirisi piyasanin ge-
tirisi olarak alinarak ve Finansal Varliklar1 Fiyat-
landirma Modeli’nin formiilii kullanilarak 6z ser-
maye maliyeti asagidaki sekilde hesaplanir:

Kc = krf + ﬂ (km - krf)

Oz sermaye Maliyeti = %8,45 + 0,56x( %24.,95 -
%8,45) = %17,69

5. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirketin 2010 yil1 bilangosunda 6z sermaye mik-
tar1 75.289.087 TL, bor¢ miktar1 ise 15.742.753
TL’dir. Kurumlar vergisi oran1 %20’dir. Bu ve-
riler ve yukarida hesaplanan bor¢ ve 6z sermaye
maliyetleri agagidaki formiilde yerine konularak,
AOSM asagidaki gibi hesaplanir:

¢) B

k,+ —
O+B

AOSM = —=—k,
O+B

k (1-V)

Oz sermaye Orani = 75.289.087 / 91.031.840
0,8271

Bor¢lanma Oram1 = 15.742.753 / 91.031.840
0,1729

AOSM = ( 0,8271x%17,69 ) + ( 0,1729
X%8,90x(1-0,20))= %14,63 + %1,23 = %15,86

6. Ekonomik Katma Deger (EVA)

EVA yukarida hesaplanan NOPAT, yatirilan ser-
maye ve AOSM kullanilarak asagidaki sekilde he-
saplanir:

EVA = NOPAT - ( Yatirilan Sermaye x AOSM )

EVA = 23.249.992 — ( 82.517.759 x 0,1586 ) =
10.162.675 TL

1.5.2. Diizeltilmis Ekonomik Katma Deger
1. Diizeltilmis NOPAT

Diizeltilmis NOPAT = Net Kar + Amortisman Gi-
derleri + Vergi Sonrasi Finansman Giderleri

Diizeltilmis NOPAT = 21.735.688 + 1.475.577 + (
2.482.437x0,8) =25.197.215

2. Yatirilan sermaye yukarida 82.517.759 TL ola-
rak hesaplanmisti.

3. Bor¢lanma maliyeti yukarida %8,90 olarak he-
saplanmist.

4. Oz sermaye Maliyeti yukarida %17,69 olarak
hesaplanmisti.

5. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti de yukarida
%15,86 olarak hesaplanmist.

6. Diizeltilmis EVA

Diizeltilmis EVA = Diizeltilmis NOPAT — (Yatir1-
lan Sermaye x AOSM)
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Diizeltilmis EVA = 25.197.215 — ( 82.517.759 x
0,1586)=25.197.215 - 13.087.317

Diizeltilmig EVA = 12.109.898 TL

1.5.3. Standardize Edilmis Ekonomik Katma
Deger

ABC isletmesinin 2010 y1l1 diizeltilmis EVA dege-
ri, asagidaki sekilde 2009 yili toplam varliklarina
oranlanarak standardize edilmistir:

Standardize Edilmis EVA2010 =
EVA2010 / Toplam Varliklar2009

Diizeltilmis

Standardize Edilmis EVA2010 = 12.109.898 /
73.046.265

Standardize Edilmis EVA2010 = 0,1658 TL

Sonug olarak, ABC sirketinin 2010 yilina ait stan-
dardize edilmis EVA degeri 0,1658 bulunmustur.
Dolayisiyla, ABC isletmesi donem basinda islet-
mede var olan bir birim toplam kaynakla 0,1658
birim katma deger elde etmistir.

2. Piyasa Katma Degeri (MVA)

Stern & Stewart danigmanlik sirketi, borsada is-
lem goren sirketlerin hissedar degeri yaratip yarat-
madigini gésteren bir 6l¢li daha tanimlamistir. Pi-
yasa Katma Degeri (Market Value Added — MVA)
veya pazar katma degeri olarak tanimlanan MVA,
1990’1arda popiiler hale gelen ve sirketlerin sade-
ce orgiit seviyesinde karliliklarin1 6lgmede degil,
ayn1 zamanda is birimleri ve bireysel projeler se-
viyesinde karliligimi 6lgmede kullanilan bir 6lgiit
olan EVA’nin bir uzantisidir (Ozevren, 2008:s.31-
32). Stewart, sirketinin degeriyle ilgilenen her yo-
neticinin asil amacimin sirketin MVA’sin1 maksi-
mum kilmak olmasi gerektigini belirtmektedir
(Topal, 2008: 5.254).

2.1. Piyasa Katma Degerinin Tanin

EVA’nin uzantisi olarak goriilen MVA, sirket ser-
mayesinin piyasa degerini defter degeriyle kar-
silastiran bir Olglittii. MVA, sirketin sermayesi-
nin piyasa degeri ile hissedarlar tarafindan sagla-
nan sermaye arasindaki farktir. Baska bir ifadeyle

MVA, yatinimcilarin sirkete yapmis olduklarn ser-
maye yatirimi ile i¢inde bulunulan dénemdeki his-
se fiyatindan yatirimlarini elden ¢ikarmalar1 du-
rumunda elde edecekleri deger arasindaki farktir
(Okumus, 2004: 5.23).

MVA sirketin sinirhi kaynaklarinin ne derece etkin
kullanildigim1 gdsteren bir ara¢ oldugu igin, sir-
ket yonetiminin basarisinit degerleyen iyi bir dis
Olciim aracidir. MVA gecmise doniik isletme per-
formansimin degerlendirilmesine ve gelecege do-
niik isletme performansinin tahminine olanak sag-
ladig1 i¢in, kiimiilatif bir 6l¢iit 6zelligi tasir (Topal,
2008: 5.254).

2.2. Piyasa Katma Degerinin Hesaplanmasi

MVA, sirketin gelecekte beklenen EVA’lariin bu-
giinkii degerleri toplamina esittir. MVA’nin formii-
14 asagida verilmektedir (Kara, 2005: s.12).

MVA = Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter De-
geri

= (Toplam Hisse Sayis1 x Hisse Kapanig Fi-
yat1) — (Ozsermayenin Defter Degeri)  (2.1)

MVA’nin sirket ortaklart agisindan énemli etkile-
ri vardir. Eger bir sirketin toplam piyasa degeri,
sirkete yatirilan sermaye tutarindan daha fazla ise,
sirket ortaklara deger yaratmis demektir. Tam ter-
si durumda ise, yani sirketin piyasa degeri yatiri-
lan sermaye tutarindan disiik ise, sirket, ortaklarin
yatirrmini kii¢iiltmiis demektir. Buna gore, deger
esasli yonetim siirecini ve hissedar degerini esas
alan bir sirketin amaci, ortaklarin servetinin miim-
kiin oldugunca maksimum kilinmasidir. Sirket or-
taklarinin servet maksimizasyonu da ancak firma-
nin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki far-
kin maksimize edilmesi suretiyle saglanabilir (Ca-
kici, 2008: 5.67).

