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FiRMA PiYASA DEGERININ BELIRLENMESINDE EKONOMIiK DEGER (EVA) ve
GELENEKSEL PERFORMANS OLCUM SISTEMLERININ iNCELENMESI : iIMKB
FIRMALARI UZERINE BiR UYGULAMA

Gokce KARAHAN
Agustos, 2011

Bu calismada firma piyasa degerini ve ekonomik karliligr 6lgen yontemler incelenmistir.
Sirket degerini inceleyen geleneksel yontemler ile ¢agdas bir finansal performans olgiim
sistemi olan ekonomik katma deger (EVA) yaklasiminin teorik alt yapisi, ve hesaplanmasi
lizerinde durulmustur. EVA’ nin piyasa degeri ile olan iligkisi irdelenerek, geleneksel
muhasebeye dayali deger Ol¢iitlerine gore listiin yonleri ve zaaflan tartisilarak agiklanmuistir.
Bu ¢aligmanin amaci Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren firmalar
iizerinden, firma piyasa degerinin belirlenmesinde, geleneksel performans 6l¢lim sistemleri ile
ekonomik katma degerin incelenmesi ve karsilastirilmasidir. Bu ¢alismanin diger ¢alismalardan
farki, IMKB gibi gelismekte olan bir sermaye piyasasinda, farkli analiz teknikleri kullanmasidir.
Bu calismada, 2006-2010 yillari arasinda IMKB’de islem goren ve reel sektdr firmalarim
kapsayan fixed effects panel veri analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda, piyasa degerinin
ekonomik katma deger ile pozitif bir iliskiye sahip oldugu ve analize dahil edilen geleneksel deger
Olgiitlerinden varliklarin getirisi disinda, sirketin piyasa degerindeki degisimini agiklayamadigi
dolayisiyla s6z konusu geleneksel Olgiitlerin bir sirketin ve hissedarlarin degerini ayn1 zamanda
ekonomik karmi 6lgmede EVA’ dan daha az etkin analiz araglari oldugu sonucuna varilmstir.

Anahtar Kelimeler : Piyasa Degeri, Ekonomik Katma Deger, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

ANALYSING THE ECONOMIC VALUE ADDED AND CONVENTIONAL
PERFORMANCE MEASURESES IN DETERMINING THE MARKET VALE
ADDED : AN EMPRICAL STUDY ON THE ISE COMPANIES

Gokce KARAHAN
August 2011

In this study, financial measurement systems are investigated with an emphasis on
determining economic profitability and value of a company. Conventional performance
measures dealing with the value of the company and theoretical approaches on measures like
EVA (Economic Value Added) are reviewed. Correlation between EVA and Market Value and
market — value of share (MV) is investigated and the advantages and disadvantages compared to
the conventional accounting performance measures are discussed. The purpose of this thesis is to
explore and compare how the firm market value is affected by conventional performance
measures and economic value added on the firms in Istanbul Stock Exchange (ISE). This thesis is
unique because it employs different analysis techniques in a developing market, namely ISE. This
study employs panel data analysis on a sample of 320 firm-year observations for Real Sector
firms in Istanbul Stock Exchange (ISE) covering the time span of 5 years over the 2006-2010
periods. This study provides that

the market valu of the Company has a positive correlation with the economic value added and
changes in the market value of the Company cannot be explained by conventional performance
measures included in the study except return on equity (roe), and therefore the conventional
performance measures are less effective than EVA in measuring financial performance of a
company.

Keywords : Market Value, Economic Value Added, Panel Data Analysis
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1. GIRIS

Ekonomik gelismelerin hizla artmasi, giiniimiizde finans alanini da 6nemli degisim ve
gelismelere zorlamaktadir. Bu degisim ve gelismelerin baginda degere dayali yonetim anlayist
gelmektedir. Firmalarin deger tespitinde, yeni arayislara gidilmektedir. Hissedar degeri
yaratma amacina yoOnelik olarak, firma stratejilerini, yapilarmi ve yonetim anlayisini

belirleyen, degere dayali yonetim anlayisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Deger tabanli performans Ol¢iilerinden en ¢ok kabul gorenlerden birisi de ekonomik katma
deger (economic value added: EVA) vyaklasimidir. Geleneksel performans Olgiileri,
performans degerlemesinde, sermaye maliyetini dikkate almadiklarindan yaratilan degeri
dogru olarak Glgmede yetersiz kalmaktadir. Deger tabanli Olgiiler ise, kaynaklarin dogru
olarak tahsis edilmesine, isletmenin kendini diger isletmelerle karsilastirmasina ve sermaye

maliyetlerinin aydinlatilarak yatirim kararlarina odaklanmaya imkan tanimaktadir.

Deger temelli performans Olcilileri arasinda degeri dogru olarak o6l¢mek, isletmede deger
yaratma anlayisin yerlestirerek farkli bir kiiltiir yaratmak ve kullanim kolayligi saglamak
acisindan en yaygin Olgiitlerden birisi de ekonomik katma degerdir. EVA, isletmenin vergi
sonrast net faaliyet kirmnin, o kar1 yaratmak icin kullanilan sermayenin maliyetinden
arindirilarak ulasilan degerdir. EVA, sirket hedeflerinin saptanmasindan stratejik planlamaya,
biitcelemeden fiyatlamaya, tesvik sistemi olusturmadan insan kaynaklarina kadar uzanan bir

finansal yonetim sistemidir.

Ekonomik Katma Deger (EVA) yaklasiminin temel felsefesi, isletme sahipleri agisindan
yaratilan degerin dogru bir sekilde Olgiilmesi ve maksimize edilmesidir. Boylece EVA,
isletme sahiplerinin bakis agisin1 yansitmakta ve buna doniik bilgiler tiretmektedir. EVA' nin
esasini olusturan farkli bakis agisi, geleneksel muhasebenin tirettigi finansal bilgiler iizerinde

bir¢ok diizeltmenin yapilmasini da gerektirmektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci, yatirimcilarin yatirim yapacagi sirketin se¢imi agsamasinda, piyasa
degerini incelerken, sirket deger tespit yontemlerinin hangisinin kullanilmasinin daha dogru

olacaginin sirket verileri lizerinde test etmektir.

Calismada, giris boliimiiniin ardindan, ikinci boliimde, EVA kavraminin temel teorisinden
baslanarak, tarihsel gelisimi, EVA’ y1 olusturan faktorler, EVA’ nin 6zellikleri, hesaplanmasi

ve geleneksel performans dlgiitlerinden farkliligi ortaya konulmustur.



Calismanin tiglincii boliimiinde, performans odakli 6l¢iim yapan geleneksel 6l¢iim yontemleri;
artik kar, EBIT, yatirrm karlilig1, satislarin karlihgi, 6z sermaye karlihig, varlik karlihig, fiyat
/ kazang, defter degeri, piyasa esash oOlgiitler: piyasa degeri ve piyasa katma degeri (MVA)
Olciitlerinin tanimlar1 yapilarak temel 6zellikleri belirtilmistir. Ayrica MVA’ nin 6zellikleri
ayrintili bir sekilde ortaya konmus ve EVA ile arasindaki benzer ve farkli yonlerin

karsilastirilmast yapilmastir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, firma piyasa degerinin belirlenmesinde EVA ile geleneksel
performans Olclim sistemlerinin karsilastirilmasina yonelik uygulamaya yer verilmistir.
Uygulama bdliimiinde, 2006-2010 yillarmi1 kapsayan ve kendi iginde iki asamada olusan
ekonometrik bir analiz yapilmistir. Analizin hedef kitlesi; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Ulusal 100 Endeksinde finans dis1 faaliyet gdsteren altmis dort firma ve 320 panel veri

gbzleminden olugsmaktadir.

Analizin ilk asamasinda s6z konusu isletmelerin yillik Ekonomik Katma Degerleri
hesaplanmis, ikinci asamasinda firma piyasa degerinin belirlenmesinde basvurulan diger
performans Olgiitleri bir araya getirilmistir. Uygulamanin son agsamasinda ise hesaplanan
Olciitler firma piyasa degeri ile iligskilendirilmistir. S6z konusu iligkilendirmeyi yapabilmek
icin STATA istatistik paket programi kullanilarak, panel veri analiz yontemlerinden ilgili
testler goz onilinde bulundurularak, sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Sonu¢ boliimiinde,

elde edilen bulgular tartisilmis ve genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA) YAKLASIMI

Artan rekabet kosullar1 ve pazar odakli yonetim anlayislarinin yerini maliyet odakli yonetim
anlayisina birakmasi ile birlikte deger tabanli performans 6l¢glim sistemleri ortaya ¢ikmustir.
Deger tabanli yonetimi destekleyen diisiincenin ¢ikis noktasi, pek ¢ok sirketin performansini
yanlis degerlendiriyor olmasidir. Geleneksel performans olgiileri, performans degerlemesinde
sermaye maliyetlerini dikkate almadiklarindan yaratilan degeri dogru olarak o6l¢mede

yetersizdirler. Deger tabanli oOlgiiler ise, kaynaklarin dogru olarak tahsis edilmesine,



isletmenin kendini diger isletmelerle karsilastirmasina, sermaye maliyetlerini aydinlatarak

yatirmm kararlarina odaklanmaya olanak tanir'.

Deger tabanli performans olgiileri arasinda degeri dogru olarak olgmek, isletmede deger
yaratma anlayisin1 yerlestirerek farkli bir kiiltiir yaratmak ve kullanim kolayligi saglama
acisindan en yaygin 6l¢iit Ekonomik Katma Deger (EVA)’ dir. EVA, isletmenin vergi sonrasi
net faaliyet karinin, o kar1 yaratmak icin kullanilan sermayenin maliyetinden arindirilmasi
sonucu ulagilan degerdir. EVA sirket hedeflerinin saptanmasindan stratejik planlamaya,
biitcelemeden fiyatlamaya, tesvik sistemi olusturulmasindan insan kaynaklarina kadar uzanan

bir finansal yonetim sistemidir.

Ekonomik Katma Deger bir isletmenin yaratti1 ya da kaybettigi degerin donemsel olarak bir
yillik tutaridir. Isletmenin tiimii icin hesaplanabilecegi gibi her béliim icin ayri ayri da
hesaplanabilir. Boliim bazinda ya da iirlin bazinda hesaplandiginda her bir boliim ya da iiretim
hatt1 farkl bir isletme olarak diisiiniilmelidir. Boliim ya da iiriin bazinda hesaplanan EVA her
bir boliim ya da iiriiniin isletme adina yarattig1 ya da kaybettirdigi degeri gosterir. Boylece

iiriinler ya da béliimler arasinda kiyaslama yapma sans1 yaratilir”.

2.1. Ekonomik Katma Deger Kavrammmin Tarihi Gelisimi

Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA), yonetim performansinin dlgiimii
bakimindan nispeten yeni bir Olgiit olmasina ragmen, kavramsal olarak yeni degildir ve
eskiden artik kar (Residual Income-RI) ya da ekonomik kar olarak adlandirilan kavrama
dayanmaktadir. Bir performans 6lgiitli olarak artik kar, faaliyet karindan sermaye maliyetinin
cikarilmast seklinde tanimlanmaktadir. EVA ise, artik kar formiiliinde yer alan kar ve
sermayenin hesaplama seklini degistirip, ¢esitli diizeltmeler suretiyle artik karin degisik bir

uygulamasin1 yapmaktadir.

Artik kar kavrami ilk olarak 1890' 11 yillarda Alfred Marshall tarafindan ortaya atilmistir.
Marshall ekonomik kar1; net toplam kazang eksi kullanilan sermayenin cari faiz oranina gore
hesaplanmis faizi olarak tanimlamistir. Bununla birlikte, artik kar kavrami muhasebe

literatiiriinde ilk olarak yirminci yiizyilin baglarinda yer almaya baglamistir.

! Riistem Haciriistemoglu, Miinir Sakrak, Volkan Demir, “Etkin Performans Ol¢iim Arac1 (EVA)”, Mali Coziim
Dergisi, s. 59 (2002): 1. )
? Cemal Cakici, Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklasim, (istanbul: Beta Yaynlari, 2008), 2.



1950 ve 1960' I1 yillar boyunca bir sirketin temel performans 6l¢iitii, basit olarak onun hisse
fiyatiydi. Hisse fiyat1 arttig1 zaman sirket ve sirket yonetiminin basarili oldugu diistiniiliirdd.
Ancak ayni yillarda performans dl¢imlemede artik kar dl¢iitiinii kullanan isletmeler de vardi.
Ornegin; General Electric (GE), o ddénemlerde artik kari kullanmis ve net karlar ile

sermayenin maliyeti arasindaki fark olarak tanimlamistir.

1960' 1 yillarda ise artik kar kavrami yonetim muhasebesi literatiiriinde goriillmeye baglanmis
ve 1961 yilinin Ekim ayinda iki finans profesorii olan Franco Modigliani ve Merton H. Miller
tarafindan Journal of Business dergisinde "Dividend Policy, Growth and the Valuation of
Shares" adli bir makale yaymlanmistir. Bazilarina gére bu makale EVA'nin temel

dayanagidir.

1970'lere kadar artik kar olgiitii ¢ok fazla yayilmamis ve biiyiik sirketler tarafindan temel
performans Ol¢iitii olarak kabul gérmemistir. Ancak aymi tarihlerde sermaye piyasasinda
yasanan durgunluk sirasinda, bir¢ok yonetici tarafindan, yonetim performansinin olgiilmesi
bakimindan hisse fiyatlarmin 6lgiit olarak kabul edilmesinin de, iyi bir yol olmadigi

anlagilmistir’.

Performans olgiitii olarak hisse fiyatlarinin kullanilmasmin sebep oldugu ¢esitli sakincalar
nedeniyle bir¢ok sirket bu konuda alternatifler aramaya baglamistir. Béylece, o zamana kadar
genel kabul gérmiis performans Olciitii olan hisse fiyatlarinin yerine, hisse basina kar
(Earnings Per Share-EPS), 6z kaynak karlilig1 (Return On Equity-ROE) ve yatirim karlilig:
(Return On Investment-ROI) gibi dlgiitler, ¢ok biiyiik sirketler tarafindan kabul edilmeye

baslanmistir.

1970" 1i yillarin sonlarinda arastirmacilar deger esashi bir planlama yaklasimi gelistirmeye
baslamislardir. Ayn1 zamanlarda bir¢ok yatirime1 yatirim yaptigr sirketlerin yeterli servet
yaratmadig izlenimine kapilmiglardir. O zamanlarda genel olarak kullanilmakta olan EPS,
ROE, ve ROI gibi performans 6l¢timleme araglari, bir sirketin ger¢ek piyasa degeri ile ¢cok az
iliskili oldugundan, sermaye gelisiminin Sl¢limiinde yeterli olmamislardir. Bu nedenle soz
konusu ol¢limleme araglarini kullanan yoneticiler, genellikle sirket degerinde azalisa yol acan
yanlig kararlar alinmasina sebep olmuslardir. Ancak yine de, sakincali yonleri bulunmasina
ragmen birgok sirket, yonetim performansinin 6l¢iimiinde EPS, ROE ve ROI gibi olgiitleri

kullanmaya devam etmistir.

* age, 3.



Bu olgiitlerin sakincalarindan biri de sirketin degeri artmaksizin, yoOnetimin basarili
goriinmesine sebep olabilmeleridir. Ornegin; ilave bor¢ alinmak suretiyle kar artirilmis
olabilir. Bir sirketin borcunun artmasi yatirimcilar i¢in bir risk olustururken, ayni zamanda
faiz 6demeleri seklinde ilave sabit maliyetlere sebep olmaktadir. Diger taraftan arastirma-
gelistirme ve personel egitim giderleri azaltilmak suretiyle kisa vadeli kar artis1i ve hisse
bagina karlarin iyilestirilmesi miimkiin olabilmektedir. Performans olgiitlerinde meydana
gelen boyle kisa vadeli iyilestirmeler aynt zamanda uzun vadeli amaglar bakimindan da

olumsuzluklara sebep olabilmektedir®.

Ekonomik katma deger gibi deger esasli planlama yontemlerinin gelistirilmesinin amaci,
yatirimeilarin bakis agisiyla, bir sirketin sahipleri tarafindan yatirilmis paranin gelisiminin
Ol¢iilmesidir. EVA olarak bilinen ekonomik katma deger ise Onceleri artik kar olarak
kullanilan kavramin gelistirilmesi suretiyle ortaya ¢ikmaistir. Buna gore, EVA'
nin arkasindaki temel diislince, tiim sermayenin getirisinden maliyetini diistiikten sonra kalan
rakamin maksimize edilmesidir. Boylece ekonomik katma deger, sirket kar1 eksi
yatirimeilarin girkete yatirdiklarn paralar icin bekledikleri karsilik ya da tazminat olarak
tanimlanmakta olup, vergi sonrasi kdrdan yatirilan sermayenin toplam maliyeti ¢ikarildiktan

sonra kalan kisim seklinde de ifade edilebilmektedir.

Ekonomik esasli performans yontemlerini savunan Joel Stern, 1970°li yillar boyunca
muhasebe esasl Olgiitlerin sakincalar1 ve yarattig1 sorunlar hakkinda yazilar yazmigtir. 1986
yilinda ise Stern' in ortag1 Bennett Stewart, ekonomik katma deger (EVA) olarak adlandirilan
ve ortaklar agisindan sirket degerini belirleme yontemini agiklayan "The Quest for Value"

(Deger Arayist) adli kitabr yayimnlamigtir.

Joel Stern, Bennett Stewart ve onlarin danismanlik firmasi olan Stern Stewart Sirketi
tarafindan gelistirilmis ve 1980'lerin sonlarinda ticari bir marka olarak sunulmus olan EVA
(Economic Value Added - Ekonomik Katma Deger) kavrami, son zamanlarda biiyiik sirketler

arasinda oldukca fazla kabul gormeye baslamistir.

Baslangic noktasinda Stern Stewart danigmanlik sirketi tarafindan ortaya atilmis olan temel

diisiince soyledir’:

* Nareyz Roztocki, “An Integrated Activity Based Costing And Economic Value Added System For Small
Manufacturing Companies”, University of Pittsbburg Department of Industrial Engineering, Working
Paper, (1999): 7

> Andrew C. Worthington, Tracey West, “Economic Value Added: A Review of The Theoritical and Emprical

Literature”, Asisan Review of Accounting, c. 9,s. 1 (2001): 3.



"Karlar, hisse basina karlar ve karlardaki artis sirket performansini yaniltict 6l¢iitlerdir ve en
pratik periyodik performans olciitii ekonomik katma degerdir. EVA, bir isletmenin gergek
ekonomik karinin gosterilmesinde digerlerinden daha dogru sonuglar veren bir finansal
performans olgiitiidiir. EVA ayrica ortaklar agisindan deger yaratma durumunu en dolaysiz

sekilde 6l¢en bir performans ol¢iitiidiir."

Buna gore EVA; bir sirketin vergi sonrasi net kari ile 6z kaynak ve bor¢larindan olusan
sermaye maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanmistir. Bununla birlikte EVA terimi
literatiirde ilk olarak 1989 yili baslarinda goriilmiistiir. Ancak 20 Eyliil 1993 tarihinde Fortune

dergisinde yayinlanan bir makaleye kadar ¢ok fazla dikkate deger bulunmamastir.

Daha sonra sirket basarisinin Olciilmesinde en son ve ilging yenilik olarak, basarili EVA
hikayelerini anlatan ve EVA' y1 tanitan giiclii makaleler yaymlanmistir. EVA' nin aniden
popiiler olmasmin en biiyliik sebeplerinden biri, EVA' y1 kullanan biiyiik firmalarin

yoneticilerinin, bu yeni performans aracindan memnun kalmalar1 ve bunu aciklamalaridir.

EVA, ozellikle 1990’1 yillarda biiylik Amerikan sirketlerinde en ¢ok kullanilan performans
Ol¢iitii olmustur. Coca-Cola, WalMart, Briggs & Stratton, AT & T, Duracell, Georgia-Pacific,
Quaker Oats gibi sirketlerin yonetim ve prim sistemleri konularinda ¢ok basarili EVA

uygulamalar1 sunulmustur.

Ayrica EVA, Ingiltere, Avustralya, Kanada, Brezilya, Almanya, Meksika, Tiirkiye ve
Fransa'da ve yonetimin performans durumunu yayimlamaya aligik olan diger iilkelerde yogun
bir sekilde tanitilmis ve birkag¢ uluslararas: sirket tarafindan da performans 6l¢limii ve tesvik
konularinda basarili bir sekilde uygulanmistir. Ornegin, 1990'li yillarin sonlarinda
Avustralya'da ANZ Banking Group, Fletcher Challenge Limited, James Hardie Industries ve

Wrightson Group finansal yonetim sistemlerinde EVA' y1 uygulamiglardir.

1996 yilinda Institute of Management Accountants (IMA) tarafindan yapilan bir arastirmaya
gore; cevap verenlerin % 35'1 hali hazirda EVA' y1 kullanmakta, % 45'1 ise gelecekte

kullanmay: diistinmektedirler.

New York' da bulunan ve EVA ticari markasinin sahibi olan Stern Stewart danigsmanlik
firmasi, 1999 yili itibariyle yaklasik 250 miisteriye hizmet vermektedir. Bunlarin ¢ogu
profesyonel isletme danismanlarina iicret ddeyebilen biiyiik sirketlerdir. Ornegin, Stern

Stewart firmas1 EVA danismanligi yoluyla yilda yaklasik 50 milyon $ gelir elde etmektedir.



Yine de, Stern Stewart danismanlar1 tarafindan onerilen tam bir EVA hesaplamasi, kullanim

acisindan kolay degildiré.

Ornegin geleneksel bir gelir tablosunun EVA' ya uygun tablolar haline getirilmesi icin 164'
den fazla diizeltme yapilmasi gerekmektedir. Ancak, her bir sirketin kendine 6zgili olaylar
nedeniyle, Stern Stewart tarafindan yapilmasi istenen diizeltmelerden bazilari; stok
maliyetleme ve stok degerleme, amortisman, serefiyenin amortismani, gelirin taninmasi,
slipheli alacaklar, enflasyon ve yabanci para doniisiimii gibi konularin yeniden hesaplanmasi
seklinde siralanmaktadir. Boylece bazi temel ayarlamalarin yapilmasi suretiyle, EVA' nin

kii¢iik isletmelerde de pratik bir sekilde kullanim1 miimkiin olabilmektedir.

Glinlimiizde diinya ¢apinda 300'den fazla sirket EVA' y1 kabul etmistir Bunlar arasinda; Coca-
Cola, Quaker Oats, Boise Cascade, Briggs & Stratton, Lafarge, Siemens, Tate & Lyle,
Telecom New Zeland. Telstra, Monsanto, SPX, Herman Miller, JCPenney ve U.S. Postal

Service sayilabilir.

Ulkemizde ise EVA, ilk olarak Sabanci Holding biinyesinde faaliyetlerini siirdiiren Kordsa
A.S. tarafindan kullanilmistir. Daha somasinda ise Soktas A.S., Renault A.S., Fiat-Tofas A.S.
ve Arzum Mutfak Geregleri A.S. EVA' y1 uygulayan isletmelerdir. Bu firmalar EVA
kullanimina onciiliik etmelerine karsin, s6z konusu yontem iilkemizde heniiz yaygin olarak

kullanilmamaktadir’.

EVA hakkinda yapilan ve ¢esitli finans ve yatirim dergilerinde yayinlanmakta olan ¢aligmalar
da gostermektedir ki, EVA hem akademik olarak, hem de finansal ¢evrelerde kabul gormeye

ve ilerlemeye devam etmektedir.

2.2. EVA’ nin Tanim

Isletmelerin gelismesi saglam ve saglikli bir yapi ile daha fazla kar elde edilmesi olarak
diisiiniiliirse, sirketlerin kullandig1 performans oOl¢iim sistemlerinde, oOncelikle sermaye
verimliligini yani deger yaratma kuralim1 gozetmesi gerekir. Artan rekabet kosullari, hem
finansal hem de faaliyetsel kararlarda kullanilabilen etkin bir yonetim ve performans 6l¢iim

. . e 8
sitemine olan gereksinimi arttirmistir”.

% Haciriistemoglu, age, 3

7 Haluk Bengii, “Ekonomik Katma Deger ve Balanced Scorecard Yaklasimmin Entegrasyonu”, Muhasebe ve
Denetime Bakis Dergisi, c. 3, s. 20 (2006): 59.

¥ “Ekonomik Katma Deger (EVA)”, Sosyalist Forum, http://www.sosyalistforum.net/dersler-odevler-
tezler/33476-ekonomik-katma-deger-eva.html [14.04.2010].



Ekonomik Katma Deger olarak bilinen bu sistem; herhangi bir mali isleme bakar bakmaz
deger kazandigin1 ya da kaybettigini anlayabilmemizi saglar. Bir yonetici olarak; bu ol¢iitii,
islemin degerinin ne kadar arttifin1 gérmek i¢in kullanabilir, bir yatirimer olarak bu 6l¢iiti,
borsada diisiiste olan hisse senetlerini, yiikselenlerden ayirt etmemizi saglamak igin
kullanabilirsiniz. Ayrica bu 6l¢iitii kullanmak, digerleri bunu kullanmadiklar1 i¢in size rekabet

acisindan belirgin bir avantaj saglayabilir.

Uzun zamandan beri onerilen finansal teori her sirketin tek hedefinin hisse senedi sahiplerinin
kazanglarini maksimize etmek oldugudur. Bu hedef hissedarlarin isletmenin sahibi
olmasindan dolayr dogal ve yatirimcilarin yatirimlarindan uzun doénemde iyi bir getiri
beklemeleri gibi rasyonel olmalidir. Yatirimlarin getirisi, hisse bagina kazang gibi Olgiitler
teorik olarak hissedar deger yaratilmasi ile ilgisi olmamasina ragmen sirketlerin biiylik bir
cogunlugunda en 6nemli performans 6l¢iitii ya da kazang temeli olarak kullanildi. Bu ge¢mise
kars1 degerdeki performans degisikligini periyodik olarak dlgmeye cabalayan temel deger

Ol¢timlerinden en popiiler olan1 EVA' dir.

Genel olarak EVA; belli bir donem boyunca isletmeye eklenen deger miktarin1 gosteren bir
Olciittiir. Diger bir deyisle, bir isletmenin hem borglari hem de 6z sermayesini kapsamak tizere
toplam sermaye maliyetinden sonra ekonomik degerini (karliligini) 6l¢menin bir yoludur. Bu
anlamda geleneksel muhasebedeki karlilik Olgiitlerine benzemektedir. Ancak EVA tiim

sermayenin maliyetini de dikkate almas1 bakimindan onlardan ayrilmaktadir’.

2.2.1. EVA’ y1 Aciklayan Analitik Ornek

EVA’ nin anlagilabilmesi i¢in s6yle bir basit 6rnege yer vermekte fayda goriilmektedir'®.
Bankada 1.000.000 TL’si bulunan bir girisimci bu parayla yatirim yapmaya karar vermistir.
Bu amagla girisimci 800.000 TL’y1 bir bina ve ¢esitli makine ve tesislere yatirmistir. Paranin
geri kalan kismini isletmenin ¢esitli ihtiyaclarinin karsilanmasi bakimindan nakit olarak
tutmustur. Girisimei ayn1 zamanda bir miidiir, bir muhasebeci ve birkag is¢i istthdam etmistir.
Y1l sonunda girisimci, miidiir ve muhasebeciye isletmenin durumunu sormus ve onlardan

isletmenin 500.000 TL’lik satis geliri elde ettigini 6grenmistir.

Ik etapta girisimci memnun olmasmna ragmen satig gelirinin tiimiiniin kendisine
kalmayacagmi bilmektedir. Satis gelirlerinden personel iicretleri ve malzeme giderleri

diisiildiikten sonra elde edilen vergi oncesi faaliyet kar1 ise 200.000 TL olarak belirlenmistir.

? Haluk, age, 60.
10 Cakici, age, 9.



Biitiin bu sonuglar olumlu goériinmesine ragmen % 40 vergi ddemesinden sonra sirkete
120.000 TL vergi sonrast kar kaldigi goriilmektedir. Buna gore; miidiir ve muhasebeci,
girisimcinin bu sonuglar1 olduk¢a sevindirici buldugunu diistinmiislerdir. Onlara gore; sirket,
satiglardan 500.000 TL elde etmis ve bu paradan vergi dahil 380.000 TL harcanmistir.
Gergekten de onlarin bakis acisina gore bu dogru bir degerlendirmedir. Bununla birlikte onlar,

girisimcinin isletmeye yatirdigi 1.000.000 TL’yi hesaba katmamaislardi.

Eger girisimci parasini bankada tutmus olsaydi, vergi sonrasi net olarak % 4 yani 40.000 TL
kazanabilecekti. Onlar buna ragmen sirketin basarili oldugunu diisiintiyorlardi. Bu dogrudur
ancak bankada bulunan para nispeten daha az bir riske sahiptir. Isletme ise daha biiyiik bir
riske sahip oldugundan bu riski karsilayacak kadar bir getiri iliretmek durumundadir.
Girisimei, bunun i¢in katlandigi risk primini % 6 olarak hesaplamistir. Bu nedenle girisimei %
4+ % 6 =% 10 yani en az 100.000 TL kazanmak istemektedir. Buna gore sirket 120.000 TL
kazandig1 i¢in gercek anlamda 20.000 TL kar saglamistir. Ve girisimci bu nedenle memnun
olmustur. Iste girisimci tarafindan yatirilan sermaye iizerinden beklenen getiriyi (1.000.000

TL iizerinden 100.000 TL) asan bu kér rakami EVA olarak adlandiriimaktadir'’.

2. 2. 2. Literatir Taramasi

EVA, bir performans 6l¢iisii ve tesvik sistemi olarak Stern Stewart & Company tarafindan
gelistirilmigtir. Stewart, ‘’kazang, hisse basina kar payr ve 6z varlik karliligr arttirilmasi
hedefinin terk edilmesi gerektigini, muhasebeye dayali performans 6lgiitlerinin, hisse senedi
fiyatlar1 ile baglantistnin tesadiifi oldugunu, piyasanin kazanglardan ¢ok degerle
ilgilendigini’’ belirtmekte, isletme basarisinin gercek Olgilisiiniin  EVA  oldugunu ileri
sirmektedir. EVA’ nin isletme performansin1i ve hisse senedi getirilerindeki degisimi
aciklama giicli hakkinda yapilmis ¢esitli ampirik ¢aligmalar vardir. Bu ¢aligmalardan bir kismi
EVA’ nin bir performans 6lciisii olarak geleneksel performans dl¢iimlerine gore iistiinliiglinii

ortaya koyarken, diger bir kismi1 da aksini ifade etmektedir.

O’ Byrne piyasa degerindeki bes yillik degisimlerin EVA tarafindan % 55’ inin, kazang
rakamlar1 tarafindan % 24’ {niin agiklanabildigini belirtmistir. Piyasadaki on yillik
degisimlerin EVA tarafindan aciklanabilme giicii % 74, kazan¢ rakamlar1 tarafindan

aciklanabilme giicii % 64 olarak bulunmustur'>.

11
age, 9
12 Stephen O’ Bryne, EVA and Market Value. Journal of Applied Corporate Finance, vol. 9, (1996): 116.



Mampane siit endiistrisinde faaliyet gosteren firmalarda performans 6lgmek icin EVA ve
MVA 6lgiitlerini kullanmistir. Giiney Afrika’da faaliyet gosteren 6 firma iizerine analizlerde
bulunan yazar daha ¢ok EVA ve MVA’ y1 geleneksel performans 6lgiitleri olan aktiflerin
karlilik orani, 6z sermayenin karlilik orani, net faaliyet geliri ve faaliyet kar marj1 gibi
olgiitlerle karsilastirmistir. Inceleme sonucunda, eva’ nin geleneksel performans dlgiitlerine
gore bazi durumlarda daha giivenilir sonuglar iirettigi kanisina varilmig, buradan hareketle eva

esas alinarak, geleneksel performans dlgiitlerine de bagvurulabilecegi sonucuna ulasllmls‘ur13 .

Ergincan, IMKB’ da islem géren 109 isletmeye ait verilerle EVA, MVA ve piyasa degeri
(MV) degerleri arasindaki korelasyon katsayilarini hesaplamis, EVA ile MV arasinda % 49,
EVA ile MVA arasinda % 47 pozitif korelasyon bulmustur. Bu isletmelere ait MVA ve MV
ile EVA degerlerini kullandig1 regresyon islemi sonucunda EVA’ nin MV’ y1 % 24, MVA ’y1
% 22 oraninda aciklama giiciine sahip oldugunu gdstermistir. IMKB’ da islem goren 83
isletmenin MVA ve MV degerleri ile EVA, net kar, EPS, ROE ve ROI degerleri arasindaki
korelasyon analizinde, net gelirin MV (%74) ve MVA (% 69) ile korelasyonunun diger
olgiitlere gore yiiksek oldugu sonucuna varmistir. EVA’ nin MVA ile korelasyonunun % 53,
MYV ile korelasyonunun %51 oldugunu gostermistir. MVA ve MV’ nin bagimsiz degisken
olarak kullanildig1 regresyonda, net karin MV’ deki degisimlerin % 55’ ini, MVA’ daki
degisimlerin % 47’sini agiklayabildigini, bu rakamlarin EVA i¢in % 27 ve % 26 oldugunu

gostermistir'®,

Erdogan, Berk ve Katircioglu Isletme performansinin dl¢iilmesinde Ekonomik Kar yaklagimini
ve EVA yontemini degerlendirdikleri calismalarinda, 1994-1998 doéneminde IMKB ' ye
kayith 123 igletmeden biiyiik bir boliimiiniin negatif EVA elde ettiklerini ve piyasa katma

degeri yaratmadiklarini bulmuslardir.

Peixoto, Portekiz i¢in yaptig1 ¢alismada, Lizbon Borsasi’na kayith 39 isletmenin 1995-1998
donemine iligkin verilerini incelemistir. Varliklarin Piyasa degeri/defter degeri oranimi
bagimli, faaliyet kari, net kar ve EVA’ y1 bagimsiz degisken olarak kullandiklari regresyon
islemi sonucunda, varliklarin piyasa degerinin agiklanmasinda en fazla ilave bilginin, faaliyet
kar1 tarafindan saglandigini, bunu EVA ve net karmn izledigini gostermislerdir. Ayni
aragtirmay1 piyasa kapitalizasyonunun % 85’ini temsil eden en biiylik 10 isletme ig¢in

tekrarladiklarinda net karin (R* = 0.692) en yiiksek ilave bilgiyi saglayan 6lgiit oldugunu, bu

13 K.C. Mampane, “A Critical Review of Economic Value Added (Eva) As a Measure To Evaluate The Financial
Performance of Milk Producers” (Master Thesis, Universityof Pretoria, 2004), 97.

' Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi (istanbul: Literatiir Yaymlari, 2004),56.



degiskeni faaliyet kar1 (R*=0.666) ve EVA’ nin (R*=0.620) izledigini gdstermisler ve bunlara
bagli olarak isletmenin piyasa degerinin aciklanmasinda EVA’ nin geleneksel performans

Slgiitlerine tistiinliigiinii gdsteren bir kanit olmadig1 sonucuna varmislardar'.

2.3. EVA’ y1 Olusturan Faktorler

Ekonomik katma deger, vergi sonrasi net isletme kari, sermaye tutari, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti, yatirim getiri oran1 ve artik kar gibi bir¢ok konuyu igermekte ve tim bu

gostergeleri biitiinciil bir bakis agisiyla ele almaktadir'.

2.3.1. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (NOPAT)

Ekonomik katma degeri hesaplamada vergi sonrasi net isletme kéri, faaliyet karindan vergi
yiikiiniin diislilmesiyle ulasilan bir kar ifade etmektedir. Yani gelir tablosunda faaliyet
karindan sonra yer alan finansman giderleri bu karin icinde yer alamamakta ancak bunlarin
olusturdugu vergi avantajlar1 dikkate alinmakta ve EVA formiiliinde bu giderler yatirilan

sermayenin maliyetinin bir unsuru olarak dikkate alinmaktadir.

Vergi sonrasi net faaliyet karinin hesaplanisini 6zetleyen Tablo 2.1 de gosterilmistir.

Tablo 2.1: Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kir1 (NOPAT)

Gelir Tablosu Ekonomik Kar

Briit Kar Briit Kar

Faaliyet Giderleri (-) Faaliyet Giderleri (-)

Finansman Giderleri (-) + / - Diizeltmeler

Vergi (-) Vergi (-)

Net Kar Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar

Cemal Cakici, Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklasimu, 1.bs. (Istanbul: Beta Yayinlari, 2008), 25°
den uyandi.

!> Susanne Piexito, Economic Value Added, Application to Portuguese Public Companies, Universidade
Moderna do Porto, 13
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2.3.2. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

Isletme faaliyetleri, uygulamada birden ¢ok kaynaktan finanse edilmektedir. Bu bakimdan
cesitli kaynaklardan saglanan fonlarin ortalama maliyetinin bulunmasi gerekir. Ortalama
maliyetin hesaplanabilmesi icin isletmenin sermaye yapisini olusturan cesitli kaynaklarin
oranlarinin bilinmesine ihtiya¢ duyulur. Oranlar belirlendikten sonra farkli 6zellikteki finansal
kaynaklarin maliyetlerinin ortalamas1 hesaplanir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
firmanin herhangi bir tarihteki bilangosunun pasifinde yer alan uzun vadeli borglarinin ve 6z
sermayesinin piyasa degerine gore agirliklandirilarak hesaplanmaktadir. S6z konusu

hesaplama ii¢ asamada yapilmaktadir.