2.3. Piyasa Katma Degeri ile Tlgili Ornek
Uygulama

ABC sirketinin 2010 yilina ait MVA’sin1 hesaplar-
ken gerekli olan sirketin toplam hisse sayis1 ve yil-
sonu hisse kapanis fiyati IMKB’nin resmi internet
sitesinden elde edilmistir.
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2.3.1. Piyasa Katma Degeri

MVA = Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter De-
geri

= ( Toplam Hisse Sayis1 x Hisse Kapanis Fi-
yat1 ) — ( Ozsermayenin Defter Degeri)

MVA = (7.875.000 x 20.15 ) — ( 75.289.087 )

MVA =83.392.163 TL

2.3.2. Standardize Edilmis Piyasa Katma
Degeri

Standardize Edilmis MVA2010 = MVA2010 /
Toplam Varliklar2009

Standardize Edilmis MVA2010 = 83.392.163 /
73.046.265

Standardize Edilmis MVA2010 =1,1416 TL

3.IMKB’de islem Goren imalat Sanayi
Sirketleri Uzerine Sektorel Bir Uygulama

Bu boliimde, IMKB’de islem goren ve verileri sii-
reklilik arz eden imalat sanayi sirketlerinin EVA ile
MVA ortalamalar1 arasindaki farklar1 ve EVA de-
gerlerinin MVA degerlerini ne dl¢iide agikladigini
Olemek tizere iki farkli analiz yapilmistir. Bu ana-
lizlerden birincisi, arastirmada yer alan tiim sirket-
lerin ve yerli ve yabanci sahiplik durumuna gore
sirket gruplarinin 2006-2010 dénemine ait yillar
itibariyle EVA ile MVA ortalamalariin kiyaslan-
dig1 T-testi ve Anova analizidir. ikinci analiz ise,
arastirma kapsamindaki tiim sirketlerin ve yerli ve
yabanci sahiplik durumuna gore sirket gruplarinin
yine ayni doneme ait EVA ile MVA degerleri ara-
sindaki iligkinin yoniinii ve EVA’nin MVA’y1 acik-
lama giicilinii tespit etmek i¢in yapilan pearson ko-
relasyonu ve basit dogrusal regresyon testleridir.

Calismada ilk olarak, IMKB’nin resmi internet si-
tesinden elde edilen veriler kullanilarak sirketle-
rin Diizeltilmis EVA’lar1 1.3 nolu formiil kullanila-
rak, MVA’lari ise 2.1 nolu formiil kullanilarak y1l-
lar itibariyle TL bazinda hesaplanmig ve bu deger-
ler sirketlerin donem basinda sahip olduklar1 top-
lam varliklarma boliinmiistiir. Istatistiksel analiz-
lerde degiskenlerin gercek degerlerinden olusan

ham veriler yerine, bu verilerin standardize edil-
mis halleri kullanilmigtir. Veriler standardize edi-
lerek analizlerin gergeklestirilmesindeki amag,
firmanin dénem basinda sahip oldugu bir birim-
lik toplam varlik i¢in ilgili donemde ne kadar eko-
nomik katma deger ve piyasa katma degeri sag-
ladig1 veya kaybettigini daha net ortaya koymak
ve karsilastirma yapabilmektir. Bu aragtirmada yer
alan biitlin analizlerde SPSS 17.0 programi kulla-
milmugstir. Istatistiksel analizler yapilirken verilerin
normal dagilim gdstermesine dikkat edilmis olup,
normalligi bozan sirketler analiz kapsami disinda
tutulmustur.

Sirketlerin EVA’lar1 hesaplanirken c¢esitli agama-
larda gerekli olan veriler asagida alt basliklar ha-
linde sunulmustur.

Devlet i¢ Borclanma Senetleri Faiz Oram Orta-
lamalar1 (DiBS)

Risksiz faiz oram olarak alinan DIBS faiz ora-
n1 ortalamalar1 2006 yilinda %18,23, 2007 y1-
linda %18,80, 2008 yilinda %19,27, 2009 yilin-
da %12,70, 2010 yilinda %8,45 olarak gercekles-
mistir (Devlet Planlama Teskilat1 Miistesarlig1 Te-
mel Ekonomik Gostergeler, http://ekutup.dpt.gov.
tr/tg/, 2012).

istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
Ulusal 100 Endeksi % Degisimleri

Pazarim beklenen getirisi olarak alinan IMKB Ulu-
sal 100 Endeksi % degisimleri 2006 % -1,66, 2007
yilinda %41,98, 2008 yilinda % -51,63, 2009 yi-
linda %96,64, 2010 yilinda %24,95 olarak gercek-
lesmistir (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 His-
se Senedi Verileri, http://www.imkb.gov.tr/data/
stocksdata.aspx, 2012).

Ortalama Ticari Kredi Faiz Oranlan

Borglanma maliyetinin hesaplanmasinda yil-
lik gergeklesen ticari kredi faiz orani ortalamala-
r1 kullanilmistir. Bu hesaplamada yer alan kisa va-
deli finansal borg¢larda 12 aylik, uzun vadeli finan-
sal borglarda ise 24 aylik ticari kredi faiz orani or-
talamalar1 esas alinmistir. 12 aylik faiz oranlari
2006 yilinda %18,78, 2007 yilinda %18,68, 2008
yilinda %18,79, 2009 yilinda %13,92, 2010 yilin-
da %8,90 olarak gerceklesmistir (Istanbul Sanayi
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Odasi, http://www.iso.org.tr/tr/web/statiksayfalar/
Meclis_Konusmalari 28-12-11.aspx, 2012).

Arastirma kapsaminda yer alan 144 sanayi sir-
ketinden yabanci ortaklik pay1 %10 ve iizerin-
de olanlar yabanci sirket, yabanci ortaklik pay1
%10’nun altinda olanlar ise yerli sirket olarak ka-
bul edilmistir. Buna gore, 144 sirketten 106 tanesi
yerli, geri kalan 38’1 ise yabanci sirkettir. Yerli sir-
ketler toplam sirketlerin %73,6’s1na tekabiil eder-
ken, yabanci sirketler toplamin %26,4’{ine karsi-
lik gelmektedir.

3.1. EVA ile MVA Ortalamalarimin
Kiyaslanmasi

Arastirma kapsamindaki imalat sanayi sirketleri-
nin 2006-2010 donemi icin yillar itibariyle EVA
ile MVA ortalamalarimin kiyaslamasida Tek Y 6n-
lii Anova analizi kullanilmustir. Iki ya da daha faz-
la grubun ortalamalarimi kiyaslamak icin kullani-
lan tek yonlii anova analizi, bagiml degisken ile
her bir bagimsiz degiskeni ayr1 ayr analize tabi
tutarak ayr1 ayr1 ortalamalar arasinda fark olup ol-
madigimi test eder.

Yerli ve yabanci sanayi sirketlerinin EVA ile MVA
ortalamalarinin kiyaslamasinda Bagimsiz Iki Or-
nek T-Testi analizi kullanilmistir. T-Testi iki gru-

bun ortalamalar1 arasinda 6nemli bir fark olup ol-
madigini, varsa farkliliklarin anlamlilik diizeyleri-
ni analiz etmek i¢in kullanilan parametrik bir hi-
potez testidir. Analizlerden elde edilen sonuglar ve
bunlara ait yorumlar asagidaki béliimlerde detayl
olarak sunulmustur.

3.1.1. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin
Yillar itibariyle EVA Ortalamalarinin
Kiyaslanmasi

Aragtirma kapsamindaki imalat sanayi sirketleri-
nin 2006-2010 dénemine ait yillar itibariyle EVA
ortalamalarimi kiyaslamak ve aralarindaki farki
Olcmek icin yapilan anova analizinden elde sonug-
lar asagidaki tablolarda yer almaktadir. Bu bdliim-
de yapilan Anova analizinde varyanslar homojen
olmadigi i¢cin Tamhane testi kullanilmastir.

EVA ortalamalarina ait hipotezler asagidaki sekil-
de kurulmustur.

H, = Arastirma kapsamindaki sirketlerin yillar iti-
bariyle EVA ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark
yoktur.

H, = Aragtirma kapsamindaki sirketlerin yillar iti-
bariyle EVA ortalamalari arasinda anlamli bir fark
vardir.

Tablo 3.1. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin EVA Ortalamalarma Ait Tamimlayici Istatistikler

Yil N Ortalama Standart Sapma | Standart Hata| Minimum | Maksimum
2006 114 ,04479371 ,109024237 ,010211055 | -,184152 | ,376788
2007 129 -,08842312 ,100905434 | ,008884228 | -,424561 | ,137617
2008 111 ,23798758 ,153827134 | ,014600625 | -,112191 | ,681567
2009 122 -,19559684 ,151178098 ,013687022 | -,665964 | ,146422
2010 127 -,02559960 ,103117074 ,009150161 | -,368738 | ,256741
Toplam 603 -,01160438 ,189194119 ,007704580 | -,665964 | ,681567

Tablo 3.1°deki ortalama siitunundaki istatistiksel
sonuglara gore, sirketlerin EVA ortalamasinin en
fazla oldugu yil 2008 yilidir. Daha sonra sirasiy-

la 2006, 2010, 2007 ve 2009 yillar takip etmekte-
dir.

Tablo 3.2. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin EVA Ortalamalarina Ait Anova Tablosu

Kareler Toplami1 df Ortalama Kare F Sig.
Gruplar Arasinda 12,194 4 3.048
Gruplar I¢inde 9,355 598 2)16 194,874 ,000
Toplam 21,548 602 ’
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Sirketlerin yillik EVA ortalamalar1 arasinda bir
farklilik olup olmadigin belirlemek i¢in anova
tablosunda yer alan Sig. degerine bakilir. Bu tab-
loda yer alan ,000 Sig. degeri 0,05 ten kiigiik oldu-
gu i¢in y1llik EVA ortalamalar1 arasindaki iligki is-
tatistiksel olarak anlamlidir. Bu durumda H  hipo-

tezi reddedilirken, alternatif hipotez olan H, hipo-
tezi kabul edilmistir. Fakat hangi yillarin ortalama-
lar1 arasinda fark oldugunu 6grenmek i¢in agagi-
da yer alan ¢oklu karsilagtirma tablosuna bakmak
gerekir.

Tablo 3.3. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin EVA Ortalamalarina Ait Coklu Karsilagtirma Tablosu

O Yl )Yl Ortalama Fark (I-]) Standart Hata Sig.(p)
2006 2007 ,133216827" ,013534961 ,000
2008 -,193193866° ,017816956 ,000
2009 ,240390547" ,017076306 ,000
2010 ,070393309" ,013710984 ,000
2007 2006 -,133216827" ,013534961 ,000
2008 -,326410693" ,017091161 ,000
2009 ,107173720" ,016317600 ,000
2010 -,062823518" ,012753625 ,000
2008 2006 ,193193866" ,017816956 ,000
2007 ,326410693" ,017091161 ,000
2009 ,433584413" ,020012817 ,000
2010 ,263587175" ,017230894 ,000
2009 2006 -,240390547" ,017076306 ,000
2007 -,107173720" ,016317600 ,000
2008 -,433584413" ,020012817 ,000
2010 -,169997238" ,016463900 ,000
2010 2006 -,070393309° ,013710984 ,000
2007 ,062823518" ,012753625 ,000
2008 -,263587175° ,017230894 ,000
2009 ,169997238" ,016463900 ,000

Karsilastirma tablosunda yer alan Sig. degeri
0,05’ten kiigiik olan yillarin otalamalar1 arasinda
anlamli bir fark vardir denilir. Bu tabloda elde edi-
len anlamlik sonuc¢larindan goriildiigii iizere, sir-
ketlerin biitiin yillara ait EVA ortalamalar1 arasin-
da istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmak-
tadir.

3.1.2. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin
Yillar itibariyle MVA Ortalamalarinin
Kiyaslanmasi

Arastirma kapsamindaki imalat sanayi sirketleri-
nin 2006-2010 doénemine ait yillar itibariyle MVA
ortalamalarmi kiyaslamak ve aralarindaki farki

Olemek icin yapilan anova analizinden elde sonug-
lar agagidaki tablolarda yer almaktadir. Varyans-
lar homojen olmadigi i¢in analizde Tamhane tes-
ti kullanilmastir.

Sirketlerin MVA ortalamalarina ait hipotezler asa-
gidaki sekilde kurulmustur.

H, = Arastirma kapsamindaki sirketlerin yillar iti-
bariyle MVA ortalamalar arasinda anlamli bir fark
yoktur.

H, = Arastirma kapsamindaki sirketlerin yillar iti-
bariyle MVA ortalamalari arasinda anlamli bir fark
vardir.
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Tablo 3.4. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin MVA Ortalamalarina Ait Tanimlayici Istatistikler

Yil N Ortalama Standart Sapma Standart Hata Minimum | Maksimum
2006 114 ,11005332 ,289209320 ,027086935 -,478520 ,978186
2007 129 ,24977784 ,398468232 ,035083172 -,914293 1,322281
2008 111 -,23143118 ,232064289 ,022026568 -,706160 ,314066
2009 122 ,08963787 ,299101664 ,027079392 -,810607 ,844335
2010 127 ,34795287 ,498510684 ,044235670 -1,058287 1,936196

Toplam | 603 ,12305869 ,408455788 ,016633606 -1,058287 1,936196

Tablo 3.4’teki ortalama siitunundaki istatistiksel

sonuglara gore, sirketlerin MVA ortalamasimin en 2006, 2009 ve 2008 yillaridir.

fazla oldugu yil 2010, daha sonra sirasiyla 2007,

Tablo 3.5. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin MVA Ortalamalarina Ait Anova Tablosu

Kareler Toplam1 Df Ortalama Kare F Sig.
Gruplar Arasinda 22,599 4 5.650
Gruplar I¢inde 77,836 598 ’13 0 43,406 ,000
Toplam 100,435 602 ’

Anova tablosunda yer alan Sig. degeri 0,05’ten kii-
¢lik oldugu i¢in sirketlerin yillik MVA ortalama-
lar1 arasindaki fark istatistiksel olarak anlamlidur.
Bu sonuca gore, H  hipotezi reddedilirken, alterna-

tif hipotez olan H, hipotezi kabul edilmistir. Ancak
hangi yillarin MVA ortalamalar1 arasinda anlamli
bir fark oldugunu 6grenmek i¢in asagida yer alan
coklu karsilagtirma tablosuna bakmak gerekir.