Birinci asamada, sermayeyi olusturan her bir unsurun toplam sermaye igerisindeki payi, ikinci
asamada her bir sermaye unsurunun maliyeti, {iglincii ve son asamada ise sermaye

unsurlarinin toplam sermaye icerisindeki agirliklari ile sermaye maliyetleri garpllmaktadlr”.

kWACC = {wd x kd x (1 = T)} + {we x ke} ile ifade edilen formiilde;
wd = Uzun vadeli borg¢larin agirlig

we = Oz sermayenin agirhig

kd = Faiz oran1

ke = Oz sermaye maliyeti

T = Kurumlar vergisi oranin1 géstermektedir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, isletmenin o andaki durumunu gosteren cari veya tarihi
bir maliyettir. Sermaye yapis1 degistiginde, yeni kaynak ilave edildiginde, agirlikli ortalama

sermaye maliyeti degiseceginden yeniden hesaplanmasi gerekir.

Gelismekte olan piyasalarda firsat maliyetleri ¢ok yiiksek ve istikrarsiz oldugundan bu tiir
piyasalarda sermaye maliyeti de yliksek c¢ikmaktadir. Bu durumda ekonomik katma deger
formiiliindeki sermaye maliyeti de yiiksek ¢ikarak ekonomik kari diislirecektir. Bunun
yaninda enflasyonist ortamlarda piyasa risk priminin istikrarsiz ve uzun donemlerde
kullanilmamasinin nedeni ile finansal varlik fiyatlama modelinin ekonomik kar 6l¢iimiinde

kullanimi sinirl kalmaktadir'®,

7 Niyazi Berk, Finansal Yénetim, 7. bs. (istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2003), 23

'8 Muazzez Gezer, “Yatirnmeilar Agisindan Sirket Degerinin Belirlenmesinde Katma Degeri Olgen Yontemler ve
Bir Uygulama (Yiiksek Lisans Tezi, K.U Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007), 41



2.3.3. Yatirilan Sermaye

Yatirilan sermaye isletmeye kar elde etmesi igin yapilan toplam yatirimi, yani yatirilan
kaynaklarin toplamim1 ifade etmektedir. Farkli olarak borglar toplam varliklardan
cikarilmazken, varlik ve kaynaklarla ilgili bazi diizeltmeler yapilmaktadir. Dolayisiyla
firmaya yapilan sermaye daha iyi Olciilerek faaliyet karlarinin hangi yatirm diizeyinde

gerceklestirildigi daha net bir bicimde goriilebilmektedir

Yatirilan sermaye miktari olarak firmanin piyasa degerini kullanmak da bir ¢dziim
olabilmektedir. Ancak, piyasa degerinin yalnizca mevcut varliklara yatirilan sermayenin
degerini degil, aym1 zamanda da gelecek donemlerde beklenen biiylimeye bagli olarak
varliklarin  degerini de kapsadigi disiiniildiigiinde, bu yaklasimin yanlis olacag:
goriilmektedir. Mevcut varliklarin piyasa degerinin tahmin edilmesinin zorlugu dikkate
alindiginda, sermayenin defter degerinin, mevcut varliklara yatirilan sermayenin piyasa degeri
yerine kullanilabilecek bir 6lciit olarak ele alinmasi gegerli bir yaklasim olarak kabul

gorebilmektedir.

Faizsiz yiikiimliilikleri gosteren kalemlerin nakdi herhangi bir maliyetleri s6z konusu
olmadig: gibi olustuklar1 ve 6dendikleri donemler arasinda firmaya kazang saglayabilecegi bir
cesit kaynak saglamaktadirlar. Dolayist ile finansmanla ilgili olarak bu kalemlerin
maliyetinden s6z edilemeyecegi i¢in yatirim tutarinin hesaplanmasinda dikkate alinmazlar. Bu
kalemlerden saglanan her nakit girisi yatinmcilardan saglanan kaynak gereksinimini

azaltmakta ve daha diisiik sermaye yiikii ile ekonomik kar1 arttirmaktadir'.

2.3.3.1. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti bircok finansal kararin alinmasinda temel verilerin basinda gelmektedir.
Sirket degeri ve sermaye maliyeti arasinda oldukca yakin bir iligki bulunmakla birlikte,
sitketlerin uzun vadeli kaynak ihtiyaglarin1 6z sermaye ve wuzun vadeli borglarla

sagladiklarindan bu kaynaklarin hesaplanabilir bir maliyeti olmaktadir.

Yoneticiler sirket degerini maksimum kilmak i¢in sermayenin maliyetini minimize etmek
zorundadir. Bu sebeple sermaye maliyeti konusu hem firma yoneticileri hem de yatirimeilart
yakindan ilgilendirmektedir. Sermaye maliyeti 6z sermaye ve uzun vadeli bor¢larin kendi
toplamlar1 icerisindeki agirliklar1 dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Goriildiigi {izere
sermaye maliyeti hesaplamasinda kisa vadeli yabaci kaynaklar dikkate alinmamaktadir.

Ciinkii sirketler yatirnmlarini uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z sermayeleri ile finanse

' Berk, age, 47



etmeleri gerekmektedir. Sermaye maliyeti ile kastedilen agirlikli ortalama sermaye maliyeti

olup ¢alismamizda her iki kavram da kullamImaktadir®®.

2.3.4 Borc¢ Maliyeti

Borglarin maliyeti en kolay dogrulanabilen sermaye maliyeti unsurudur. Buna gore borglarin
maliyeti; bir sirketin mevcut piyasada uzun vadeli bor¢ elde etmek i¢in 6demek zorunda
oldugu faiz oramidir. Eger firmanin kendi bor¢lanma araglar1 varsa, bunlarin piyasadaki
oranlar1 kullanilabilir. Firmanin bor¢lanma araglar1 yoksa, yaklasik olarak tahvil dereceleme
sirketlerinin yayinladigi cari faiz oranlar1 da kullanilabilir. Buna goére bir firmanin bor¢glanma

maliyeti, risksiz getiri orani ile sirkete 6zgii risk priminin toplanmasindan ibarettir”'.

Sermaye maliyetlerinin hesaplanmasinda kullanilan borcun maliyeti en basit ifade ile faiz
olusturmaktadir. Borcun maliyeti, sirketin uzun vadeli borglarinin maliyeti olup, sirketin
yatirimlart bu kaynaklarla finanse edilmektedir. Kisa vadeli borglar sirketin giinliik
faaliyetlerindeki siirekliligi saglamak i¢in gerektiginde basvurulan kaynaklar olup,
yatirimlarin finansmaninda kullanilmamasindan dolay1 agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir. Bor¢ maliyeti 6z sermayeden 6nemli bir noktada
ayrilmaktadir. Borg iizerindeki faiz 6demeleri vergiden muaftir ve bdylece kullanilan borcun

etkin maliyeti “vergi avantaji” boyutu ile diisiiriilmektedir

Sirket degerlemesinde genellikle firmanin degerleme tarihindeki mevcut borglart dikkate
alinmakta ve gelecekte yapilan bor¢lanmalarinin net bugiinkii degerinin sifir oldugu kabul
edilmektedir. Bu bor¢lanmalardan saglanacak nakit girisleri borg¢larin firsat maliyeti ile

indirgendiginde tam olarak gelecekteki bor¢ ddemelerinin buglinkii degerine esit olacaktir.

2.3.5. Oz sermaye Maliyeti

Oz sermaye maliyeti, bir sirketin piyasa deerinin degismemesi igin sirketin yatirrm
projelerinin 6z sermaye ile finanse edilen boliimii {izerinden elde etmesi gerekli asgari karlilik
orani olarak tamimlanabilir. Oz sermaye maliyetinin hesaplanmasi bor¢ maliyetine gore daha
subjektif unsurlar igermektedir. Oz sermaye maliyetinin hesaplanmasinda farkli modeller
kullanilmakla birlikte temelde kar payr modeli ve sermaye varliklar1 fiyatlama modelinden

yararlanilmaktadir. Subjektif bir yaklasim olarak da diger hesaplamalarin yapilmamis olmasi

Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, (Bursa: Ekin Yayinlari, 2004),
291.

21 Stern Stewart, G.Bennet: Accounting is Broken Here’s How to Fix A Radical Manifesto, Stern Steward
Research Evaluation, ¢.5, s.1, 2002, 7



durumunda, firmanin hissedarlarinin son bes yilda elde ettikleri getirilerin ortalamasini

sirketin yaklasik 6z sermaye maliyeti olarak kabul etmek miimkiindiir™.

2.3.5.1. Piyasa Risk Priminin Belirlenmesi:

Piyasa portfOyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz oranmi arasindaki fark piyasa risk primini
vermektedir. Finansal varliklar1 fiyatlandirma modelinde risk primi hesaplamalarinda, hisse
senetlerinin gegmis yillardaki ortalama getirileri ile risksiz menkul kiymetlerin gegmisteki

ortalama getirileri arasindaki fark kullanilmaktadir.

Burada ge¢mis verilerden faydalanilarak gelecege iliskin bir projeksiyon yapilmaktadir. Bu
projeksiyon sonucunda gelecege iliskin veriler tahmin edilmektedir. Piyasa risk primi
hesaplanirken uzun donemlik bir veri kullanilmasinin sebebi kisa vadede yasanabilen ug
durumlarn etkilerini en alt seviyede tutabilmektir. Ornegin 2000 ve 2001 krizlerini gdz dniine
alarak 2000-2005 yillar1 aras1 yapilacak bir analiz 6niimiizdeki 5 yil1 yansitmasi agisindan ¢ok

fazla aciklayici giice sahip olmayacaktir®.

2.3.5.2. Risksiz Getiri Oraninin Belirlenmesi

Risksiz getiri oran1 6denmeme riski olmayan menkul kiymetlerden olusan portfoyiin getiri
oranidir. Risksiz getiri oranin1 olarak hazine bonolarmin faiz orani, on yillik hazine
tahvillerinin faiz orani, otuz yillik devlet tahvillerinin faiz orani risksiz getiri oram1 olarak
kullanilabilir. Uygulamada risksiz getiri oran1 hesaplamalarinda genellikle on yillik hazine
tahvillerinin faiz orami kullanilmaktadir. Burada devletin bor¢larini her sart altinda 6deyecegi

varsayimindan hareket edilmektedir.

2.3.5.3. Beta Katsayisinin Hesaplanmasi:

Beta Katsayis1 herhangi bir hisse senedi veriminin, pazari temsil eden endeks verimi ile
(6rnegin IMKB 100 Endeksi ile) birlikte hareket etme egilimini 6l¢en bir katsayidir. Bir hisse
senedinin beta katsayisi piyasa riskinin veya veriminin de bir Olgiisiidiir. Burada Beta
katsayis1 firma agisindan sistematik riski verecektir. Sistematik risk; ekonomik, politik, sosyal

durum ve benzeri gevresel faktorlerin degiskenliginden kaynaklanip, biitiin sirketleri ayni

22 Berk, age, 28"
» M. Bagaran Oztiirk, Kamil Ercan Kartal Demirgiines, Degere Dayah Yonetim ve Entelektiiel Sermaye,
(Ankara: Gazi Kitabevi, 2003), 69.



yonde fakat degisik derecede etkileyen riskler olarak da tanimlanabilir Beta katsayisi

asagidaki sekilde yorumlanabilmektedir®®.

- B katsayisinin pozitif olmast hisse senedinin endeks ile beraber hareket ettigini ifade
ederken; negatif olmasi hisse senedinin endeksin tersi yoniinde hareket ettigini ifade

etmektedir.

- B katsayisinin “1”” den biiyiik olmasi, hisse senedinin endeks ile ayn1 hareket ettigini, ancak

hisse senedindeki getiri ve kaybinin endekse daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

- B katsaymnin “1” e esit olmasi, hisse senedinin endeks ile ayn1 yonde hareket ettigini sahip

oldugunu ve hisse senedindeki getiri ve kaybin endeks ile ayn1 oldugu anlamina gelmektedir.

Bu durumda hisse senedi borsada islem gormeyen firmalar igin bir hesaplama zorlugu
yaratmaktadir. Bu sorun borsada islem goéren ve finansal yap1 olarak benzerlikler gosteren bir

firmanin B katsayilar1 kullanilarak agilmaya ¢alisilmaktadir®.

2.4. EVA’ min Hesaplanmasi

Kiiresellesme ve rekabet kosullarindaki degismeyle firmalarin finansal faaliyetleriyle ilgili
kararlarda kullanabilecekleri etkin bir performans 6l¢iim sistemine olan gereksinim hizla artig
gostermistir. Firmalar, saglikli bir bicimde gelismek ve firma degerini maksimize etmek i¢in
kullandiklar1 performans Ol¢lim yontemlerinde Oncelikle deger yaratma amacini 6n plana
almig durumdadirlar. EVA kavrami yeni bir bulus olmayip muhasebedeki “artik gelir”

kavramina gelir ve sermaye iizerinde bir takim uyarlamalar yapilmasiyla gelistirilmistir®.

Tutar olarak EVA; bir sirketin vergi sonrasi net faaliyet kar1 (Net Operating Profit After Tax -
NOPAT) ile sermaye maliyeti (Cost of Capital - CC) arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

Buna gore EVA' nin en genel formiilii asagidaki gibidir®’:
EVA = VERGI SONRASI NET FAALIYET KARI - SERMAYE MALIYETI

Formiildeki sermaye maliyeti; sermaye tutart ile sermaye maliyeti yiizdesinin carpilmast

suretiyle hesaplanmaktadir.

Yani;

** istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, (Istanbul, 2008) ,
140

2 Arif Saldanli, Geleneksel ve Deger Bazli Finansal Performans Olgiim Yoéntemlerinin Incelenmesi ve
Ekonomik Katma Deger Analizi (Yiiksek Lisans Tezi, IU, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), 25.
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SERMAYE MALIYETI = SERMAYE TUTARI x SERMAYE MALIYET %’SIi

CC=TCx%C

Yukaridaki formiile gore;

CC = Sermaye Maliyeti

TC = Toplam Sermaye Tutar1

% C = Sermaye Maliyeti Yiizdesi’dir. Buna gore;

EVA = NOPAT - % C (TC)

Sermaye maliyet ylizdesi ise; firmanin borglarinin vergi sonrasi maliyeti ve 6z kaynak

maliyetinin agirlikli ortalamasi alinmak suretiyle hesaplanmaktadir:

Agirlikli = | Borg Borglarin Ozkaynak Ozkaynak
Ortalama Yiizdesi Vergi Yiizdesi Maliyet
Sermaye Sonrasi Orani
Maliyeti Maliyet

Sekil 2. 1: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

Cemal Cakici, Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklasim, (istanbul: Beta Yayinlari, 2008), 11.

Buna gore;
EVA = NOPAT - WACC x TC

Formiilde yer alan agirlikli ortalama sermaye maliyeti ( WACC ), 6z kaynaklarla birlikte

yabanci kaynaklarin maliyetini de icermektedir.

Yabanci kaynaklarin (bor¢larin) maliyetini hesaplamak nispeten kolay olup, bir firmanin yeni
bor¢ bulmak i¢in Odemek zorunda oldugu faiz oram1 belirlenmek suretiyle
hesaplanabilmektedir. Oz kaynaklarin maliyetinin hesaplanmasi ise daha karmasiktir ve

ortaklarin maruz kaldig1 riske gore degismektedir.



Toplam sermaye tutar1 (TC), ayn1 zamanda firmada kullanilan varliklar olarak da ifade
edilebilmektedir. Boylece EVA; vergi sonrasi net faaliyet kar1 eksi vergi sonrasi agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ¢arp1 toplam varliklar eksi kisa vadeli yabanci kaynaklar olarak da

hesaplanabilmektedir. Buna gére olusturulan EVA formiilii ise soyledir™:

EVA =NOPAT - WACC x (Toplam Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar)

Formiile gore;
e Kar rakami vergi sonrasi faaliyet karina esittir
e Beklenen karlhilik oran1 agirlikli ortalama sermaye maliyetine esittir
e Yatirim tutari toplam varliklar eksi kisa vadeli yabanci kaynaklar tutarina esittir.

Oran olarak ise EVA; bir sirketin sermaye karlilik oran1 ve sermaye maliyet oran1 arasindaki
fark olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima gore elde edilen farkin yani EVA oraninin isletmede
kullanilan sermaye tutar1 ile ¢arpilmasi suretiyle de, EVA tutarinin hesaplanmasi
miimkiin olabilmektedir. Bir baska deyisle EVA; kar elde etmek i¢in kullanilan sermayenin

maliyeti diisiildiikten sonra kalan kardir.

Buna gére EVA' y1 veren formiil soyledir®:
EVA =(r - ¢) x sermaye
Formiile gore;
r = sermaye karllik orani,
¢ = sermaye maliyet oran1' dir.

Ornegin: sermaye karlilik oran1 % 18, sermaye maliyet oran1 % 15 ise EVA oran1 %3' tur.
Yatirilan sermaye 1.000.000 TL. ise EVA, pozitif 30.000 TL olarak elde edilmektedir. Buna
gore sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri 30.000 TL (1.000.000 x % 3) artmis olmaktadir.

Bunun tersine sermaye karlilik oran1 % 12, sermaye maliyet orani yine % 15 oldugunda ise

* age, 16
* age, 18



EVA, -% 3 yani; negatif 30.000 TL.' dir. Boylece sahip olunan sermayenin piyasa degeri
30.000 TL azalmis olmaktadir.

Sermaye karlilik oraminin hesaplanmasi i¢in firmanin vergi sonrasi net faaliyet kari,

faaliyetlerin gergeklestirilmesi igin kullanilan toplam sermaye tutarina bolinmelidir™ . Yani;

_ Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (NOPAT)
B Sermaye

r

Ornegin; NOPAT 250 TL, sermaye 1.000 TL ve sermaye maliyeti (c) %15 ise;

= 2% = 925" dir

~ 1.000
EVA =(r - ¢) x sermaye
EVA=(%25-%15)x 1.000 =100 TL

EVA' nin tanimi ve formiillerinden hareketle, EVA' y1 etkileyen unsurlar Sekil 2.2° de

gortildiigi gibidir:
SATISLAR
BRUT KAR
) R _] : SATISLARIN
FAALIYET KARI < : VIALIVETI
FAALIYET
NOPAT GIDERLERI
VERGILER
EVA
STOKLAR
DONEN
VARLIKLAR - -
SERMAYE TOPLAM DIGER DONEN
MALIYET ORANI VARLIKLAR VARLIKLAR
DURAN
VARLIKLAR

Sekil 2.2: EVA' nin Unsurlari

Cemal Cakici, Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklasimu, (Istanbul: Beta Yayinlari, 2008), 14.