Tablo 3.6. Aragtirma Kapsamindaki Sirketlerin MVA Ortalamalarina Ait Coklu Karsilagtirma Tablosu

MYl (J)Yd Ortalama Fark (I-J) Standart Hata Sig.
2006 2007 -,139724529* ,044323030 ,018
2008 ,341484496" ,034912343 ,000
2009 ,020415447 ,038301377 1,000
2010 -,237899550° ,051869996 ,000
2007 2006 ,139724529" ,044323030 ,018
2008 ,481209025" ,041424614 ,000
2009 ,160139976" ,044318421 ,004
2010 -,098175021 ,056459042 ,581
2008 2006 -,341484496° ,034912343 ,000
2007 -,481209025* ,041424614 ,000
2009 -,321069049° ,034906492 ,000
2010 -,579384046° ,049416234 ,000
2009 2006 -,020415447 ,038301377 1,000
2007 -,160139976" ,044318421 ,004
2008 ,321069049" ,034906492 ,000
2010 -,258314997" ,051866058 ,000
2010 2006 ,237899550" ,051869996 ,000
2007 ,098175021 ,056459042 ,581
2008 ,579384046 ,049416234 ,000
2009 ,258314997" ,051866058 ,000

Tablo 3.6’da yer alan anlamlilik diizeyleri 0,05’ten  ortalamalar1 arasinda anlaml bir fark tespit edil-
kiiclik olan yillarin otalamalar1 arasinda anlam- mezken, diger yillarin MVA ortalamalari arasinda
11 bir fark vardir. Sig. slitunundaki sonuglara gore, ise istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmus-

2006 ile 2009 ve 2007 ile 2010 yillarina ait MVA  tur.
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3.1.3. Yerli ve Yabanc1 Sirketlerin Yillar
itibariyle EVA Ortalamalarimin Kiyaslanmasi

Bu boliimde, yerli ve yabanci sirketlerin 2006-
2010 donemine ait yillar itibariyle EVA ortalama-
lar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
olup olmadigi ve hangi grubun EVA konusunda
daha basarili oldugunu tespit etmek i¢in yapilan
analizler ve bunlara ait sonuglar yer almaktadir.

Analizlerde yer alan hipotezler agagidaki sekilde
kurulmustur.

H, = Yerli ve yabanci sirketlerin yillar itibariyle
EVA ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur.

H, = Yerli ve yabanci sirketlerin yillar itibariyle
EVA ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

Tablo 3.7. Yerli ve Yabanci Sirketlerin EVA Ortalamalarma Ait Tanmimlayici Istatistikler

Yil | Sahiplik Bakimindan | N Ortalama Standart Sapma Standa;{tg:talama

Yerli Sirketler 85 0,02343260 0,10722657 0,01163036

2006 Yabanc: Sirketler 35 0,08428651 0,12262198 0,02072690
Yerli Sirketler 94 -0,09627232 0,09656854 0,00996029

2007 Yabanci Sirketler 35 -0,06284237 0,11302863 0,01910533
Yerli Sirketler 86 0,22735841 0,14496739 0,01563224

2008 Yabanci Sirketler 34 0,21113979 0,15984815 0,02741373
Yerli Sirketler 81 -0,19851526 0,14435804 0,01603978

2009 Yabanci Sirketler 34 0,19465832 0,31805636 0,05454622
5010 Yerli Sirketler 96 -0,02027245 0,11004396 0,01123132
Yabanci Sirketler 33 -0,01979179 0,11202378 0,01950084

Ortalama siitunundaki yillik ortalamalara gore,
2008 yil1 harig diger biitiin yillarda yabanci sirket-
lerin EVA ortalamasi, yerli sirketlerin EVA ortala-
masindan daha yiiksek ¢ikmigtir. Ancak bu farkin

rastlantisal m1, yoksa gergek bir bagarimin goster-
gesi mi oldugunu belirleyebilmek i¢in asagida yer
alan test tablosunu incelememiz gerekir.

Tablo 3.8. Yerli ve Yabanci Sirketlerin EVA Ortalamalarma Aiit Istatistiksel Sonuglar

Sig. Ortalama |Standart Hata

Varyanslar

Yil Varyans Dagilimi F Sig. df (2-tailed) Eark o

Esi 1
2006 sitVaryanslar | )54 | 0,616 | 2,708 | 118 | 0,008 |-0,060854 | 0,022470
Esit Olmayan 2,560 | 56,513 | 0,013 |-0,060854 | 0,023767

Varyanslar
2007 Byt Varyanslar 0088 | 076 | 1668 | 127 | 0,098 |-0,033430 | 0,020047
Esit Olmayan ’ : 1,552 | 53,547 | 0,127 |-0,033430 | 0,021546

Varyanslar
2008 Eyit Varyanslar 0332 | 0566 | 0336 | 118 | 0593 10016219 | 0,030241
Esit Olmayan ’ : 0,514 | 55,665 | 0,609 | 0,016219 | 0,031558

Varyanslar

Esit Varyansl
2009 o A 1866 | 0.000 | 142|113 | 0000 |-0393174 | 0,043008
Esit Olmayan ’ 001 6,015 | 38,834 | 0,000 |-0,393174 | 0,056856

Varyanslar

Esit Varyansl
2010 A 0.037 | 0.gag | 0022 127 | 0983 |-0,000481 | 0022307
Esit Olmayan ’ : -0,021 | 54,722 | 0,983 |-0,000481 | 0,022504
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Tablo 3.8’deki anlamlilik diizeyini gosteren Sig.
degeri 0,05’den biiyiik oldugu zaman iki grubun
varyanslarmin homojen oldugu, kii¢iik oldugu za-
man ise iki grubun varyanslarinin homojen olma-
dig1 anlagilmaktadir. Gruplarin varyanslart aym
oldugu zaman esit varyanslar satirmdaki Sig. de-
geri, ayn1 olmadig1 zaman ise esit olmayan var-
yanslar satirindaki Sig. degeri dikkate alinir. Sig.
(2-tailed) degeri 0,05’ten kiigiik oldugu zaman or-
talamalar arasinda anlaml bir fark vardir, biiyilik
oldugu zaman ise anlamli bir fark yoktur denilir.

Yukarida verilen bilgilerden hareketle bu analiz-
den elde edilen sonuglara gore; 2006 ve 2009 yil-
larinda yerli ve yabanc sirket gruplarinin EVA or-
talamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir
fark vardir, dolayisiyla bu yillarda H  hipotezi red-
dedilirken alternatif hipotez olan H, hipotezi kabul
edilmistir. 2007, 2008 ve 2010 yillarinda ise yer-
li ve yabanc sirket gruplarinin EVA ortalamalar
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark tespit
edilmedigi igin, H  hipotezi kabul edilirken, alter-

natif hipotez olan H, hipotezi reddedilmistir.

3.1.4. Yerli ve Yabana Sirketlerin Yillar
Itibariyle MVA Ortalamalarinin Kiyaslanmasi

Caligmanin bu boliimiinde, yerli ve yabanci sirket-
lerin 2006-2010 déneminde yillar itibariyle MVA
ortalamalar1 arasinda fark olup olmadig1 ve han-
gi grubun MVA konusunda daha basarili oldugu-
nu tespit etmek i¢in yapilan analizler ve bunlara ait
sonuglar yer almaktadir.

Analizde kullanilan hipotez testleri asagidaki se-
kilde kurulmustur.

H, = Yerli ve yabanci sirketlerin yillar itibariyle
MVA ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur.