3% Stern Stewart, G.Bennet, The Quest For Value : a Guide For Senior Managers, Harper Business, (USA,
1999), s.118



EVA kavrami muhasebe ve finans agisindan da farkli sekillerde tanimlanabilmektedir.
Muhasebe agisindan EVA; firmanin vergi sonrast net faaliyet kar1 (NOPAT) ve agirlikhh
ortalama sermaye maliyeti (WACC) arasindaki fark olarak tanimlanirken, finans agisindan ise
EVA; firmanin piyasa katma degeri (Market Value Added-MVA) ile iliskili olarak ele

alinmaktadir.

Gelir tablosu formati tizerinde EVA' nin elde edilisi ise s0yle olmaktadir:

NET SATISLAR XX
SATISLARIN MALIYETI -XX
BRUT SATIS KARI XX
FAALIYET GIDERLERI -XX
FAALIYET KARI XX
VERGILER -XX
VERGI SONRASI NET FAALIYET KARI (NOPAT) XX
SERMAYE MALIYETI -XX
EVA XX

Pozitif EVA - Negatif EVA Durumu

Pozitif bir EVA, sirket sahipleri ya da ortaklar acisindan bir deger yaratildigini gosterirken;
negatif bir EVA ise mevcut bir degerin yok edildiginin gostergesidir. Eger EVA pozitif ise
sirket sermaye maliyetini karsilayan, yani ger¢ek anlamda deger yaratan yeterli bir kar
saglamistir. Eger EVA negatif ise sirket sermaye tiiketen faaliyetlere yatirim yapmak suretiyle
deger kaybetmistir. Buna gore bir sirketin hedefi pozitif ve siirekli artan bir EVA’ ya sahip
olmaktir. Negatif EVA’ mnin siirekliligi bir sirketin yeniden yapilanma ihtiyacinin

gostergesidir .

2.5. EVA’ nin Ozellikleri

EVA genel kabul gérmiis muhasebe kurallari ile sinirlandirilmis degildir. Ornegin, arge
giderleri normal sartlarda genellikle gider yazilirken, EVA’ ya gore aktiflestirilmekte ve

faydal1 dmrii boyunca amorti edilmektedir.

EVA hisse senedi sahiplerinin hisse degerini arttirmak i¢in iizerine diigen gorevleri yerine
getirmede yalnizca iist diizey yoneticileri degil, organizasyonun alt diizeylerindekiler de dahil

olmak iizere biitiin ¢alisanlar1 dikkate almalar1 agisindan firmalar1 yonlendirir.

! age, 15.



EVA diger finansal Ol¢iim sistemlerinin  bir araya getiremedigi bir durumu
gerceklestirmektedir. Soyle ki; onceden sermaye piyasast i¢in hisse basina kari, sermaye
biitgelemesi igin net bugilinkii degeri ve yoneticiler i¢in varliklarin karliligini kullanan bir
firma simdi bu 3 unsur i¢in yalnizca EVA’ y1 kullanabilmektedir. Buna goére finansal yonetim

tarthinde ilk kez yoneticiler EVA ile ortak bir dile sahip olmuslardir.
Genel olarak EVA’ nin yararlarini asagida maddeler halinde siralandig1 gibidir’”.

e EVA ortaklar acisindan deger kaybini 6nleyen etkili bir koruyucudur. Buna gére EVA
isletme yoneticilerini sermaye maliyeti lizerinde bir kazanc elde edebilecek sekilde

deger yaratmaya yonlendirir.

o Isletmeye bagl yatirim merkezlerinin isletmenin degerini arttiracak hareket tarzinda

bulunmalarini tegvik eder>.

® En uygun finansal yatirimlarin se¢ilmesine yardimci olan bir aragtir. Boylece, isletme
yoneticilerini sermaye maliyetinden daha az getirisi olan varliklar1 elemeye, buna

karsilik daha fazla getirisi olan varliklara yatirim yapmaya yoneltir.

e EVA dl¢limlemeleri, isletme boliimlerinin ayr1 ayr yarattigi degerlerin belirlenmesini
ve boliimlerin odillendirilmesini, EVA tahminlerine gore yapilan yatirimlarda,
tahminler ile ger¢eklesmelerin karsilastirilmasina, isletmenin bagska isletmelerle veya

icindeki boliimlerin birbirleriyle karsilagtirilmasina olanak saglar.
¢ Faaliyetlerin kontrol edilmesine uygun bir aragtir.

® Dogrudan hissedar zenginligine bagli olmasi nedeniyle daha yiiksek bir EVA daha

yiiksek bir firma degerinin yaratilmasini saglar.
® Personel ve ortaklarin ¢ikarlarinin yakinlagsmasini saglar.

® Daha iyi kararlar almay1 saglar. EVA, hissedar servetinin yaratilmasi diisiincesiyle
sermaye maliyetinin tstiinde olan ve maksimum kar yaratma kavramina

dayandigindan diger yontemlerinden daha iyi kararlar alimmasima yardimer olur**.

e EVA sirket kontroliinde de biiylik bir yenilik getirir. Buna gore bir organizasyon
icerisinde kendine ait gelir, gider ve sermayesi olan EVA merkezleri yaratilir. Bu

merkezler deger yaratan faaliyetlerin (deger siiriiciileri) ve deger yok eden faaliyetlerin

32 Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, 2. bs. (istanbul: Beta Yaynlari, 2009), 28.

* Haciriistemoglu, age, 9.
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tanimlanmasina yardim ederler. Bu merkezlerin her biri pozitif bir EVA yaratmakla

sorumludurlar.

e Stratejik planlamaya 6nem verilmesini saglar ve uzun vadeli diisiinme aliskanligi
kazandirir. Bu yaklasimin belki de en 6nemli yarar1 personeli ve yoneticileri ortaklar
gibi diisiinmeye sevk etmesidir. Isletmenin yonetici ve personelinin uzun vadeli

diistinmesini saglar.

e EVA sirket icinde sermaye dagilimmi diizenlemek suretiyle sermayenin etkin

kullanimini saglar.

e EVA esnek bir tesvik sisteminin olusturulmasini saglar. Personel ancak yatirilan
sermayenin maliyeti kadar kér elde etme kosuluyla prim ya da ikramiyeye hak kazanir.

Bu durum personeli sirket ortag gibi diisiinmeye tesvik eder™.
® Vergi optimizasyonuna daha fazla 6nem verilmesini saglar.
® Optimal sermaye yapisinin olusturulmasina yardimci olur.
e Satin alma analizlerinde daha saglikli araglar sunar.

o EVA sirket i¢i yOnetimi kolaylastiritken ayni zamanda sirketin dig itibarim1 yani
kredibilitesini arttirir. EVA’ y1 esas alan bir yonetim ve tesvik sistemi uygulandiginda,
yoneticiler ve diger ¢alisanlar birlikte calismakta ve birbirlerine giivenerek motive
etmektedirler. Diger taraftan yatirimcilar, sirket yoneticilerinin ve diger c¢alisanlarin
ortak c¢ikarlart1 dogrultusunda calistiklarin1 bildiklerinden sirketin itibar1 yani

kredibilitesi artar.

e EVA kavrami kiiglik bir isletmenin karar alma siirecine entegre edildiginde,
yoneticilerin sermaye ve sermaye maliyeti hakkinda daha derin bilgiye sahip olmalari
nedeniyle daha iyi kararlar almalarini1 saglayarak isletme performansini olumlu yonde

etkiler.

e EVA ile verimlilik arasinda ¢ok yakin ve ayrilmaz bir baglant1 bulunmaktadir. EVA
uygulamas1 yapilmak suretiyle firma tarafindan yaratilan ve yok edilen deger

ol¢iilmekte olup, deger yaratilmasi ise kullanilan sermayenin maliyetinden fazla getiri

* Ali Bayrakdaroglu, “Performans Degerlemede EVA ve MVA Olgiitleri: Bu Olgiitler Acisindan IMKB ve
NYSE’nin Karsilastirilmali Analizi”, Siilleyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, c. 14, s. 1 (2009): 290-291.



elde edilmesi suretiyle ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore EVA artisi saglayan firma ayni

zamanda verimlilik artigini da saglamaktadir®.

¢ Direkt olarak hissedar zenginligine bagli olan bu performans 6l¢iim araci, daha ytiksek

bir EVA yani daha yiiksek bir Pazar Fiyat1 i¢in yonetimi 6ngoriir.

® Daha yiiksek bir EVA, her zaman hissedarlarin daha fazla kér elde etmesi demektir.
Bunun aksine kér paylari, pay basi gelir ve yatirim verim oranlarint artiran bazi

davranislar hissedarlarin yararina olmayabilir.

e Faaliyet biitceleme, sermaye biitgeleme ve devralmadan stratejik planlamaya kadar her
tirlii karara rehberlik eden, kapsamli bir sistem olan ortak finansal yonetimin alt

yapisini olusturur.

e En alt kademedeki calisanlara kadar isi anlatabilecek diizeyde basit, fakat etkili bir

yontemdir.
® Yoneticileri, sirket sahipleri gibi diisiinmeye ve davranmaya iten bir sistemdir.

e Sirketlerin ama¢ ve basarilarin1 yatirimcilara anlatmanin bir yolu ve ayni zamanda
yatirimeilarin da Ustlin performans potansiyeli olan sirketleri belirlemelerinin bir

yoludur.

e Tiim yonetici ve ¢alisanlart miimkiin olan en iyi performansa ulasmak {izere motive

eden, isbirligi ve hevesle ¢caligmalarin1 saglayan bir i¢ kontrol unsurudur’’.

2. 6. EVA’ ya Getirilen Elestiriler

EVA’ ya yoneltilen en onemli elestiri, tek bir yatirnmm donemsel getirileri lizerinde
durmasidir. Diger performans olgiitlerinde oldugu gibi EVA’ da da karlarin eksik ya da fazla
tahmin edilmesi sorunuyla karsilasilmaktadir. Bu sorun kismen uzun vadeli yatirimlar1 ya da
sermayesini heniliz amorti edilmemis ve yeterli nakit girisi saglamayan yeni varliklara yatiran
biliylime asamasindaki sirketleri etkilemektedir. Bu durumda sirket ya da yatirim, gelecekte
pozitif bir EVA’ ya sahip olabilecegi halde, mevcut durumda negatif bir EVA’ ya sahipmis
gibi goriinecektir. Bu durum EVA’ nin sirkete su anda nerede oldugunu sdyleyen ancak
nereye gittigini gostermeyen kisa vadeli bir performans 6l¢iitli oldugu yoniindeki elestirilerin

nedeni olmaktadir.

3% Chambers, age, 28y
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EVA’ ya yoneltilen ikinci elestiri muhasebe verilerinin ekonomik bilgiye doniistiiriilmesi i¢in
uzmanlhik gerektirmesidir. Bunun i¢in yapilmast gereken diizeltmelerin miktar1 ve

karmasikligi ile ilgili is kollari, isletmenin biiyiikliigli ya da tipine gore degismektedir.

EVA’ nin basarili olarak uygulanmasini engelleyen bazi 6zel durumlar vardir. Bunlar; 6nemli
Olciide enflasyon ortaminin olmasi, sirketlerin 6nemli 6lglide uzun vadeli yatirimlara sahip

olmas1 ve enerji sirketlerinde oldugu gibi rezervlerin siirekli olarak degisiklik gostermesidir*®.
EVA’ nin Giiclii Yanlari

EVA' nin gii¢lii yanlarin1 anlamak icin oncelikle daha eski bir performans 6lgiitli olan yatirim
karliligt (ROI)' nin zayif yanlarinin ortaya konulmasi gerekmektedir. ROI, 1900'li yillarin
baslarinda DuPont Powder sirketi tarafindan gelistirilmistir. Bu dlgiite gore bir sirketin ya da
bir boliimiin basar1 degerlemesi igin faaliyet karlar1 ile yatirilan sermayenin karsilagtirilmasi
gerekmektedir. Buna gore bir firma iki sekilde ROI' yi iyilestirebilir: Birincisi, satiglar
iizerinden karlilik oraninin artirilmasi, ikincisi ise varliklarin devir hizi olarak bilinen yatirilan
sermaye tutar1 lizerinden elde edilen satis gelirinin artirilmasidir. Buna gére ROI formiilii ve

hesaplamasi asagida goriildiigii gibi olmaktadir®”:

[ FAALIYET KARI _ FAALIYET KARIX SATISLAR
~ YATIRIMTUTARI = SATISLAR YATIRIM TUTARI

[ 600.000 _ 600.000 X 2.400.000
"~ 3.000.000  2.400.000 © 3.000.000

ROI = %20

Yukaridaki hesaplamalarda yatirim tutarinin 3.000.000 TL oldugu ve 2.400.000 TL'lik satis
tutar1 tizerinden 600.000 TL faaliyet kar1 elde edildigi varsayilmistir.

ROI' nin ¢ekici olan tarafi, tiim fabrika ya da boliimler arasindaki biiytikliik farklarini dikkate
almasidir. Ornegin; A ve B boliimii yoneticilerinin sirastyla 1.000.000 TL ve 800.000 TL
faaliyet kar1 elde ettiklerini varsayalim. Sadece bu kar rakamlarina bakarak A ve B boliimii
yoneticilerinin bagarilarinin degerlemesinin yapilmasi yanlis olacaktir. Clinkii A boliimii daha
biiylik bir kaynaga sahip oldugu i¢in daha yiiksek bir kar rakamina ulagsmis olabilir. Bu sorunu
¢ozmek i¢in her boliimiin elde ettigi kar rakami kullanilan varlik tutarina béliinmek suretiyle

bir oran elde edilmektedir.

38
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39 Peter C.Brewer, “Economic Value Added (EVA): Its Uses and Limitations”, S.A.M. Advanced Management
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ROI' ye yoneltilen baslica elestiri; sadece ROI' ye gore degerlendirilen ve ddiillendirilen
yoneticileri, yatirim kararlarinin alinmasi bakimindan, tiim sirketin ¢ikarlar1 yoniinde degil de
sadece kendi c¢ikarlar1 yoniinde davranmaya tesvik etmesidir. Bu durumu acgiklamak igin
asagidaki 6rnegi incelemekte fayda vardir. Bir sirketin baski boliimii, mevcut dergi yayinciligi
faaliyetlerini ev onarimui kitaplar1 ve bahge kataloglari alanlarinda genisletme yoniinde bir
teklif almistir. Sirket her iki projeyi finanse etmek icin yeterli fona sahiptir ve agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ise % 10'dur. Buna gore baski bolimii i¢in Ongoriilen yatirim
tutarlar ve kér rakamlari asagida gorildiigii gibidir®.

Tablo 2. 2: ROI Esasina Gore Yatirnm Ornegi

DERGI EV ONARIMI BAHCE

YAYINCILIGI KITAPLARI KATALOGLARI

FAALIYET KARI 4.500.000 684.000 1.500.000
YATIRIM

TUTARI 30.000.000 5.000.000 8.000.000

ROI % 15 % 13,68 % 18,75

Cemal Cakici, Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklasimi, (Istanbul: Beta Yaymlari, 2008), 25°den
uyarlandi.

Yukaridaki rakamlara gdre, ev onarimi kitaplarina iliskin % 13,68 olarak elde edilen ROI
sirketin sermaye maliyeti olan % 10 rakamindan daha biiyiik olmasina ragmen, mevcut durum
icin Ongoriilen % 15'1ikk ROI rakamindan kiiciik oldugu i¢in s6z konusu teklif kabul
edilmeyecektir. Bununla birlikte, bah¢e kataloglarina iliskin % 18.75 olarak elde edilen ROI
rakami1 mevcut durum icin Oongdriilen ROI’ den biiylik oldugu icin ilgili teklif kabul

edilecektir.

Baski1 boliimii yoneticisinin sadece ROI' ye gore ddiillendirildigini varsayarsak, bu durumda
ilgili yonetici, mevcut ROI rakamindan daha yliksek bir ROI’ ye sahip olan bahge katalogu
teklifine yonelecektir. Diger teklif olan ev onarimi kitaplari ise daha diisiik bir ROI' ye sahip
olmast ve bu nedenle de yoOneticinin performans degerlemesini ve ¢ikarlarim1 olumsuz
etkilemesi nedeniyle ilgili yonetici tarafindan tercih edilmeyecektir. Buna karsilik sirket
acisindan bakildiginda, her iki alternatif de %10' luk sermaye maliyetinden daha fazla bir
ROT' ye sahip oldugu i¢in kabul edilmeliydi. Goriildiigi tizere boyle bir durumda ydneticinin

cikarlar ile sirket ¢ikarlar1 catigsmakta ve sirket acisindan yanlis kararlar alinabilmekledir.

40 Cakici, age, 27.




EVA, boyle bir durumda sirket ve yonetici hedefleri arasindaki uyusmazligin asilmasina
yardim etmektedir. Baski boliimiiniin 6diillendirilmesi igin ROI yerine EVA kullanilmis
olsaydi, yonetici % 10' luk sermaye maliyetini asan her tiirlii teklifi kabul edebilecekti.

Asagida mevcut yatirim firsatlarina iliskin EVA hesaplamalar1 goriilmektedir:
Dergi Yayinciligi = 4.500.000 - (30.000.000 x 0.10) = 1.500.000

Ev onarimi kitaplar1 = 684.000 - (5.000.000 x 0.10) = 184.000

Bahge Kataloglart = 1.500.000 - (8.000.000 x 0.10) = 700.000

Bu durumda her iki teklifin EVA' s1 da pozitif oldugu i¢in baski boliimiiniin mevecut EVA
rakami1 884.000 TL (184.000 + 700.000) artmakla oldugundan her iki teklif de kabul
edilmelidir. Goriildiigii lizere boyle bir karar, hem bolim yoneticisinin ve hem de sirketin

¢ikarlari ile uyumlu olmaktadir*'.

Buna gore sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin altinda kalan her hangi bir yatirim
teklifi hem sirket ve hem de boliim yoneticisi agisindan kabul gérmemektedir. Bu durumda
ROI olgiitii bolim yoneticisini sirketin ¢ikarlar1 yoniinde karar almaya tesvik etmektedir.
Buna benzer sekilde mevcut ROI' den daha biiyiik bir ROI' ye sahip olan biitiin yatirim
tekliflerinin kabul edilmesi hem sirketin hem de boliim ydneticisinin ¢ikarlarina uygundur.
Bununla birlikte sermaye maliyetine esit veya daha biiyiik bir ROI' ye sahip olmakla birlikte
mevcut ROI' den kiigtik biitiin yatirim teklifleri ise boliim yOneticisinin ¢ikarlart bakimindan
olumsuz, sirketin c¢ikarlart bakimindan olumlu goriinmekledir. Bu gibi durumlarda
calisanlarin ROI esasina gore oOdiillendirilmeleri, bolim ROI' sini azaltan ancak firmanin
zenginligini artiran bir karar aldig1 i¢in yOneticinin cezalandirilmasi anlamina gelmektedir.