H, = Yerli ve yabanci sirketlerin yillar itibariyle
MVA ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

Tablo 3.9. Yerli ve Yabanci Sirketlerin MVA Ortalamalarina Ait Tanimlayici Istatistikler

Yil Basli }rlri111)r11icll(an N Ortalama Standart Sapma Standa;ltg;'talama
Yerli Sirketler 85 0,05614425 0,26231908 0,02845250
2000 Yabanci Sirketler 35 0,41035097 0,44213657 0,07473472
Yerli Sirketler 94 0,19686970 0,38783981 0,04000262
2007 Yabanci Sirketler 35 0,42341669 0,49092768 0,08298192
Yerli Sirketler 86 -0,18756394 0,33807614 0,03645569
2008 Yabanci Sirketler 34 -0,14552115 0,30464333 0,05224590
Yerli Sirketler 81 0,01129778 0,26888297 0,02987589
2009 Yabanc Sirketler 34 0,19465832 0,31805636 0,05454622
2010 Yerli Sirketler 96 0,31325372 0,52697772 0,05378444
Yabanci Sirketler 33 0,53882521 0,50629569 0,08813477

Tablodaki ortalama siitunundaki sonuglara gore,
biitiin yillarda yabanci sirketlerin MVA ortalama-
s, yerli sirketlerin MVA ortalamasindan daha ytik-
sek cikmistir. Ancak bu farkin rastlantisal mi, yok-

sa gercek bir basarinin gostergesi mi oldugunu be-
lirleyebilmek i¢in asagida yer alan test tablosunu
incelememiz gerekir.

Tablo 3.10. Yerli ve Yabanci Sirketlerin MVA Ortalamalarina Ait Istatistiksel Sonuclar

- . Sig. Ortalama | Standart Hata
il Dagiim F Sig. df (2-tailed) Fark Farki
Esit Varyansl
5006 31 vatyansar 10800 | 0001 | 5435 | 118 | 0,000 |-0354207| 0,065175
Esit Olmayan ’ O 4429 | 44,195 | 0,000 |-0,354207| 0,079968
Varyanslar
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5007 Esit Varyanslar 063 | 0304 | 2737 | 127 | 0007 | 0226547 | 0082758
Esit Olmayan : : 2,459 | 50,639 | 0,017 |-0,226547 | 0,092121
Varyanslar

2008 Esit Varyanslar 0558 | 0ase | 0631 | 118 | 0529 |-0,042043| 0,066664
Esit Olmayan : ’ -0,66 | 66,809 | 0,512 |-0,042043 | 0,063708
Varyanslar

5000 Esit Varyanslar o211 | oean | 158|113 | 0002 |-0,183361 | 0,058060
Esit Olmayan : ’ 2,948 | 53,773 | 0,005 |-0,183361 | 0,062192
Varyanslar

010 Esit Varyanslar o158 | ocon | 2142 127 | 0034 |-0225571| 0,105303
Esit Olmayan ’ ’ 2,185 | 57,582 | 0,033 |-0,225571| 0,103250
Varyanslar

Bu tablonun nasil yorumlanacagina dair teorik bil-
giler bir onceki bolimde verilmisti. Buna gore;
2006, 2007, 2009 ve 2010 yillarinda gruplarin
MVA ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak an-
lamli bir fark tespit edilmistir. Bu durumda H; hi-
potezi reddedilirken, alternatif hipotez olan H, hi-
potezi kabul edilmistir. 2008 yilinda ise, yerli ve
yabanci sirketlerin MVA ortalamalari arasinda is-
tatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilmedigi
i¢in, H, hipotezi kabul edilirken alternatif hipotez
olan H, hipotezi reddedilmistir.

3.2. EVA ile MVA Degerleri Arasindaki
Korelasyon ve Regresyon Analizi Sonuclari

Asagidaki tablolarda, arastirma kapsamindaki tim
sirketlerin ve yerli ve yabanci sahiplik durumuna
gore sirket gruplarinin, 2006-2010 donemi igin,
yillar itibariyle standartlastirilmis EVA ile MVA
degerlerine %95 giiven araliginda uygulanan pear-
son korelasyonu ile basit dogrusal regresyon ana-
lizine ait sonuglar yer almaktadir.

MVA’nin bagimli degisken, EVA’nin bagimsiz de-

gisken olarak kullanildig1 regresyon analizinde
modelimiz asagidaki sekilde kurulmustur.

Y =B, +B, X+€

B, = Sabit Terim (Bagimli Degiskenin Tahmini
Degeri)

Y =MVA (Bagimh Degisken)
X = EVA (Bagimsiz Degisken)
€ = Hata Terimi

B, = Regresyon Kat Sayis1 (Bagimsiz Degiskenin
Kat Sayisi)

Analizlerde hipotez testleri asagidaki sekilde ku-
rulmustur.

H, = Yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri ara-
sinda anlaml bir iliski yoktur.

H, = Yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri ara-
sinda anlaml1 bir iligki vardir.

Tablo 3.11. Korelasyon Katsayilar1 Tablosu

Grup Yil N Degisken Korelasyon Degeri Sig. (p)

2006 114 EVA-MVA 0,195 0,037

Aragtirma 007 129 EVA-MVA 0,204 0,020
Kapsamindaki| 2008 111 EVA-MVA -0,427 0,000
Sirketler 2009 122 EVA-MVA 0,292 0,001
2010 127 EVA-MVA 0,168 0,059

2006 85 EVA-MVA -0,097 0,379

2007 94 EVA-MVA 0,192 0,064

Yerli Sirketler| 2008 86 EVA-MVA -0,278 0,010
2009 81 EVA-MVA 0,362 0,001

2010 96 EVA-MVA 0,124 0,227
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2006 35 EVA-MVA 0.115 0,510
Vabanct 2007 35 EVA-MVA 0.305 0,074
. 2008 34 EVA-MVA 20,427 0,012
Sirketler 2009 34 EVA-MVA 0,264 0.131
2010 33 EVA-MVA 0.264 0.138

Tablo 3.11°deki korelasyon katsayilarina gore;

- Arastirma kapsamindaki sirketlerin EVA de-
gerleri ile MVA degerleri arasinda 2006 yilinda
%19,5 ile pozitif yonli ¢ok zayif diizeyde, 2007
yilinda %20.,4 ile pozitif yonlii ¢ok zayif diizeyde,
2008 yilinda %42,7 ile negatif yonlii zayif diizey-
de, 2009 yilinda %29,2 ile pozitif yonli zayif dii-
zeyde anlamli bir iliski saptanmigtir. Bu durumda
H, hipotezi reddedilirken, H, hipotezi kabul edil-
mistir. 2010 yilinda ise, EVA ile MVA arasinda
%16,8 ile pozitif yonlii, cok zayif diizeyde ve an-
lamli olmayan bir iligki tespit edildigi i¢in, H; hi-
potezi kabul edilirken, H, hipotezi reddedilmistir.

- Yerli sirketlerin EVA degerleri ile MVA deger-
leri arasinda 2006 yilinda %9,7 ile negatif yonlii
cok zayif diizeyde, 2007 yilinda %19,2 ile pozi-
tif yonli ¢ok zayif diizeyde, 2010 yilinda %12,4
ile pozitif yonlii ¢ok zayif diizeyde anlamli olma-

yan bir iligki tespit edildigi i¢in, H  hipotezi kabul
edilirken, H, hipotezi reddedilmistir. 2008 yilinda
%27,8 ile negatif yonlii zayif diizeyde, 2009 yilin-
da %36,2 ile pozitif yonlii zayif diizeyde anlamli
bir iligki saptandigi i¢in, H hipotezi reddedilirken,
H, hipotezi kabul edilmistir.