Tablo 2.3: Boliim Yoneticisinin ROI ve EVA Esasina Gore Bir Teklifi

Dei' erlemesi

Boliim Yoneticisinin . . WL
Kritik karar Noktalar: Cikarmna Uygun Sirketin Cikarina Yonetici Karariin
Uygun Karar Sonuglari
Karar
ROIL, < WACC Red Red Cikarlara Uygun
WACC < ROI, < ROI,; Red Kabul Cikar Catismasi
ROI, > ROI, Kabul Kabul Cikarlara Uygun

‘I age, 28




EVA <0 Red Red Cikarlara Uygun

EVA>0 Kabul Kabul Cikarlara Uygun

Cemal Cakici, Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklasimu, (Istanbul: Beta Yaymlari, 2008), 27°den
uyarlandi.

WACC = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
ROI,; = Teklif kabul edilmeksizin yan1 mevcut durumdaki yatirim karlilig
ROI, = Teklifin kabul edilmesi halinde 6ngériilen yatirim karlilig

Sekilden de goriildiigil izere EVA' ya gore karar alindiginda daima hem boliim yoneticisinin

ve hem de sirketin ¢ikarlarina uygun sonuglarla karsilagilmaktadir.

Buna gore sifirdan daha biiylik yani pozitif bir EVA' ya sahip (ya da getiri oran1 sermaye
maliyetinden biiylik olan) biitlin yatirim teklifleri sirketin ve boliimiin ¢ikarlarina olumlu katki

yapmakta ve bu nedenle de kabul edilmektedir.

Bunun tersine sifirdan daha kii¢lik yani negatif bir EVA' ya sahip (ya da getiri oran1 sermaye
maliyetinden az olan) biitlin yatirnm teklifleri sirketin ve boliimiin ¢ikarlarimi olumsuz
etkileyeceginden reddedilmektedir. Boylece goriilmektedir ki, EVA' nin en giiclii 6zelligi ya

da tstiinliigii, tiim sirketin ¢ikarlari ile boliim ¢ikarlarini uyumlast1rmas1d1r42.
EVA’ nin Zayif Yanlarn

EVA, ROI' ye gore 6nemli iistiinliiklere sahip olmasina ragmen asagida siralanan dort agidan

zayif bir performans Slgiitidiir*:

e Biiyiikliik farklar
e Finansal uygunluk
e Kisa vadeye uygunluk

e Sonuglarin uygunlugu
Biiyiikliik Farklar

EVA boliimler arasindaki biiyiikliik farklarini dikkate almamaktadir. Daha biiyiik bir fabrika
ya da boliim daha kiigiik olana gore daha fazla bir EVA yaratacaktir. Ornegin; Yukarida ele
alman oOrnekte yer alan verilere gore, dergi yaymcilifi, ev onarim kitaplari ve bahce

kataloglar1 islerinin bir isletmenin farkli boliimlerini temsil ettigini varsayalim. Buna gore

42
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dergi yayinciligi boliimii 1.500.000 TL'lik EVA ile en basarili boliim olarak goriilmektedir.
Ancak, bahge kataloglar1 bolimii % 18,75'lik ROI ile varliklar tizerinden daha fazla kar

saglamaktadir.

Bu boliimiin yoneticileri dergi yayinciligi boliimiinde oldugu gibi 30.000.000 TL aktif
biiyiikliigiine sahip olabilselerdi 30.000.000 TL x % 18,75 = 5.625.000 TL faaliyet kar
yaratabilirlerdi. Buna gore bahge kataloglar1 boliimiiniin EVA' s1 ise 5.625.000 - (30.000.000
x 0,10) = 2.625.000 TL olarak elde edilmektedir. Boylece ayni yatirim tutan ile
karsilagtirildiginda goriilmektedir ki en basarili boliim EVA' s1 en yliksek ¢iktigr i¢in bahge
kataloglar1 bolimiidiir. Sonu¢ olarak EVA, boliim yoneticisi ile sirketin hedeflerini
uyumlastirmak bakimindan etkili bir ara¢ olmasina ragmen, boliimler arasindaki biiyiikliik

farklarim dikkate almamasi nedeniyle ROI' ye gére zayif kalmaktadir*®.
Finansal Uygunluk

EVA, gelirin gergeklesmesi ve giderlerin tahakkukunu esas alan finansal muhasebe
rakamlarina dayanilarak hesaplanmaktadir. Buna gore yoneticiler karar alma siireglerini
degistirmek suretiyle bu sayilar ilizerinde oynayabilme imkanina sahiptirler. Bu konuyu

aciklamak i¢in asagidaki {i¢ 6rnek yardimci olacaktir.

Birincisi, yoneticiler bir muhasebe donemi itibariyle hangi miisteri siparislerinin karsilanmasi
veya geciktirilmesi yoluyla gelirin gerceklesmesini etkileyebilmektedirler. Ornegin;
muhasebe donemi sonu itibariyle ¢ok karli siparislere 6ncelik verilip daha az karl: sipariglerin
tesliminin ertelenmesi gibi. Bunun sonucunda cari donemin EVA' sinda bir artis olurken,

miisteri memnuniyeti ve miisteri kazanma bakimindan bir diisiis olacaktir.

Ikincisi. EVA' y1 artirmak igin istege bagl harcamalar sonlandirilabilmektedir. Ornegin:
disaridan bir danigmanlik firmas: tarafindan idare edilen bir personel egitim programi bir
muhasebe doneminin sonuna dogru sonlandirilabilir. Bu sonlandirmadan kaynaklanan
danismanlik {cretlerinde saglanan tasarruf nedeniyle cari donem boyunca tahakkuk eden
giderlerde azalig olacak ve bdylece EVA' da artis saglanacaktir ancak, egitimden saglanacak

katki ortadan kalkmis olacaktir.

Ugiinciisii, yoneticiler tamamen amorti edilmis varliklarini yenilememeye karar verebilirler.
Bu tiir varliklarin elde tutulmasi suretiyle amortisman gideri olmayacagindan bu durum EVA

da artis yaratacaktir. Ancak, boyle amorti edilmis ya da ekonomik omrii olmus varliklarin

“ Al Ehrbar, Eva The Real Key to Creating Wealth, (USA: John Wiley & Sons, 1998), 134.



kullanilmaya devam edilmesi mamul kalitesinin ve miisteri memnuniyetinin diismesine sebep

olabilir.

Bu orneklerin her biri yoneticilerin sirket yarari yerine kisisel ¢ikarlarini tercih ettiklerini
gostermektedir. Sirket acisindan bakildiginda bu tercihler fonksiyonel olmayan hatta ahlaki

olmayan bir goriiniim arz etmektedir.
Kisa Vadeye Uygunluk

Bir performans 6lgiim sisteminin amaci ¢alisanlarin ¢abalari, yaraticiliklart ve basarilar ile
uyumlu olmalidir. Eger bir yonetici yenilik¢i bir fikre sahipse, onu arastirirsa, organize
ederse, list yOneticilere sunarsa ve cari muhasebe doneminde uygulamaya baslarsa, ilgili
yOneticinin ¢abalar1 cari donemde ¢esitli tazminat 6l¢iitleri yoluyla desteklenmelidir. Bununla

birlikte EVA gibi finansal olgiitlerin bunu nasil yapacaklar1 belli degildir.

EVA, sonuglarin ¢abuk elde edilmesi ihtiyacina asir1 6nem verir. Bu nedenle EVA,
yoneticilerin yenilik¢i mamullere ya da siire¢ teknolojilerine yatirim yapmasini engelleyen bir
ortam yaratir. Buna gore biitiin yenilik¢i yatirimlar ayni ekonomik yapiya sahiptir. Projeye
iliskin harcamalar muhasebeciler tarafindan taninmakta yani giderlestirilmektedir. Ancak
boyle yeniliklere iligkin gelirler neredeyse bes yil kadar ortaya c¢ikmamaktadir. Bunun
sonucunda yoneticiler agisindan yeniliklere yapilan yatirimin net etkisi daha diistik bir EVA'
nin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Boylece EVA, yoneticileri kisa vadeli sonuglara agin

6nem vermeye yonelten, bir yonetim kontrol seklidir®.
Sonug¢larin Uygunlugu

Muhasebeciler performansin beklenenden kotii oldugunu bildirebilirler ancak bu durum,
miisterilere sunulan degerlerin stirekli olarak iyilestirilmesinden sorumlu, muhasebeci
olmayan yoneticilerin sorunlarinin ¢dziimiine her hangi bir katki saglamaz. Onceki finansal
olgiitler gibi EVA' da bu konuda kusurludur. Ornegin, miihendisler ve faaliyet yoneticileri
verim ve ¢ikt1 dlizeyi gibi finansal olmayan 6lgiitler ve bu olciitleri etkileyen, sebeplerle ¢cok
daha fazla ilgilenirler. EVA gibi, bir muhasebe déneminin sonunda ortaya ¢ikan rakamlan
esas alan finansal Olciitler, faaliyetlerdeki etkinsizligin temel sebeplerinin belirlenmesine
yardim etmezler. Bu nedenle bu gibi finansal Olgiitlerin ortaya koydugu bilgiler, isletme

stireglerinin yonetiminden sorumlu kisiler i¢in ¢ok fazla yararli olmamaktadir.
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2.9. EVA’ nin Kullanim Alanlar

Kiiciik ya da biiyiik biitlin isletmelerde EVA' nin ¢esitli kullanim anlar1 bulunmaktadir. Bunlar

asagidaki gibi 6zetlenebilir:

2.9.1. Performans Olgiitii Olarak EVA' nin Kullanim

Isletme yonetiminin uzun vadeli performans: iyilestirebilmesi i¢in iki yol vardir. Birincisi;
beklenen getirilen sermaye maliyetini agan projelere yatirim yapmak, ikincisi ise, getirisi
olmayan ya da getirisinin sermaye maliyetini agmas1 beklenmeyen proje, mamul hatt1 veya
boliimden kaginmaktir. Boylece ekonomik katma deger, bu faaliyetler yoluyla elde edilen
tyilestirmeleri gosteren etkili bir performans dl¢limleme araci olmaktadir. EVA sadece sirket
biitliniine uygulanan bir performans Ol¢ciimleme araci degildir ayn1 zamanda bir boliim, bir
fabrika, bir magaza hatta bir iirlin hatt1 itibariyle de uygulanabilmektedir. North Carolina'da
Rocky Mount' da bulunan bir banka holding sirketi olan Centura Banks Inc. EVA' y1 sadece
her bir mamul hatti ve her bir bolim itibariyle uygulamakla kalmamis ayni zamanda

miisterilerinin tiimiinde de uygulamistir.

Bu suretle sirket kendisi acisindan en fazla karliligi olan miisteriler {iizerinde
yogunlagabilmistir. Giiney Afrika'da 500'den fazla perakende mobilya magazalari zinciri olan
The J.D.Group, her bir mobilya magazas1 yoneticisi i¢in aylik EVA hesaplamas1 yapmaktadir.
Zaten EVA' y1 uygulayan biitliin sirketler hesaplamayr hi¢ olmazsa bolim diizeyinde
yapmaktadirlar®®. Bu durumda her béliimiin kullandigi sermaye miktarinmn iyi bir sekilde
tahmin edilmesi gerekmektedir. Ozellikle ortak varlik kullaniminda uygun dagitim

anahtarlarinin belirlenmesi énemli bir sorundur®’.

Bir dl¢timleme sistemi olarak EVA, yalnizca yoneticileri kir maksimizasyonuna yonelten bir
rehber degil, ayni zamanda yatirimeilar agisindan sirketlerin yayinladigi muhasebe verilerinin
arkasinda yer alan gercegi gérmelerini saglayan bir aractir. Cogu EVA sirketleri ayrica,
gecmis 5 yillik bir egilim seklinde EVA sayilarini yayinlarlar. Bazi sirketler ise daha da ileri

giderek biitlin EVA hesaplamalarini yillik raporlari igerisinde yayimlamaktadirlar.

% Joel Stern, John Shiely, The EVA Challenge. Implementing value added change in an organization,
(USA: John Wiley&Sons, 2001), 23

4" Baris Sipahi, “Isletme Performansinin Olgiilmesinde Ekonomik Katma Deger”, Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Hakemli Dergisi, c.6, s.23 (2005): 109.



2.9.2. Yonetim Tesvik Sisteminin Esas1 Olarak EVA' nin Kullaninm

EVA ol¢iimleme araci olmaktan 6te bir anlam daha tasimaktadir. EVA yoneticilerle ortaklarin
ayn1 bakis acisina sahip olmasini saglayan ve ortaklar acisindan getiriyi arttirdiginda onlari
Odiillendiren aksi halde cezalandiran bir tesvik sisteminin de esasini teskil etmektedir.
Boylece EVA yonetim ve tesvik sistemine entegre edilmek suretiyle daha fazla faydayi

saglayabilmektedir **

Bir yonetim tegvik kriteri olarak EVA' nin kullanimi, ortaklarin ve yonetimin ¢ikarlarinin ayni
yonde bulusmasmi saglamaktadir. Ornegin; bir béliim yoneticisinin tesvik edilmesinde,
isletmenin ve boliimiin ekonomik katma degeri ile diger amaglarin bilesiminden olusan bir

sistem kullanilabilir.

Ekonomik katma deger kavraminin, yonetimin tesvik primlerinin belirlenmesini de igerecek
sekilde uzun vadeli diisiince tarzin1 degistirmeye yardim etmesi nedeniyle, ortaklar ve
yonetimin c¢ikarlar1 daha fazla yakinlagmaktadir. Yoneticiler baslangicta ekonomik katma
degere dayanan tesvik sistemine karsi ¢ikabilirler ancak bu konuda egitim aldiklarinda

genellikle sorun ortadan kalkmakta ve uygulamadan memnun kalmaktadirlar®.

2.9.3. Yoneticinin, Ortaklarin Cikarlar1 Konusunda EVA' nin Kullanina

Daha once de belirtildigi gibi EVA uygulamasi, yoneticilerin ortaklara daha yakin bir
pozisyonda yer almalarini saglamaktadir. Isletmede kullanilan &z sermaye karsiliksiz ya da
bedava olarak diisliniilemez ve bu nedenle de uzun vadeli bakis agisi, ortak servetinin
maksimize edilmesi amaciyla yakindan ilgilidir. Yoneticiler, kaynagimmi ya da nasil
kullanildigini diisiinmeksizin, isletmede kullanilan tiim sermaye {lizerinden kar elde etmek i¢in

caba sarf etmelidirler™’.

2.9.4. Uzun Vadeli Amaclar ve Arastirma-Gelistirme i¢cin EVA' min Kullanimi

Arastirma-gelistirme giderleri ile personel egitim giderleri isletmelere uzun vadeli yararlar
saglamaktadirlar. Bu nedenle bazi sirketler belli bir maddi varlikla ya da varlik
tyilestirilmesiyle ilgili olmayan arastirma-gelistirme giderlerinin dahi ekonomik katma deger

hesaplamalar1 kapsaminda aktiflestirilmesine 6nem vermektedirler.

* Joel Stern, John Shiely, The EVA Challenge: Implementing Value-Added Change in an Organization, 3.
bs. (Canada: John Wiley & Sons Inc., 2001), 23.
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2.9.5. Firma Degerinin Artirilmasinda EVA' min Kullanimi

Uygulama ve diizeltme doneminden sonra, Quaker Qats, CSX ve digerlerinde oldugu gibi
birgok sirkette hisse senedi fiyatlarinin Piyasa genelinden daha fazla arttig1 gézlenmistir. Bu
durum Cogunlukla ortaklarin ¢ikarlar1 dogrultusunda yonetimin farkindaliginin artmasi ve
EVA kavraminin uygulanmasinin bir sonucu olarak uzun vadeli diisiinme tarzinin kazanilmasi

nedeniyle meydana gelmektedir.

2.9.6. Isletme ici ve Isletme Dis1 Kararlarda EVA' min Kullanimi

EVA, Stern Stewart sirketi tarafindan Oncelikle yoneticilerine dogru bir tesvik sistemi
belirlemek isteyen firmalara danmismanlik hizmeti vermek amaciyla iiretilmis olmasina
ragmen, temelde iki farkli amagla kullanildigi goriilmektedir. Bu amaclar isletme ici ve
isletme dis1 olarak siiflandirilabilmektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse, yoneticiler EVA' y1
isletme icinde karar almay1 kolaylastirict bir ara¢ olarak kullanirken, finansal analistler ve
yatirimcilar ise EVA' y1 bir sirketin hisselerini satin alma ya da satma konusunda karar

vermek i¢in kullanirlar’’.

2.9.7. EVA' nin isletme i¢i Kararlarda Kullanim

Bir yonetim araci olarak EVA' nin asil amaci, yoneticilerin isletmenin sahibi gibi
davranmalarin1 saglamaktir. 1997 yilinda Donald H. Chew tarafindan yapilan bir ¢aligmada
"EVA sahiplik plan1" diye bir Oneri getirilmistir. Bu plana gore EVA esas alinmak suretiyle
caligsanlara nakit ikramiye verilmesi ongoriilmektedir. Bu goriise gére EVA, sirket servetinin
maksimizasyonuna katkida bulunmalar1 bakimindan c¢esitli yonetim kademelerinde bulunan
calisanlara yardimec1 olmaktadir. EVA, ayrica bireysel performansin iyilestirilmesi sonucunda
genel performansta meydana gelebilecek sakincalarin 6nlenmesi konusunda da yardimci
olmaktadir. Birgok sirket, faaliyet yonetim araci olarak EVA' y1 kullanmak suretiyle 6nemli
Olciide etkilenmektedir. Baska bir deyisle, sirketler EVA kavramlar1 dahilinde ige doniik

olarak kendilerine ¢ok daha yakindan bakmaktadirlar™.

Unlii ydnetim diisiiniirii Peter Drucker, EVA' nmin isletme i¢i amaglarla kullanimi konusunu
incelemis ve bu konuda Harvard Business Review'de yaymlanan bir makalesinde EVA' nin,
bilgi ¢aginin veri taleplerini karsilayan ve artan bir popiilariteye sahip bir verimlilik ol¢iitii
oldugunu belirtmistir. EVA 6zellikle sermaye kullanim kararlarin1 vermeye yetkili personelin

periyodik performans degerlemesi ve odiillendirilmesi konusunda son derece duyarlidir.

°! Stern, John Shiely, age, 24
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Yonetim tarafindan EVA' nin kullanimi, etkin yonetim stilleri i¢in modern bir egilimdir.
Sirket sahipleri tarafindan duyurulan bu yonetim stilleri su anda ge¢miste oldugundan daha
fazla tartisilmaktadir. Bireylerin hisse senedi alim satim yeteneginin artmast ve kurumsal

yatirimcilarin toplu alim giicii sirketleri daha etkin olmaya yoneltmektedir.

Sirketlerin ice doniik faaliyetlerine bakmanin diger bir yolu "acenta teorisi" olarak
adlandirilmaktadir. Buna gore yoneticilerin sirket sahiplerinin ¢ikarlar1 yoniinde en 1iyi
davranis1 yapmamalar1 "acenta catigmasi”, sirket yoneticileri "acenta" ve sirket sahipleri ise
"merkez" olarak adlandirilmaktadir. Rogerson 1997' de bir firmanin yonetimi ve ortaklan
arasindaki merkez-acenta iliski modeli hakkinda bir ¢aligma yapmistir. Buna goére yoneticileri
etkin yatirim diizeyini segmeye yonelten tek bir dagitim kurali vardir ve bu dagitim kurali
yoluyla yaratilan kar Olgiitii genellikle "artik kar veya ekonomik katma deger" olarak
adlandirilmaktadir. Rogerson' a gore EVA, gelirlerle maliyetlerin karsilastirilmasini
kolaylastirmakta ve sirket performansina dayali yonetim degerlemesinin daha dogrudan ve
mantikli bir sekilde yapilmasini saglamaktadir. EVA' nin i¢e doniik kullaniminin esasi, sirket

icinde Sirket sahiplerinin ¢ikarlar1 yoniinde en iyi davramsin yapilmasini saglamaktir™.

2.9.8. EVA' nin Isletme Dis1 Kararlarda Kullanimi

Yatirimeilar agisindan bir arag¢ olarak kullanilan EVA' nin asil amaci, sirket hisselerinin dogru
bir sekilde fiyatlandirilmasina yardimci olmaktir. EVA’ nin bu 6zelligi, popiiler akademik
yayinlar tarafindan da dile getirilmis ve bu durum profesyonel finanscilar ve uzmanlar

tarafindan da kabul edilmistir.

Ornegin; Fortune dergisinde yayinlanan bir makalede, EVA' nin sadece sirket yneticilerinin
sirketleri nasil yonetmeleri gerektigini gdstermekle kalmadigi, ayn1 zamanda onlar1 Wall
Street (New York Borsasi) fiyatlarina da yonlendirdiginden bahsedilmektedir. Bununla
birlikte Fortune dergisi. Stern Stewart performans 1.000 veritabani ve piyasa katma degerine
(MVA) gore en biiyikk 1.000 firma gibi yaymlar disinda son 5 yili agkin siiredir EVA

hakkinda bir¢ok olumlu makale de yayinlamistir.

Bunlardan en taninmis olani, Tully tarafindan yazilan ve 1993 yilinda yayinlanan "today' s
hottest financial idea and getting hotter" (giiniimiiziin en sicak olan ve 1sinmaya devam eden

finansal konusu) adiyla yaymlanmis makaledir. Bu makaleye gore, EVA' nin en giiclii

3 Brewer, age, 11



yanlarindan biri, hisse senedi fiyatlari ile arasinda kuvvetli baglantilar olmasidir. Bu nedenle

EVA 6zellikle kurumsal yatimmeilar tarafindan tercih edilen bir aragtir™*.

EVA' nin yatinnmeilar agisindan bir ara¢ olarak kullanimini tartisan birgok akademik ¢alisma
da vardir. Ornegin; The CPA Journal dergisine gore, ekonomik karlilik analizini kabul eden
ve onu bir sirketin uzun vadeli hisse senedi fiyatlarinin tahmininde kullanan birgok yatirimci
bulunmaktadir. Bu nedenle sermaye yogun sirketler icin EVA ¢ok daha fazla 6nemlidir. Bir
finansal analist olan, James Wilbur' a gore; yatirnm fonlari, parasinin biiyiik bir kismini
yatirirm  fonlarinda tutan yatirimcilarin  ¢ikarlari  yoniinde kulis  faaliyetlerinde

bulunmaktadirlar.

Ozellikle emeklilik fonlar1 gibi yatirim fonlar1 agikca EVA' y1 savunmaktadirlar. Yatirrm
fonlarinin EVA' y1 savunma ihtiyact duymalariin sebebi, halka agik sirketlerin yoneticileri ve
sahipleri arasinda meydana gelen cikar catismalaridir. Gergekte biiyiik oranda halka acik
sirketlerde, sirket sahiplerinin yoneticiler lizerinde herhangi bir kontrole sahip olmalar1 ¢ok
daha zordur. Chang' a gore; ortaklar agisindan deger yaratmayi tesvik eden sebepler giderek
artmakta ve bu yilizden de ortaklar agisindan deger yaratan i¢ performans 0lgiitlerini aramaya

devam etmektedirler™.

2.10. EVA’ nin Arttirilmasi

Eva yonetim sisteminin temel felsefesi, ortaklarin servetinin miimkiin oldugunca maksimize
edilebilmesi i¢in Eva’ nin artirilmasidir. Hissedar degeri yaratan ve EVA’ y1 artiran birgok
faaliyet vardir. Genel anlamda EVA’ y1 artirabilecek ii¢ yol vardir. Bu {i¢ yol mevcut
sermayenin getirisi oraninin yiikseltilmesi, sermaye maliyetinden daha ¢ok kazandiran islere
(NPV’ si pozitif yatirimlar) ek sermaye yatirilmasi ve sermaye maliyetinden daha az getiri

getiren islerden sermayenin ¢ekilmesi olarak 6zetlenebilir.

[k yol faaliyet etkinliginin artirilmasi veya gelirlerin gogaltilmasi igin yapilan tiim islemleri
kapsamaktadir. Aslinda birinci ve ikinci yol birbiriyle baglantilidir; zira, mevcut faaliyetlerin
etkinligini artirmak i¢in sirketler ¢ogu zaman mevcut sermaye tabaninin getirisini arttiric

yatirimlar yapmaktadirlar.

Hissedarlarin servetini, sermaye maliyetinden daha fazla getiri oranina sahip yatirimlar

sayesinde artabilecegi ger¢egi yatirim hesaplamalarinda WACC ve NPV yontemini kullanan

3% Stern, John Shiely, age, 35
> Dorel Mates , Tonel Bostan, “Implications Of The Eva Model Use In The Firm  Resources' Rerformant
Allocation Plan”, Accounting and Management Information Systems, c.9, s.1 (2010): 15



sirketler tarafindan bilinmektedir. Bu kural, sadece NPV’ si pozitif olan projelerin kabul

edilmesi gerektigini sdyler™®.

Ekonomik Katma Degeri artirmak i¢in yapilan cabalar baslica ii¢ kategori altinda

incelenebilir’’.

1- Mevcut sermaye yapisi ile saglanan getiri oranini arttirmak. Boylece isletmeye ek

bir sermaye katilmaksizin faaliyet karlarinin artirilmasini ifade eder.

2- Sermaye maliyetinden daha fazla verim saglayan alanlara ek sermaye yatirmak. Bu
sayede yapilacak net bugilinkii degeri pozitif olan yatirnmlar Ekonomik Katma Degerin

artirllmasini saglayacaktir.

3- Sermaye maliyetinden daha az getiri getiren islerden sermayeyi ¢ekerek. Boylece
toplam Ekonomik Katma Deger lizerinde negatif degerler azaltilarak Ekonomik Katma

Degerinin artmasi hedeflenmektedir.

Ek sermaye kullanmadan faaliyet karmi yiikseltmek verimliligi artirmakla miimkiindiir.

Bunun i¢in yapilabileceklerden birkaci asagida siralanmustir™,

e Faaliyet giderlerini azaltmak

e Dongti siirelerini kisaltmak

e Tedarik zamanin azaltmak

e Kaliteyi artirmak

e Prosesleri yalinlagtirma
Sermaye maliyetini agan getiriler getiren projelere yatirrm yapmak EVA degerini artiracaktir.
Bunlarin birkagi;

e Yeni lirlin ve hizmetler
e Yeni dagitim kanallar

e Satin almalar (karl sirketleri satin almak)

Ugiincii kategori ise oncekiler kadar anlasilmamis ve sik kullanmayan konuyu giindeme
getirmektedir. Bu nedenle sermayenin, maliyetinden altinda kazandiran yatirimlardan

cekilmesi halinde bile hissedar degerinin artacagini bilmek ¢ok 6nemlidir™.

6 Ehrbar, age, 143.
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Fazla stok ve alacaklarin azaltilmasi, sermaye maliyetine neden olduklarindan bir ¢esit
sermaye geri ¢ekilmesidir. Boylece gelirde azalma meydana gelmeden daha az sermaye ile

isler yiirttiilebilir.

Alacak tahsil siiresini kisaltmak, miisterilerden 6n 6deme talep etmek gibi faaliyetler bu

konuda EVA’ nin iyilestirilmesine yardimci olacaktir.

Ayrica, sermaye yapisint optimize etmek, c¢alisanlarin EVA’ y1 artirmak i¢in yapacaklar
isbirligi de EVA’ nin gelisimi acisindan dnemli noktalardir. Isletmelerde kaynak paylagimu,
acik iletisim, 6grenme kiiltiiriiniin gelistirilmesi, isletme i¢i iletisim araglariin gelistirilmesi

(internet, e-mail) gibi faaliyetlerle isbirligi gelistirilebilir®.

3. GELENEKSEL PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Performans Olgiitleri yatirimcilara ve yoneticilere firma icindeki deger yaratma siirecleri
hakkinda bilgi sunmaktadir. ice doniik olarak yoneticiler firma igi deger yaratma siireclerinin

izlenmesi ve cari performans degerlemesi bakimindan gerekli bilgileri saglamak icin

% age, 145
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Bilimler Enstitiisii, 2008), 52.



performans Olgiitlerine giivenmek durumundadirlar. Disa doniik olarak ise, performans
oOlgiitleri firmalar arasi karsilagtirmalar yapilmasi ve gelecege doniik firma performansinin bir
gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Performans ol¢iim sistemlerinin tasarimi firmanin
stratejik amaglarina uyumlu olmalidir. Ayrica, yoneticilerin davraniglarini smirlamalari

bakimindan kullanilacak performans 6lgiitlerinin se¢imi énemli bir konudur.
Performans dlgiitleri 6ncelikle ikiye ayrilmak suretiyle incelenmektedir®':

e Finansal Olgiitler

e Finansal Olmayan Olgiitler

3. 1. Finansal Olgiitler

Finansal Oolgiitler geleneksel olarak iist yoneticiler tarafindan kullanilan baglica bilgi
kaynaklaridir. Finansal Olgiitler tim firmanin ve yoneticinin performans degerlemesinde
kullanilirken aym1 zamanda firmalar arast ve endiistri karsilastirmalarina da imkan
saglamaktadir. Finansal 6l¢iitlere 6rnek olarak; muhasebe karlari, satis gelirleri, piyasa degeri
ve yatirimlarin karliligi (ROI), aktiflerin karliligit (RONA), 6z kaynaklarin karliligi (ROE)
gibi cesitli karlilik oranlar1 siralanabilir. Bu Olgiitler ayni zamanda firmanin farkh

diizeylerindeki varlik ve nakit akislarini yansitmalari bakimindan da 6nemli olmaktadirlar®.

Finansal olgiitler arasinda temel fark ekonomik ya da muhasebe esasli 6l¢iit olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Muhasebe esasli Olgiitler; cesitli karhilik rakamlari, satis gelirleri ve
alacaklar gibi 6l¢iitlerin hesaplanmasinda tarihi degerleri esas almaktadirlar. Buna karsin
ekonomik Ol¢iitler ise sermaye piyasalarindan elde edilen getirileri temsil etmek {izere

ortaklara saglanan net nakit akislar1 esas almaktadirlar.

Muhasebe karlar1 6zellikle zamanlama farklar1 ve muhasebe yontemlerindeki diizeltmeler
nedeniyle ekonomik kérlardan farklilagsmaktadir. Ancak hem ekonomik esash dlgiitler ve hem
de muhasebe esash Ol¢iitler firma performansina farkli bakis agilar1 getirmeleri bakimindan
onemlidirler. Yukarida bahsedilen geleneksel finansal ol¢iitler disinda EVA ve MVA gibi
yeni bir takim finansal 6lgiitlerde bulunmaktadir. EVA yatirilan sermaye {izeriden yeterli
getiri elde edilip edilemedigini gosterirken, MVA ise kiimiilatif olarak elde edilen degeri
yansitmaktadir. Geleneksel olarak kullanilan ve yeni sayilabilecek Olgiitleri de kapsayan

finansal 6l¢iitlerden bir kismi1 agagidaki tabloda goriildiigii gibidir.

o1 Cakici, age,180
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Tablo 3. 1: Finansal Performans Olgiitlerinin Konusu ve Hesaplama Yontemleri

Performans Ol¢iimii Performans Olgiitii Hesaplama Yontemi
Konusu
Karlilik Kullanilan Sermaye Faaliyet kar1 veya vergi ve faiz giderleri
Karlilig1 oncesi kar / kullanilan sermaye
Net Varliklar Karlilig Vergi ve faiz giderleri dncesi kar / Net
varliklar
Yatirimlarin Karliligi (ROI) | (Vergi sonrast kér / toplam gelirler) x
(toplam gelirler / toplam yatirim)
Oz kaynaklarin Karlilig Vergi sonrasi kar / Oz kaynaklar
Kar Marji Faaliyet Kar1 / Satislar x 100
EVA NOPAT-Sermaye Maliyeti
MVA Toplam piyasa degeri-Toplam sermaye
Borg Odeme Giicii Asit-test rasyosu (Donen Varliklar-Stoklar) / KVYK
Cari Oran Dénen Varliklar / KVYK
Finansal Yap1 Finansman Orani Toplam Borg / Oz kaynaklar x 100

Zahirul Hoque, Strategic Management Accounting: Concepts, Processes and Issues, (USA: Spiro Press,
2004), 149’ dan uyarlandu.

Performans 6l¢iimiinde kullanilan finansal 6lgiitler bir baska sekilde asagidaki gibi bes grupta

toplanabilmektedir®.

o Artik kar olgiitleri

e Artik kar unsurlart

e Piyasa esash 0lgiitler

e Nakit akisli Olgtitler

e Geleneksel karlilik dlgiitleri

Fiyat Kazan¢ Oram1 (Price Earning)

Fiyat kazan¢ orani ( Price / Earning — P/E Ratio) bir hisse senedinin fiyatinin pay basina
kazancin kag¢ kat1 oldugunu gosterir. Bu oran hisse senedi basina kar payi ile hisse senedinin
borsa degeri arasindaki baglantiy1 tespit amacini giider. Sermaye sahiplerinin sahip olduklari

hisse senetlerinden bekledikleri gelirin 6l¢limiine yarayan bir orandir. Hisse senetlerinden

% Hoque, age, 149



gelir beklentileri ile ilgili bu oran bir hisse senedinin fiyatinin hisse basina kazancinin kag kati
oldugunu gosterir. Fiyat kazang orani, sirket degerlemesi  yapilacak hisse senedini, i¢inde
bulundugu sektoriin ortalamast ve sektordeki diger sirketlerle fiyat/kazang bazinda

karsilagtirma yapilmasina olanak verir. Fiyat/Kazang orani su sekilde hesaplanmaktadlr64 :

Formiil ile ifade edildiginde:

Hisse senedinin piyasa fiyati

Fiyat/kazanc¢ oran1 =
yat/kazang Hissebasina Diisen Net Kazang

Oranin hesaplamasinda, donem sonu tahmini fiyat kullanilabilir. Pay basina kazancin, uygun
fiyat / kazang orani ile ¢arpimi bize donem sonu tahmini fiyat1 verir. En ¢ok kullanilan fiyat /
kazan¢ orani, hisse senedinin kapanis fiyatinin en son dordiincii ¢eyrekteki donem kar
iizerinden hesaplanan pay basina kazanca boliinmesi ile elde edilen orandir. Fiyat / kazang
orani kar agiklamasinin yapildigi dénemlerde yani 3 aylik, 6 aylik, 9 aylik, 12 aylik olarak
hesaplanabilmektedir. Fiyat kazan¢ oranmin temel belirleyicileri, firmanin kazanglarindaki
biliylime orani ile sahip oldugu risk derecesidir. Oran, firmanin riskliligi ile dogru orantili,

kardaki biiylime ile ters orantilidir.

Firmanin hisse senedi fiyatlar yiikseldikge hisse senedini satan, alan yatirimcilarin kar elde
etme riski artar, bu nedenle risk arttikca oran artar. Fiyat diistiigiinde riski azalir dolayisiyla
oran da azalir. Ayrica, bu oran hisse senedi basina kar rakami sabit kalacag: ve elde edilen
karlarin tamaminin dagitilacag1 varsayilarak, hisse senedi i¢in yatirnmcinin 6deyecegi fiyatin

temettii olarak kac¢ yilda yatirimeiya geri donecegini de hesaplamaya imkan vermektedir.

Fiyat kazang orani, hisse senedi se¢imi agisindan uygun bir kriterdir. Bu orandan daha ¢ok,
isletemeye yatirrm yapmis olanlarla yatirimda bulunmak isteyenler yararlanir. Orandaki
bagint1 bir katsay1 seklinde ¢ikar. Katsay1 biiylidiikce hisse senedinin fazla deger kazandigi
anlam1 ¢ikar. Bu katsayiin artmasi hisse senedinin satilmast; kiiclilmesi ise satin alinmasi

meylini destekler.

Fakat, firmanin performansini1 6lgmede kullanilabilecek etkin bir oran degildir. Sadece piyasa
fiyat1 ve karina odaklanmistir. Firmanin finansal performansindan bagimsiz hareket eden

spekiilatif hisselerin s6z konusu oldugu borsalarda firmanin finansal performans 6l¢iim kriteri
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olarak kullanilmasi miimkiin olmamaktadir. Bu durumda o6zellikle yeterli etkinlige sahip

olmayan piyasalarda bu 6lgiit anlamliligim kaybetmektedir®.
Defter Degeri

Isletmenin sahip oldugu bir varligin muhasebe defterlerinde kayitli bulunan degerini ifade
eder. Varliklarin ¢cogu, defterlerde tarihi maliyetleriyle kayitli bulundugundan, bu varliklarin
defter degerleri, onlarin piyasa degerlerini yansitmaz. Defter degerinin en dnemli avantaji

gerekli bilginin ¢ok kolay elde edilebilir olmasidir.

Defter degerinin olumsuz yonii ise aktiflerin kazang¢ potansiyelindeki degisiklik ile aktifler ve
amortismanlar i¢in kullanilan muhasebe yontemlerinin isletmeler arasinda ¢ok onemli 6l¢iide

farkl1 olabilecegini gbz oniine almamasidir.