- Yabanci sirketlerin EVA degerleri ile MVA de-
gerleri arasinda 2006 yilinda %11,5 ile pozitif yon-
li cok zayif diizeyde, 2007 yilinda %30,5 ile pozi-
tif yonlii zayif diizeyde, 2009 yilinda %26,4 ile po-
zitif yonlii zayif diizeyde, 2010 yilinda %26.4 ile
pozitif yonlii zayif diizeyde anlamli olmayan bir
iligki saptanmistir. Anlamli bir iligki tespit edile-
medigi i¢in, H, hipotezi kabul edilirken, H, hipote-
zi reddedilmistir. 2008 yilinda ise %42,7 korelas-
yon degeri ile negatif yonlii zayif diizeyde anlamli
bir iligki saptanmig, dolayisiyla H hipotezi redde-
dilirken, H, hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 3.12. Regresyon Katsayilar1 Tablosu

Grup Yil R R? Diizeltilmis R?
2006 ,195 0,038 0,030
2007 ,204 0,042 0,034
Arastlrma. Kapsamindaki 2008 47 0.183 0.175
Sirketler
2009 ,292 0,085 0,077
2010 ,168 0,028 0,020
2006 ,097 0,009 -0,003
2007 ,192 0,037 0,026
Yerli Sirketler 2008 ,278 0,077 0,066
2009 ,362 0,131 0,120
2010 ,124 0,015 0,005
2006 ,115 0,013 -0,017
2007 ,305 0,093 0,066
Yabanci Sirketler 2008 427 0,182 0,157
2009 ,264 0,070 0,041
2010 ,264 0,070 0,040

Yukaridaki tabloda sirketlerin EVA degerlerinin
bagimsiz, MVA degerlerinin bagimli degisken ola-
rak kullanildig1 regresyon analizi 6zet degerleri
yer almaktadir.

Regresyon tablosunda elde edilen R? degerlerine
gore;

- Aragtirma kapsamindaki sirketlerde 2006 yilin-
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da bagimli degisken MVA’nin %3,8’1 EVA bagim-
siz degiskeni tarafindan agiklanabilirken, 2007 y1-
linda %4,2’si, 2008 yilinda %18,3’i, 2009 yilinda
%8,5°1, 2010 yilinda ise %2,8’1 aciklanabilmekte-
dir.

- Yerli sirketlere ait R* degerine gore, 2006 yi-
linda bagimli degisken MVA'nin %0,9’u EVA ba-
gimsiz degiskeni tarafindan agiklanabilirken, 2007
yilinda %3,7’si, 2008 yilinda %7,7’si, 2009 yilin-

da %13,1’1, 2010 yilinda ise %1,5’1 EVA tarafin-
dan agiklanabilmektedir.

- Yabanci sirketlere ait R? degerine gore ise, 2006
yilinda bagiml degisken MVA’'nin %1,3’ii EVA
bagimsiz degiskeni tarafindan agiklanabilirken,
2007 yilinda %9,3’1, 2008 yilinda %18,2’si, 2009
ve 2010 yillarinda ise %7’si EVA tarafindan acik-
lanabilmektedir.

Tablo 3.13. Anova Analizi Tablosu

Grup Yil Karelerin Toplami1| df | Ortalamalarin Karesi F Sig.(p)
Agiklanan 0,360 1 ,360 4440 | ,037
2006 | Agiklanmayan 9,091 112 0,081
Toplam 9,452 113
Agiklanan 0,850 1 0,850 5,541 | ,020
2007 | Agiklanmayan 19,474 127 0,153
Toplam 20,323 128
Aragtirma
) Agiklanan 1,082 1 1,082 24,361 | ,000
Kapsamindaki| 2008 | Agiklanmayan 4,842 109 0,044
. Toplam 5,924 110
Sirketler
Agiklanan 0,920 1 0,920 11,151 | ,001
2009 | Aciklanmayan 9,904 120 0,083
Toplam 10,825 121
Agiklanan 0,884 1 0,884 3,630 | ,059
2010 | A¢iklanmayan 30,429 125 0,243
Toplam 31,313 126
Agiklanan 0,054 ,054 0,783 | ,379
2006 | Agiklanmayan 5,726 83 0,069
Toplam 5,78 84
Agiklanan 0,515 1 0,515 3,515 | ,064
2007 | Ag¢iklanmayan 13,474 92 0,146
Toplam 13,989 93
o Acgiklanan 0,749 1 0,749 7,012 | ,010
Yerli Sirketler | 2008 | A¢iklanmayan 8,967 84 0,107
Toplam 9,715 &5
Agiklanan 0,759 1 0,759 11,941 | ,001
2009 | Agiklanmayan 5,024 79 0,064
Toplam 5,784 80
Agiklanan 0,408 0,408 1,478 | ,227
2010 | A¢iklanmayan 25,974 94 0,276
Toplam 26,382 95
Aciklanan 0,088 1 0,088 0,443 | ,510
2006 | Agiklanmayan 6,558 33 0,199
Toplam 6,646 34
Acgiklanan 0,764 1 0,764 3,392 | ,074
2007 | Aciklanmayan 7,430 33 0,225
Toplam 8,194 34
Yabanci Agiklanan 0,558 1 0,558 7,123 | ,012
) 2008 | Agiklanmayan 2,505 32 0,078
Sirketler Toplam 3,063 33
Agiklanan 0,233 1 0,233 2,398 | ,131
2009 | Agiklanmayan 3,106 32 0,097
Toplam 3,338 33
Agiklanan 0,571 1 0,571 2,320 | ,138
2010 | Agiklanmayan 7,632 31 0,246
Toplam 8,203 32

/1
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Anova tablosunda g6z oniinde bulundurulmasi ge-
reken en 6nemli deger modelin bir biitiin olarak
anlamli olup olmadigini gdsteren F degeri ve bu
degerin anlamlilik diizeyini gosteren Sig. degeri-
dir.

Anova tablosundaki bulgulara gore;

- Aragtirma kapsamindaki sirketlerin 2006 yilin-
daki Sig. degeri 0,037, 2007 yilinda 0,020, 2008
yilinda 0,000, 2009 yilinda 0,001 oldugu goriil-
mektedir. Elde edilen bu Sig. degerleri 0,05’ten
kii¢iik oldugu i¢in, bu yillarda EVA ile MVA ara-
sinda anlamli bir iligki vardir ve bu degiskenlerin
olusturdugu regresyon modelleri giivenilir ve ge-
cerlidir. 0,059 Sig. degeri ile 2010 yilinda degis-
kenler arasinda anlamli bir iliski yoktur ve olustu-
rulan regresyon modeli giivenilir degildir.

- Yerli sirketlerin Sig. degeri 2008 yilinda 0,010,
2009 yilinda 0,001 bulunmustur. Elde edilen bu

Sig. degerlerine gore, 2008 ve 2009 yillarinda
EVA ile MVA arasinda anlamli bir iliski vardir ve
ayni zamanda bu degiskenlerin olusturdugu reg-
resyon modelleri giivenilir ve gecerlidir. Sig. de-
geri 2006 yilinda 0,379, 2007 yilinda 0,064, 2010
yilinda 0,227°dir. Bu sonuglara gore, s6z konusu
yillarda degiskenler arasinda anlamli bir iliski bu-
lunamamustir. Dolayisiyla, bu yillarda olusturulan
regresyon modellerinin giivenirligide yoktur.

- Yabanci sirketlerin Sig. degeri 2008 yilinda
0,012°dir. Dolayistyla, 2008 yilinda EVA ile MVA
degerleri arasinda anlamli bir iligki vardir ve ayni
zamanda bu degiskenlerin olusturdugu regresyon
modeli giivenilir ve gegerlidir. Sig. degeri 2006
yilinda 0,510, 2007 yilinda 0,074, 2009 yilinda
0,131 ve 2010 yilinda 0,138 bulundugu igin, bu
yillarda EVA ile MVA arasinda anlaml bir iligki
yoktur. Dolayisiyla, bu yillarda olusturulan regres-
yon modellerinin giivenirligi de yoktur.

Tablo 3.14. Parametre Katsayilar1 ve Regresyon Modelleri Tablosu

Grup Yil B, B, Stg:::n Beta t Sig. Y=B,+pX
2006 | 0,087 | 0,518 | 0246 | 0,195 | 2,107 | 0,037 | Y=(0,087)+(0,518) X
Arasurma | 2007 | 0321 ] 0807 | 0343 | 0204 | 2354 | 0,020 | Y=(0.321)+(0.807) X
Kapsamindaki | 2008 | -0,078 | -0,645 | 0,131 |-0,427 | -4,936 | 0,000 | Y= (-0,078)+(-0,645) X
Sirketler 15009 | 0202 | 0,577 | 0173 | 0,292 | 3.339 | 0,001 | Y=(0,202)+(0,577) X
2010 | 0,369 | 0,812 | 0426 | 0,168 | 1,905 | 0,059 | Y=(0,369)+(0,812) X
2006 | 0,062 | -0236 | 0267 |-0,097 |-0.885] 0379 | Y=(0,062)+(-0,236) X
2007 | 0271 | 0,770 | 0411 | 0,192 | 0,885 | 0,064 | Y=(0,271)+(0,770) X
Yerli Sirketler | 2008 | -0,040 | -0,647 | 0244 |-0278 | 2,648 | 0,010 | Y= (-0,040)+(-0,647) X
2009 | 0,145 | 0,675 | 0,195 | 0,362 | 3,456 | 0,001 | Y=(0,145)+(0,675) X
2010 | 0,325 | 0,596 | 0490 | 0,124 | 1216 | 0,227 | Y=(0,325)+(0,596) X
2006 | 0,375 | 0,415 | 0,623 | 0,115 | 0,666 | 0,510 | Y=(0,375)+(0,415) X
2007 | 0,507 | 1326 | 0,720 | 0305 | 1,842 | 0,074 | Y=(0,507)+(1326) X
;ﬁ‘ﬁ:ﬁi‘r 2008 | 0,026 | -0,813 | 0,305 |-0427 | -2,669 | 0,012 | Y=(0,026)+(-0,813) X
2009 | 0298 | 0,574 | 0371 | 0264 | 1,548 | 0,131 | Y=(0,298)+(0,574) X
2010 | 0,562 | 1,193 | 0,783 | 0264 | 1,523 | 0,138 | Y=(0,562)+(1,193) X

Tablo 3.14’te tiim sirketlere ve yerli ve yabanci
sirket gruplarina ait modellerin parametre deger-
leri ve bunlara iliskin t degerleri, Sig. degerleri ve
regresyon modelleri yer almaktadir. t istatistigi de-
giskenlerin ayr1 ayr1 anlamli olup olmadigini test
etmek amaciyla kullanilir.

Bu tablodaki verilere gore;

- Arastirma kapsamindaki tiim sirketlerin para-
metrelerine ait t istatistik degerlerine gdre, mo-
dele dahil edilen her bir degiskenin, 2010 y1l1 ha-
ri¢ (Sig.>0,05), biitiin yillarda %5 anlamlilik dii-
zeyinde anlamli oldugu sdylenebilir. Bagimsiz de-
gisken EVA’daki 1 birimlik pozitif/negatif degisim
bagimli degisken MVA’y1 ayn1 yonde 2006 yilin-
da 0,518 birim, 2007 yilinda 0,807 birim, 2008 y1-
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linda -0,645 birim, 2009 yilinda 0,577 birim, 2010
yilinda 0,812 birim etkilemektedir. EVA degiskeni
2008 yilinda MVA’y1 negatif yonde etkilerken, di-
ger yillarda pozitif yonde etkilemektedir.

- Yerli sirketlerin 2006, 2007 ve 2010 yillarina
iligkin Sig. degerleri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in,
bu yillarda degiskenler arasinda anlamli bir ilis-
ki tespit edilmemistir. 2008 ve 2009 yillarinda ise,
degiskenler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde an-
laml1 bir iligki oldugunu gérmekteyiz. Bagimsiz
degisken EVA’daki 1 birimlik pozitif/negatif de-
gisim bagimli degisken MVA’y1 ayn1 yonde 2006
yilinda -0,236 birim, 2007 yilinda 0,770 birim,
2008 yilinda -0,647 birim, 2009 yilinda 0,675 bi-
rim, 2010 yilinda 0,596 birim etkilemektedir. EVA
degiskeni 2006 ve 2008 yillarinda MVA’y1 negatif
yonde etkilerken, diger yillarda pozitif yonde etki-
lemektedir.

- Yabanci sirketlerin 2006, 2007, 2009 ve 2010
yillarinda Sig. degerleri 0,05’ten biiyiikk oldugu
icin, degiskenler arasinda anlamli bir iligki tespit
edilmezken, 2008 yilinda %5 anlamlilik diizeyin-
de anlamli bir iliski oldugunu gérmekteyiz. Ayri-
ca bu tablodaki bulgulara gore bagimsiz degisken
EVA’daki 1 birimlik pozitif/negatif degisim ba-
giml degisken MVA’y1 ayn1 yonde 2006 yilinda
0,415 birim, 2007 yilinda 1,326 birim, 2008 yilin-
da -0,813 birim, 2009 yilinda 0,574 birim, 2010
yilinda 1,193 birim etkilemektedir. EVA degiskeni
2008 yilinda MVA’y1 negatif yonde etkilerken, di-
ger yillarda ise pozitif yonde etkilemektedir.

SONUC

Isletmelerde performans dl¢iimii sirket ortaklar:
ve diger ¢ikar sahipleri agisindan ¢ok 6nemli ol-
dugu i¢in, son yillarda isletmelerin performansla-
rinin Olgiilmesinde klasik degerlendirme 6lg¢iitleri-
nin yaninda, modern yaklagimlar da giderek dnem
kazanmaktadir. Modern performans olgiitlerinin
en popiiler olanlar1 EVA ile MVA’dir. Yapilan aka-
demik caligmalarin ¢ogunda MVA’y1 agiklamada
EVA’nin diger 6lgiitlere gore daha basarili oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Bu bakis agisindan hareketle bu ¢alismada,
IMKB’de islem goren ve verileri siireklilik arz
eden imalat sanayi sirketlerinin EVA ile MVA or-
talamalar1 arasindaki farklar1 ve EVA degerleri-
nin MVA degerlerini ne 6lgiide agikladigini olg-
mek lizere iki farkli analiz yapilmigtir. Bu analiz-

lerden birincisi, arastirmada yer alan tiim sirketle-
rin ve yerli ve yabanci sahiplik durumuna gore sir-
ket gruplarinin 2006-2010 donemine ait yillar iti-
bariyle EVA ile MVA ortalamalarinin kiyaslandigi
T-testi ve Anova analizidir. Ikinci analiz ise, aras-
tirma kapsamindaki tiim sirketlerin ve yerli ve ya-
banci sahiplik durumuna gore sirket gruplarmin
yine ayni doneme ait EVA ile MVA degerleri ara-
sindaki iliskinin yoniinii ve EVA’nin MVA’y1 agik-
lama giiciinii tespit etmek i¢in yapilan pearson ko-
relasyonu ve basit dogrusal regresyon testleridir.