Bu nedenle defter degeri lizerinde ayarlama yapmak gerekmektedir. Defter degeri kavramiyla
ilgili olarak ¢ok sik kullanilan bir terim, "net defter degeri" dir. Net defter degeri,
amortismana tabi bir sabit varligin defter degerinden, birikmis amortismani ¢ikarilarak
hesaplanir. Bir sabit varligin satisindan saglanan kar ya da zarar, sabit varligin satisindan
saglanan gelirle, sabit varlifin net defter degeri arasindaki fark olarak belirlenir. Hisse
senetleri icin gecerli olan defter degeri, sirket 6z sermayesinin 0denmis sermayeye, yani pay

senetlerine boliinmesiyle elde edilir.

Yatirnmcilar agisindan defter degeri, hisse senedi i¢in taban deger olarak algilanir. Tabii ki
sitket hakkinda, gelecege yonelik olumsuz beklentiler varsa sirket defter degerinin altinda
islem gorebilir. Boyle istisna durumlar haricinde, sirketlerin defter degeri lizerinde islem
gormesi beklenir. Hisse senetleri i¢in pahali — ucuz karsilastirmasi yapmak agisindan da defter

degeri kullanilir®.
Piyasa Degeri — Defter Degeri (Market to Book Value)

Isletmenin borsa degerinin isletmenin 6z kaynaklarmin kag kat1 oldugunu gdstermektedir. Bu

oran su sekilde hesaplanmaktadir®’ :

% {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, 130
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Isletmenin Toplam Borsa Degeri

Piyasa Degeri — Defter Degeri = ~
Y & 8 0z Kaynaklar Toplami

Bu oran, hisse senedi yatirimcilarina alma, satma ya da elde tutma kararlarinda yardimci
olabilir. Kat say1 biiylidiikce hisse senedinin fazla deger kazandigi ortaya g¢ikar. Yani bu
katsay1 artmasi hisse senedinin satilmasi; kiigiilmesi ise satin alinmast meylini destekler. Bu

oranin yorumunda sektor ortalamasindan da yararlanmak gerekir

3.1.1. Artik Kar Olgiitleri

Bunlar, faaliyet karindan borglar1 ve 6z kaynaklar1 igerecek bir sekilde sermaye maliyetinin
cikarilmasi esasina dayanan eva gibi Olgiitlerdir. Ekonomik kar ve nakit katma deger (Cash

Value Added-CVA) gibi dlgiitler de artik kar dl¢iitlerindendir.

3.1.2. Artik Kar Unsurlan

Bunlarin temel 06zelligi sermaye maliyetini i¢ermemeleridir. Bu yontemler artik kar
yonteminden daha ayrintili ve anlasilmaz olduklar1 gibi ayni zamanda orta diizey bir
yoneticinin sorumluluklariyla dogrudan iligkilidirler. Bu gibi nedenlerle bu yontemler
genellikle isletme birimi diizeyinde kullanilmaktadirlar. Bunlara 6rnek olarak faiz ve vergi
oncesi kar (EBIT); EBIT’ e amortisman ve tilkenme paylarinin eklenmesiyle olusan EBITDA;
vergi sonrast net faaliyet kart (NOPAT); ve net varliklarin karliligi (RONA) sayilabilir.
RONA, genel olarak bilinen ve kullanilan yatirnm karlilik oram1 (ROI) ile aym1 anlami

tasimakta olup, sadece farkli bir sekilde ifade edilmesinden ibarettir®®.

3.1.2.1. EBIT (Vergi ve Faiz Oncesi Kar — Esas Faaliyet Kar)

EBIT, faaliyet sonucunda ortaya ¢ikan kar1 gdstermekte ve “Faaliyet Kar/Zarar1” olarak gelir

tablosundan okunabilmektedir. EBIT, su sekilde ifade edilebilmektedir:
EBIT = Net Satiglar — Satilan Malin Maliyeti — Faaliyet Giderleri

EBIT, firmalarin 6dedikleri farkli vergi oranlarin1 elimine ederek ana faaliyetinden dolay1
elde ettigi kar1 gostermektedir. EBIT ile sirketler ve sanayi kollar1 arasinda karlilik

karsilagtirmalar1 ile analiz yapilabilmektedir. Ozellikle yavru sirketlerin faaliyet
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gosterdikleri iilkelerde vergi oranlar farkli oldugu i¢in EBIT, bu sirketler igin

karsilastirilabilir bir zemin olusturmaktadir®.

3.1.2.2. Yatinnm Karhihk Oram (ROI)

Yatirim karlilikk orani (Return on Investment-ROI) muhasebe karinin yatirim tutarina

boliinmesi suretiyle elde edilmektedir’®.

ROI = o
ROI, farkli sirketlerde farkli formiiller kullanilarak hesaplanabildigi gibi farkli adlarla da
anilmaktadir. Ornegin; yatirilmis sermaye karliigi, kullanilan sermaye Kkarliligi, net
varliklarin karliligit (RONA) ve varliklarin karlilig1 gibi. ROI ayrica muhasebe karlilik orani
ya da tahakkuk muhasebesi karlilik orani olarak adlandirilmaktadir. Yoneticiler genellikle bir
boliim ya da alt birimin performans degerlemesi durumunda ROI terimini, bir projenin

durumunda ise tahakkuk muhasebesi karlilik orani terimini kullanirlar.

Sirketler ROI hesaplamasinda kullanilan kar ve yatinm tutarmi degisik sekillerde
tamamlamaktadirlar. Ornegin bazi sirketler faaliyet karini1 kullanirken, bazilari ise net kar
rakamini kullanmaktadirlar.Bunun gibi bazi sirketler yatirim tutari olarak toplam varlilar
kullanirken diger bazilar1 ise toplam varliklar eksi kisa vadeli yabanci kaynaklar tutarini

kullanmaktadirlar’".

Boylece ROI, faaliyet kar1 bolii net varliklar olarak da tanimlanabilmektedir. Bu sekilde
tanimlanan ROI formiilii genellikle toplam kaynaklarin bélimler arasinda dagilimim
belirlemek bakimindan yararli olmaktadir. ROI formiiliinde yer alan yatirim tutar1 rakaminin
farkl1 sekillerde ele alinabilmesine bagli olarak ti¢ farkli ROI ifadesi ile karsilagilabilmektedir.
Bunlar: varliklarin karliligi (ROA), 6z kaynaklarin karliligi (ROE) ve yatirilmis sermaye
karliligt (ROIC)’dir.Baz1 firmalar da ise boliimsel performans 6lgmek icin genellikle
kullanilan sermaye karlilig1 (ROCE) veya net varliklarin karliligi (RONA) olarak adlandirilan

karlilik oranlar kullanilmaktadir.
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ROI, yatinnmlarin karsilastirilmasinda kullanilan en popiiler yaklasimlardan biridir. ROI
karlilig1 etkileyen biitlin unsurlar tek bir yiizde i¢inde birlestirdigi icin kavramsal olarak
Oonemli bir istiinlige sahiptir. Ayrica sirket i¢i ve sirket disi1 firsatlarin karlilik oranlarinin
karsilagtirilmas1 da miimkiin olabilmektedir. Bununla birlikte ROI, diger performans olgiitleri

ile birlikte ele alinmal1 ve dikkatli bir sekilde kullanilmalidir.

ROTI’ yi arttirmanin iki yolu vardir; birincisi; gelirleri arttirmak veya maliyetleri azaltmak,
ikincisi; yatirim tutarini azaltmaktir. ROI ayrica asagidaki sekilde ifade edilmek suretiyle

performans durumuna iliskin daha fazla bilgi saglamaktadir.

Kar Satislar Kar

= X
Yatirim Tutar1  Yatirim Tutar1  Satislar

Bu durum soyle de ifade edilebilmektedir;
ROI = Yatirim Devir Hiz1 x Satiglarin Karlilig
ROI nin baslica yararlar1 sdyle siralanabilir’*:

e Yoneticilerin satislar, maliyetler ve yatirim tutar1 arasindaki iliskiye dikkat etmelerini
saglar.
e Maliyet etkinligini arttir.

e Varliklara yapilacak gereksiz yatirimlar engeller.

ROI, baz1 6nemli sakincalara da sahiptir: Ornegin; performans olgiitii olarak ROI’ nin
kullandig1 isletmelerde, yoneticiler mevcut ROI rakamlarinin diismesini dnlemek icin kabul

edilmesi gereken yatirim projelerini reddedebilmektedir.

Bunun aksine bazen de ROI’ yi arttirmasina ragmen aslinda ekonomik olmayan yani deger
yok eden projeler de kabul edilebilmektedir. ROI ayn1 zamanda faydas1 uzun dénemde elde
edilebilecek giderlerle ilgili olarak yoneticilerin kisa vadeli diistinmelerini tesvik etmekte ve

bu durum uzun vadede sakincalara sebep olmaktadir.
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Ornegin; yiiksek iicretli ve yiiksek vasifli calisanlarin ise alinmamasi, reklam giderlerinin
azaltilmasi, satig arttirict c¢abalar ve calisanlarin egitiminin ertelenmesi, ucuz malzeme
kullanim1 gibi konularda giderleri azaltma yoluyla kar ve ROI artirilabilmekte ancak bu

durum uzun vadede 6nemli olumsuz sonuglara sebep olabilmektedir.

EVA’ nin ROI’ den daha iyi bir performans ve kontrol araci olmasinmi1 saglayan iki énemli

sebep bulunmaktadir”.
1. ROI yatirimcilar1 yanhs yonlendirmektedir.

2. EVA, ROI’ den daha pratik ve anlasilir bir performans 6lgiitiidiir.

3.1.2.3. Satislarin Karhhgi (ROS)

Kar bolii satiglar oran1 daha ¢ok bilinen adiyla satilar {izerinden karlilik ¢ok fazla kullanilan
bir finansal performans Olgiitiidir. ROS, DuPont yaklasiminda kullanilan ROI’ nin
unsurlarindan biridir. Isletmenin her bir para birimi satis1 {izerinden elde ettigi net geliri

gostermekte ve su sekilde hesaplanmaktadir’.

Vergi Sonrasi Net Kar
ROS =
Net Satislar

3.1.2.4. Oz kaynaklarin Karhilig (ROE)

Oz sermaye, sirket ortaklarinin varliklar {izerindeki haklarimi temsil etmektedir. Ortaklarin
koymus olduklar1 sermaye ile hak ettikleri fakat sirkette birakmis olduklar1 cari ve ge¢cmis

donem karlar1 6z sermayeyi olusturan kaynak kalemleridir.

Oz sermaye karlihig1 (Rate Of Return On Equity - ROE) ise, ortaklarm sirkete kaynak olarak
birakmus olduklari fonlarin karliligii 6lgen orandir. Oz sermaye karlihigi, ortaklarin sirkete
kaynak olarak birakmis olduklar1 fonlarin bir birimine diisen karlhilig1 Olgen orandir.
Isletmenin yonetimindeki basar1 derecesi ile karlilik durumunun analizinde 6nemli bir
gostergedir. Sirketlerin  kullanimina birakilmis olan bu fonlarmn getirisinin dlgiilmesi

bakimindan énem arz etmektedir’°.
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ROE degeri su sekilde ifade edilmektedir :

Vergi Sonrasi Net Kar
ROE =

Ozsermaye

Isletmenin ydnetiminin basar1 derecesi, karlilik durumunun analizinde 6nemli bir gdstergedir
ve firmalarin kullanimina birakilmis olan fonlarin getirisinin dl¢lilmesinde 6nemli bir yere
sahiptir. “Mali rantabilite” oran1 olarak da anilan 6z sermaye karlilik oraninin yeterli olup
olmadiginin saptanmasi i¢in 6z kaynaklarin alternatif kullanim olanaklarinin da bilinmesi
gerekir. Cilinkii 6z sermaye karliliginin degerlendirilmesinde, alternatif yatirim araglarinin

getirisi ile bir karsilagtirma yapilmamaktadir.

Oz sermaye karlilik oran1 firma yoneticilerine, hissedarlar1 i¢in deger yaratict veya deger
kaybettirici bir firma oldugunu gostermemektedir. Ayrica firma faaliyetlerini yonlendirmede

temel kabul edilen bir 6l¢iit degildir.

ROE, bir sirketin kullandigr bor¢ ve 6z kaynak karisimindaki degisiklikler nedeniyle
etkilenebilmektedir. Bu durum ROE’ deki aris veya azalislarin faaliyet ya da finansal
sebeplerden olup olmadiginin aciklamasini giiglestirmektedir. Bu oran ortaklar agisindan
deger yaratmanin onemli bir gdstergesi olarak kabul edildiginden, yoneticilerin de 6nemli
olgiide ilgisini ¢ekmektedir. Ancak yine de ROE ger¢ek anlamda sirket sahipleri agisindan
sirketin ne kadar deger yarattigin1 veya ne kadar deger yok ettigini gostermemektedir. Bu
ol¢iitii kullanan isletmelerde, isletme yoneticileri firma performansini iyilestirmedikleri halde
0z kaynak ve bor¢ yapisimi degistirmek suretiyle yiiksek ikramiye elde edebilmektedirler.
Buna gore yonetim borgla finanse edilen projeleri kabul ederken 6z kaynakla finanse edilen

1yi projeleri reddedebilmektedir.

ROE, muhasebe esasli rakamlara gore hesaplandigindan isletmenin nakit veya ekonomik
faaliyetlerini tam olarak yansitamamaktadir. Isletmenin 6z kaynaklar cesitli unsurlar yoluyla

etkilenebilmekte yani gercegi yansitmamaktadir.
Bu unsurlardan bazilar1 asagidaki gibi siralanabilmektedir’.

¢ Yeniden yapilanma harcamalari

7 Hakki Oztiirk, Artik Kar, Ozsermayeye Serbest Nakit Akimi ve Defter Degerlerinin Sirketlerin Piyasa
Degerleri Uzerindeki Etkileri: imkb’de Ampirik Bir Uygulama, (Istanbul: Finans Kuliip Maliye Finans
Yazilari, 2010): 15



e Varliklarin yok edilmesi

e Serefiyenin amortismani

e Menkul kiymetlerle ilgili gerceklesmemis kar ya da zararlar

e Varlik satiglarindan kaynaklanan olagan dis1 kar ya da zararlar

e Yabanci parali isletmelerden kaynaklanan diizeltmeler

Faaliyet dist unsurlarin ROE {izerindeki etkisini gostermek icin asagidaki Ornegin

incelenmesinde fayda vardir.

Ner Kar 200
Vergi Sonras1 Yeniden Yapilanma Harcamalari 100
Diizeltilmis Net Kar 300
Oz Kaynaklar 800
Vergi Sonrasi Yeniden Yapilanma Harcamalari 100
Diizeltilmis Oz Kaynaklar 900
Onceden Raporlanmis ROE (200 / 800) = % 25
Diizeltilmis ROE (300/800) = % 33

Buna gore daha yiiksek bir harcama, 6z kaynaklarin paymn azaltirken ROE {izerinde daha

olumlu bir etki yaratmaktadir’’.

3.1.2.5. Aktif Karhlhik (ROA)

ROA, sirketlerin edinmis olduklari tiim varliklarini (yapilan maddi ve finansal yatirimlar dahil
olmak {izere) hangi oranda etkin kullanildigin1 gésteren bir orandir. Aktif karliligi (Return on
Asset - ROA), firmalarin ulagmis olduklart biiyiikliik ile sagladiklar1 verimin 6l¢iilmesinde

kullanilir. ROA degeri, su sekilde ifade edilmektedir :

Vergi Sonrasi Net Kar
ROA =

Net Toplam Varliklar

Aktif karlihig oranmi yaygin olarak kullanilan bir performans oOlgiitiidiir. Aktif karlilig

firmalarin edinmis olduklar1 tiim varliklarimi (yapilan maddi ve finansal yatirimlar dahil
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olmak tizere) hangi oranda etkin kullamldigimi gostermektedir’®. Aktif karlihgi farkl
formiillerle hesaplanip farkli isimlerle adlandirabilmektedirler: Return on investment (ROI),
Return on invested capital (ROIC), Return on capital employed (ROCE), Return on net assets
(RONA), Return on assets (ROA) vb. Bu olgiitteki temel eksiklik bu 6l¢iitiin maksimize

edilmesinin hissedarlarin varliliginin maksimize edilmesi sonucunu vermemesidir.

Yatirilan sermayeye gore karliligi belirleyen yatirim verim orani kdr marji ile toplam
varliklarin devir hiz1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. Dolayisi ile kar marj1 ile aktif devir

hiz1 arttirildig1 Sl¢lide yatirim verim orani da artacaktir.

Net kar, faizler indirildikten sonra kalan tutar1 ifade ettigi i¢in bir firmanin finansman sekline
gore bu oran onemli degisiklikler gostermektedir. Firmanin fon kaynaklari i¢inde borglarin
fazla olmasi faiz yiikii nedeniyle karlilig1 azaltacaktir. Bu durum oranin azalmasina neden

olacaktir.

Firmanin finansman sekline gore farkli sonuglar veren, pay ve paydasi farkli kavramlar ifade
eden bu oranin karlilik analizinde kullanilmasi fazla anlamli degildir. Finansal yapilar1 farkli
firmalar arasinda (hatta zaman igerisinde ilgili firmanin finansman yapist degismis
olabileceginden) ge¢mis yillarla karsilastirma yapilirken, (Faiz ve Vergiden Onceki Kéar /

Aktif toplami) oraninin kullanilmas1 daha anlamli olacaktir.

Bu eksikliklerinden dolayr aktif karliligi yoneticilerin faaliyetlerine yon vermede yeterince
basar1 saglayamamaktadir. Aktif karliligina dayanilarak sermaye kullanildiginda; sermayenin
yanlis yatirimlara tahsis edilmesi riski meydana gelebilir. Bu yontemde kullanilan verim orani
kaynak maliyetini dikkate almaksizin hesaplandigindan verim oraninin kaynak maliyetinden
daha yiiksek olmas1 gerekliligi gbz Oniine alinmamaktadir. Oysa verim orani hesaplanirken
asgari kaynak maliyeti kadar bir getirinin elde edilmesi amaglanmalidir. Ciinkii firmalarin
temel amaci varligin1 devam ettirmek ve biiylimektir. Bu biiylimeyi saglayabilmek amaci ile
ayrilan kaynak tutarindan daha fazla getiri elde etmek firma agisindan hayati bir nitelik arz

etmektedir’’.
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3. 1. 3. Nakit Akis1 Olciitleri

Bunlar faaliyetlerin nakit akis1 (Cash Flow from Operations-CFO), serbest nakit akisi (Free
Cash Fow) ve nakit yatinm karliligi (Cash Flow Return On Investment-CFROI) olarak

siralanabilir.