Aragtirma kapsamindaki sirketlerin 2006-2010 do-
nemine ait yillar itibariyle EVA ile MVA ortalama-
lar1 arasindaki farki kiyaslamak i¢in anova analizi
uygulanmigtir. Analiz sonuglarina gore sirketlerin
EVA ortalamasimin en fazla oldugu yil 2008’dir.
2008 yilini sirasiyla 2006, 2010, 2007, 2009 yilla-
11 takip etmektedir. Ayn1 zamanda, EVA ortalama-
lar1 arasindaki iligki de istatistiksel olarak anlam-
lidir. Ayni sirketlerin yillar itibariyle MVA ortala-
malarin1 biiyiikten kii¢iige dogru siraladigimizda
ise, 2010, 2007, 2006, 2009 ve 2008 seklinde bir
siralama elde edilmektedir. 2006 yili ile 2009 y1-
liin MVA ortalamasi ve 2007 yil1 ile 2010 yilinin
MVA ortalamasi arasindaki fark istatistiksel olarak
anlamli bulunmazken, diger yillarda MVA ortala-
malar1 arasindaki fark anlamli bulunmustur.

Yerli ve yabanci olarak gruplandirdigimiz sirketle-
rin, 2006-2010 donemine ait, yillar itibariyle EVA
ile MVA ortalamalar1 arasindaki farki kiyaslamak
icin ise bagimsiz iki 6rnek t-test analizi kullanil-
mustir. Yerli sirketlerin EVA’lari ile yabanci sirket-
lerin EVA’lant kiyaslandiginda 2008 yilinda yer-
li sirketlerin, diger yillarda ise yabanci sirketle-
rin EVA ortalamalar1 daha yiiksek ¢ikmigtir. 2006
ve 2009 yillarinda ortalamalar arasindaki iligki an-
lamli bulunurken, 2007, 2008 ve 2010 yillarinda
ise ortalamalar arasindaki iligki anlamli bulunma-
mustir. Yerli sirketlerin MVA’lar ile yabanci sir-
ketlerin MVA’larinin kiyaslanmasinda elde edilen
sonuglara gore ise, biitiin yillarda yabanci sirketle-
rin MVA konusunda yerli sirketlerden daha basari-
11 oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. 2008 y1il1 harig,
biitiin yillarda MVA ortalamalar1 arasindaki fark
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Regresyon ve korelasyon analizlerinden elde edi-
len istatistiksel sonuglar ise soyledir. Sirketlere uy-
gulanan analizde EVA ile MVA arasindaki korelas-
yon 2006, 2007 ve 2009 yillarinda pozitif ve sira-
styla %19,5, %20,4, %29 bulunmus, 2008 yilinda
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ise %42,7’lik negatif korelasyon elde edilmistir.
2006 yilinda bagiml degisken MVA'nin %3,8’1,
2007 yilinda %4,2’si, 2008 yilinda %18,3’, 2009
yilinda %38,5’1 bagimsiz degisen EVA tarafindan
aciklanmaktadir. Ayn1 zamanda, bu yillarda de-
giskenler arasindaki iliskinin anlaml oldugu sap-
tanirken, 2010 yilinda EVA ile MVA arasinda an-
lamli bir iliski bulunamamistir. Yerli girketlerde
EVA ile MVA arasinda 2009 yilinda %36,2’lik po-
zitif korelasyon, 2008 yilinda ise %27,8’lik ne-
gatif bir korelasyon elde edilmistir. 2009 yilinda
bagiml degisken MVA’'nin %13,1°1, 2008 yilinda
%7,7’si bagimsiz degisen EVA tarafindan anlam-
11 bir sekilde agiklanmaktadir. 2006, 2007 ve 2010
yillarinda ise EVA ile MVA degerleri arasinda an-
lamli bir iligki bulunamamigtir. Yabanci sirketler-
de EVA ile MVA degerleri arasinda 2008 yilinda
%42,7’lik negatif bir korelasyon bulunmus ve ba-
gimh degisken MVA’'nin %18,2’sinin bagimsiz
degisen EVA tarafindan agiklandig: belirlenmistir.
2008 yilinda degiskenler arasindaki iliski anlam-
11 bulunurken, 2006, 2007, 2009 ve 2010 yillarin-
da degiskenler arasinda anlaml bir iligki buluna-
mamigtir.

Ozetle, analiz sonucunda, sirketlerin 2008 yilin-
da EVA ortalamalari, 2010 yilinda ise MVA orta-
lamalar1 yiiksek ¢ikmigtir. Hem EVA olusturmada,
hem de MVA olusturmada yabanc1 sirketlerin yerli
sirketlerden daha basarili olduklar1 belirlenmistir.
Ayrica, 144 sirketin 2006 yilinda 103’ pozitif kat-
ma deger yaratirken, 2007 y1linda 31’1, 2008 y1lin-
da 118’1, 2009 yilinda 17’si, 2010 yilinda ise 60’1
pozitif katma deger yaratmustir. Ilgili donemdeki
MVA’lara gore ise, 2006 yilinda 97 sirket, 2007 y1-
linda 106 sirket, 2008 yilinda 46 sirket, 2009 yilin-
da 87 sirket, 2010 yilinda 108 sirket pozitif piyasa
katma deger yaratmistir. Calismada ulasilan bag-
ka bir sonu¢ da, hem tiim sirketlerin ele alindig1
analizde, hem de yerli ve yabanci sirketlerin ayri-
ca incelendigi analizde genel olarak EVA ile MVA
arasindaki korelasyonun nispeten diigiik bulunma-
st ve EVA’nin MVA’y1 agiklama giicliniin oldukca
diisiik ¢ikmasidir.

EVA ile MVA arasindaki iliskinin yeterince giig-
1t gtkmamasinin farkli nedenleri oldugu degerlen-
dirilmektedir. Bu nedenlerden biri, MVA’nin geg-
miste elde edilen EVA’larin toplam1 olmasinin ya-
ninda, isletmelerin gelecekte saglayacaklart na-
kit akislarinin bugiinkii degerini de yansitmasi-
dir. Bir diger neden ise, MVA’nin piyasa kosulla-
rina gore dalgali bir seyir izleyebilmesidir. Ciin-

kii MVA’nin hesaplanmasinda esas olan sirketle-
rin piyasa degeri, ekonomik konjonktiire gore de
degisim gostermektedir. Bu nedenle, EVA’nin her
zaman MVA’y1 tam olarak acgiklamasi beklenme-
melidir. EVA’nin MVA‘y1 agiklama giiciiniin dii-
siik ¢cikmasi, EVA'nin kétii bir performans olgiitii
oldugu anlamina gelmemektedir. EVA, diger {ire-
tim faktorleriyle birlikte, 6z sermayenin ve borg-
larin vergiden sonraki maliyetini de dikkate alan
¢ok onemli bir performans 6lgiitiidiir. Yine de, ihti-
yatli olmak ac¢isindan, yeni ve eski performans 6l-
clim tekniklerinin birlikte kullanilmasinin yararh
olacag1 sOylenebilir.
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