3. 1. 4. Piyasa Esash Olgiitler

Bu yontemlerin esasi sermaye piyasasina dayanmaktadir. Bunlar, toplam hissedar karliligi,
piyasa katma degeri (MVA), asirt karlilik ve gelecek biiylime degeri olarak siralanabilir.
Piyasa esasli Olciitler, 6z kaynaklarin degerine iliskin giivenilir tahminlerin yapilmasin

gerektirdiginden sadece halka acik sirketler i¢in kullanilmasi miimkiin olabilmektedir™.

3.1.4. 1. Piyasa Degeri

Piyasa degeri bir varlifin piyasa sartlarinda arz ve talebe gore belirlenmis degeridir. Sz
konusu varlik borsaya kote olmus ise piyasada olusan degeri o varli§in borsa degeri
olmaktadir. Halka agik bir sirketin piyasa kapitalizasyon degeri bir hisse senedinin 0
andaki piyasa fiyat1 ile toplam hisse senedi sayisinin ¢arpimindan olusur. Sirketlerin piyasa
degeri (6z sermayenin piyasa degeri) yil sonlarindaki fiyat ile o yil sonundaki toplam hisse
senedi sayisinin ¢arpimi aliarak hesaplanmistir. Piyasa kosullarinda olusan deger, gercek
degerin altinda ya da lizerinde olusabilmektedir. Hisse senedinin piyasada olusan degeri ile
farkli yontemlerle hesaplanan gercek degeri karsilastirilarak, ilgili hisse senedinin yiiksek ya

da diisiik degerlendigini belirlemek miimkiindiir.

Piyasa kosullarinda olusan deger, gercek degerin altinda ya da lizerinde olusabilmektedir.
Hisse senedinin piyasada olusan degeri ile farkli yontemlerle hesaplanan gercek degeri
karsilastirilarak, ilgili hisse senedinin asir1 ya da diisik degerlendigini belirlemek

. v 1. 81
miumkindir”.
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3. 1. 4. 2. Piyasa Katma Degeri

EVA’ nin performans degerleme araci olarak kullanilmasiyla katma deger yaratan faaliyetler
ve yaratmayan faaliyetler birbirinden ayirt edilmeye baslanmistir. Boylelikle katma deger
yaratmayan faaliyetler elimine edilerek sermaye daha etkin kullanilacaktir. Performansta
yasanan bu artis, firmalarin piyasa degerlerini de olumlu etkilemektedir. Piyasa degerlerinin
olumlu etkilenmesi noktasinda firmalarin piyasa degerinin bir dl¢iisii olarak da MVA kavrami
karsimiza ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, bu iki 6l¢iit arasindaki iliski sdyle ifade edilebilir;
EVA, isletmenin elde ettigi karin isletmenin kullandigr sermayenin maliyetini ne ol¢iide
karsiladigin1 6lgen bir Olgilitken, bu Ol¢iitiin tamamlayicist olan ve yaratilan katma degerin
firmanin piyasa degerine nasil yansidiginin bir gostergesi ise piyasa katma degeridir

(MVA)*.

Firmanin, 6z kaynak sahipleri ve bor¢ verenlerden sagladigi sermayeye bir prim ilavesini
gerceklestirip gerceklestirmedigini O6lgen ve yatirilan sermayenin kullanim etkinliginin
degerlendirilmesine olanak saglayan MV A performans 6l¢iitii, aslinda firmanin piyasa degeri
ile defter degeri arasindaki farki gostermektedir. Daha acik bir ifadeyle, bir firmanin piyasa
degeri ile yatirnmcilar tarafindan firmaya tahsis edilen sermaye (defter degeri) arasindaki
farktir. Burada defter degeri, isletmenin 6z sermaye toplamimin hisse senedi sayisina
boliinmesi ile tespit edilirken, piyasa degeri ise borsada olusan alim satim degeri olarak

tanimlanabilir.

EVA, firmanin 6z sermayesini, 6z sermaye i¢in 6ngoriilen maliyetin ve bor¢ sermayesinin
istiine ¢ikarabilme giiclinii 6lgmektedir. Borsada 6z sermaye degerini arttirabilen firmalar
yatirimeilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bu kapsamda MVA ise, firmanin toplam hissedar degerini
yikseltme giiciinii  6lgmektedir. Bu durum tamamiyla piyasa kapitalizasyonuna
dayanmaktadir. Dolayisiyla pazarin etkin olmasi sarti ve dogru calistigi varsayimi onem
kazanmaktadir. Denilebilir ki, MVA performans 06l¢iitii, genel olarak firmanin piyasa degeri
ile firmaya yatirilan sermaye arasindaki fark olarak bilinmektedir. Ancak sadece halka acik ve
hisse senetlerinin piyasa fiyati belli olan firmalarda hesaplanabilme imkani vardir. MVA
degeri, firma sahiplerinin servetinin sadece firmanin toplam degeri ile toplam sermaye

arasindaki farkin arttiritlmasi durumunda maksimum olacagi goriisiine dayanir.

2Ali Bayraktaroglu, Ulas Unlii, “Performans Degerlemede Eva ve Mva Olgiitleri: Bu Olgiitler Agisindan mkb
ve Nyse’ nin Karsilastirmali Analizi”, SU Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c.14, s.1 (2009): 7



Piyasa katma degeri, firmanin piyasa degeri ile toplam yatirilan sermaye arasindaki fark
olarak tanimlanmaktayken, cari yil piyasa katma degeri ise, gelecek icin tahmin edilen EVA
degerlerinin bugiinkii degere indirgenmis bi¢imi olarak ifade edilmektedir. Bu tanim firmanin
ekonomik katma degeri ile piyasa katma degeri arasinda dogrudan bir iliski oldugunu ifade
etmektedir. Bir bagka deyisle piyasa katma degeri, sirkette kullanilan sermayenin defter degeri

ile sirketin piyasa degeri arasindaki farka esittir®.

EVA, firmanin iist yonetimine firmanin yonetim basarisi ile ilgili bilgiler sunma agisindan
onem ifade ederken, MVA menkul kiymetler piyasasinin séz konusu firma ya da firmalara
bakis acisim1 tespit etme agisindan Onem tasimaktadir. Tiim firmalarin amact miimkiin
oldugunca yiiksek piyasa katma degeri yaratmis olmakla birlikte EVA degerinin artmasina ve

azalmasina bagli olarak MVA degeri de bundan etkilenmektedir

Piyasa katma degeri genelde firmanin piyasa degeri ile firmaya yatirilan sermaye arasindaki
fark olarak bilinmekte olup, sadece halka agik ve hisse senetlerinin piyasa fiyat1 belli olan
firmalarda hesaplanabilmektedir. Eger firmanin toplam piyasa degeri kendisine yatirilan
sermayeden daha fazla ise bu durumda o firma hissedar degeri olusturmay1 basarmistir. Tersi
durumda yani piyasa degerinin yatirilan sermayeden az olmasi durumunda firma hissedar

degerini diisiirmiistiir ve yoneticiler sermayeyi etkin kullanamamustir.**.
MVA = Toplam Deger - Toplam Yatirilan Sermaye

Toplam deger, firmanin bor¢ ve 6z sermayesinin toplam piyasa degerini ifade etmektedir.
Eger bir sirketin piyasa degeri 25 milyar TL ve yatirilan sermaye 40 milyar TL ise bu sirketin
piyasa katma degeri negatif 15 milyar TL dir. Ancak ayn1 sirkete yatirilan sermaye 5 milyar
TL olsaydi yatirnmcilar tarafindan sirket hisse senetleri satildiginda 20 milyar TL katma deger

elde edilmis olacakt1™.

% Yilgor, age, 230.

8 JH de Wet, JH Hall, "The relationship between EVA, MVA and leverage", Meditari Accountancy Researc,.
c.12,s.1 (2004) : 40
8 Cakici, age, 68



Toplam Deger AV A

{ Pivasa Degeri )

Toplam Sermaye

Sekil 3. 1: Piyasa Degeri

Cemal Cakici, Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklasimi, 1.bs. (Istanbul:
Beta Yayinlari, 2008), 68.

Borcun defter ve piyasa degerinin esit oldugu varsayimi ile®®;

MVA = Oz sermayenin Piyasa Degeri — Oz sermayenin Defter Degeri

Piyasa Degeri = Yatirilan Sermaye + Piyasa Katma Degeri

Piyasa katma degeri anlam olarak piyasa degeri / defter degeri oranina yakindir. Bu iki
Olclim arasindaki temel fark, piyasa katma degeri kesin bir 6l¢lim iken piyasa
degeri / defter degeri oran1 goreceli bir 6l¢ciim olmasidir. Eger MV A pozitif ise piyasa degeri /

defter degeri orani birin iizerindedir.

Negatif MVA’ nin anlami ise birden kiiciik bir piyasa degeri / defter degeri oranidir. Bir bagka
deyisle, sirketin gecmiste ne kadar basarili bir sekilde yatirnm yaptigini ve yatirimeilarin
sirketin gelecekte ne kadar basarili bir sekilde yatirinm yapacagi seklindeki beklentilerini
yansitir. Dolayisiyla, hissedarlarinin refahin1 maksimize etmeyi amaglayan bir sirketin amaci

MVA’ y1 maksimize etmek olmalidir.

Bir firmanin MVA olusturmadaki basaris1 yatirim getiri oranina baghdir. Eger firmanin
yatirilan sermayenin getiri orant sermaye maliyetini asarsa, firma orijinal sermayesine oranla
sermaye piyasalarinda primle satis yapacaktir. Yani firmanin pozitif ya da negatif MVA’ ya

sahip olmasi sermaye maliyetine oranla getiri oraninin ne diizeyde gerceklestigi ile ilgilidir.

% Bolak, age, 143



Biitiin bunlar EVA i¢in de gecerlidir. Dolayisiyla pozitif EVA pozitif MVA anlamina
gelmektedir. Bununla birlikte MVA’ nin artmasi1 yatirnmcilarin - gelecekteki EVA
beklentilerinin yiikseldigi anlamina gelmekte ancak mevcut EVA’ nin yiikseldigi anlamina

gelmemektedir®’.

Bu finansal tanimlamanin, sirket ortaklar1 acgisindan 6nemli etkileri vardir. Artan net kar,
toplam sermaye maliyetinin lizerinde bir katma deger yarattiginda pozitif EVA elde eden

sirketin hisse senetlerinin ve belki tahvillerinin fiyatlar1 yiikselecektir.

Tersine agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha diisiik oranda sermaye kazanci, sirketin

hisse senedi fiyatlarnim diismesine sebep olacaktir®®.

Bir yatirimemin goziinden, MVA bir sirketin performansini 6lgen en iyi Olim aracidir.
Stewart MVA’ nin kurumsal performansin kiimiilatif bir 6l¢iisii oldugunu belirtmektedir.
MVA belirli an i¢in hesaplanir, ancak zaman iginde performansi degerlendirmek i¢cin, MVA

da ki degisimin hesaplanmasi suretiyle yaratilan ya da yok edilen deger belirlenebilir™.

MVA, hissedarin yatirnmina firmanin ne kadar deger ekledigini ya da deger azalmasina neden
oldugunu gosterir. Daha acgik bir ifadeyle bir firmanin getiri orani ile sermaye maliyeti
kiyaslanarak o firmanin pozitif veya negatif MVA’ ya sahip oldugu belirlenmektedir. Getiri
orani ile sermaye maliyetinin kiyaslanmasi sartt MV A i¢in gegerli oldugu kadar EVA iginde

gecerli olabilecegini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Artan kar, toplam sermaye maliyeti iizerinden katma deger yarattigindan, pozitif EVA elde
eden firmalarin hisse senedi fiyatlar1 yiikselecektir. Firmanin MVA’ s1 bor¢ ve 6z sermaye
maliyetinde yasanacak en kiigiik bir artis ile ters orantili olarak azalacaktir. Tersine, agirlikli
ortalama sermaye maliyetinden daha diisiik oranda sermaye kazanci, firmanin hisse senedi

fiyatlarinin diismesine sebep olacaktir.

Diisiik bir MVA firmanin ge¢miste sermayesini etkili kullanmadigin1 géstermektedir. Ayrica
disik bir MVA firma yonetiminin disindaki piyasa faktorlerinin etkisinden de
kaynaklanabilir. Hisse senedi fiyat1 diigmesi sonucu MVA’ nin diisiik olmast boyle bir gegici

durumdan da kaynaklanabilir. Bu nedenle diisiik EVA degerine sahip hisse senetleri gelecekte

¥ Y1lgor, age, 233
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yiiksek MV A degerli hisse senetlerinden daha yiiksek getiri saglayabilir. MVA performans

Slgiitii, gelecekteki getirilerin dengesini etkileyen bir risk faktorii gibi islev gormektedir®™.

Stewart’ a gore piyasa katma degeri, sirketin, ortaklar tarafindan yapilan yatirnm tutarina ne
kadar deger kattigin1 veya ne kadar deger kaybina ugrattigini gosterir. Basarili sirketler piyasa
katma degerlerine katkida bulunurlar ve bodylece sirkete yatirilmis sermayenin degerini
arttirirlar. Basarisiz sirketler ise sirkete yatirilmis olan esas sermayenin degerini azaltirlar. Bir
sirketin piyasa katma degeri yaratma ya da ortaklar agisindan deger yaratmak bakimindan

basarili olup olmamasi, karlilik oranina baglidir.

Eger bir sirketin karlilik oran1 sermaye maliyetini asarsa, sirket, pozitif piyasa katma degerine
sahip oldugundan piyasada yatirilan sermaye tutarindan daha yiiksek bir bedelle yani primli
olarak satilabilecektir. Diger taraftan sirketin karlilik oran1 sermaye maliyetinden daha kii¢iik
ise bu durumda sermaye tutarindan daha diisiik bir bedelle yani iskontolu olarak satis1 s6z

konusu olacaktir.

Sirketin pozitif ya da negatif MVA’ ya sahip olup olmamasi sermaye maliyeti ile karlilik
oraninin kararlastirilmasina baghdir. Biitiin bu uygulamalar EVA i¢in de gegerli olmaktadir.”!

EVA ile MVA arasindaki iligki ilerleyen boliimde daha detayli olarak irdelenmistir.

3.1.4.3. EVA ile Piyasa Katma Degeri (MVA) Iliskisi

Isletmelerin gergek karmi ve performansimm olgebilecek gostergelere olan gereksinimin
artmasi iizerine Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Degeri (MVA) gibi 6l¢iim
gostergeleri gelistirilmistir. EVA isletmelerin emirlerine tahsis edilen yabanci kaynaklarin ve
0z kaynaklarin maliyetini dikkate almakta, ayn1 zamanda Ar-Ge ve egitim harcamalar1 da bir
gider olarak degil, yaratilan deger olarak gérmektedir. EVA bir isletmenin kaynaklarinin i¢

etkinligini dlcerken, MV A ise isletmenin dis basarisina odaklanmaktadir’.

Piyasa katma degeri isletmenin gec¢misteki projelerinin ne kadar basarili oldugunu,
gelecekteki projelerin de ne kadar basarili olacagini 6lgen ve isletmenin borsa fiyat1 hakkinda

degerlendirme yapma imkan1 veren bir dlgtidiir.

% Bayraktaroglu Unlii, age, 9
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MVA, bir isletmenin piyasa degeri ile yatirnmcilar tarafindan isletmeye tahsis edilen sermaye
arasindaki farktir ve isletmenin bir biitiin olarak piyasadaki net simdiki degerini yansitir.
Isletmelerin performansimmn dis 6l¢iimiidiir ve isletmelerin kontrolleri altindaki kaynaklari

degere doniistiirebilme yetenegini gostererek uzun dénemde isletmenin refleksini yansitir’>.

Stewart, EVA ve MVA arasindaki baglantiy1 sdyle tanimlamistir .

PIYASA KATMA GELECEKTEKI BUTUN
DEGERI (MVA) EVA’ LARIN BUGUNKU DEGERI

Sekil 3.2: EVA MVA arasindaki baginti

Makelanien, Esa, “The Common Mistakes In Implementing/Using EVA”, 1998, www.evanomics.com
[1.01.2011]

Piyasa katma degeri, gelecekteki biitiin EVA’ larin bugiinkii degerine esittir. Buna gére EVA
belli bir donemin sonucunu yansitirken MV A sirket performansinin kiimiilatif bir dl¢iitiidiir.
Buna gore EVA’ lan artan bir sirketin piyasa degeri de artmaktadir. Piyasa degerinin artmasi
ise dogal olarak piyasa degeri ile yatirilan sermaye tutar1 arasindaki fark olan piyasa katma

degeri (MVA)’ nin da arttirilmas1 anlamina gelmektedir.

Ekonomik katma deger yonteminin yatirimeilar tarafindan kullanilirligl piyasa katma deger
yontemi ile saglanmaktadir ve bu iki Ol¢lim sistemi siki bir iligki icerisindedir. Stern &
Stewart Co.” nun yaptig1 aragtirma sonuglarina gore performans listesinden Amerikan
sirketlerini analiz edip, bu sirketlerin EVA’ larindaki 5 yillik bir siirecte gerceklesen
degisimlerin ayni siiregte, MVA’ larindaki degisimleri de % 50’ye yakin bir oranda

agiklayabildigini gormiistiir’*.

Stewart, EVA’ nin aciklayici giiciinlin neden % 50’den fazla olmadigmi da soyle
aciklamaktadir: “Borsalar ileriye doniik olduklar1 icin, MV A’ daki cari degisiklikler EVA’ da
miiteakip degisiklikler yaratir. Bu ylizden, EVA ile MVA’ daki ortak es zamanl
degisikliklerin kesin sonucglarmi gozleyemeyiz. Ancak, EVA’ daki degisiklikler, MVA’ ya
“andas degisiklikler” olarak yansir’. Bu bilgileri su teoriyle agiklayabiliriz:

% Famil Samiloglu, “Piyasa Katma Degeri ve Hisse Getirileri:IMKB’deki imalat Sanayi Sirketlerinde Ampirik
Bir Uygulama”, MUFAD Muhasebe ve Finansman Dergisi, c.2, s.25 (2005): 81

** A.Osman Giirbiiz, Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern Yaklasimlar, (Istanbul: Literatiir
Yayncilik, 2004), 214.
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“lIk bes yildaki EVA &lgiisii ve gelecekte beklenen tiim EVA &lgiileri, herhangi bir zaman
diliminde bir sirketin piyasa fiyatin1 yar1 yariya etkiler”. Stewart’ i c¢aligmasinin yaninda,
Liggero’ da olciimlemenin tek basina bir anlam ifade etmedigini belirterek sunu sdyler “
...anlama, karsilastirma yoluyla ulagilir...” dyleyse “... 6nemli olan sey gercekte EVA diizeyi
degildir. Cari performans zaten hisse fiyatlarina yansimistir. Hissedarlara siirekli kazang
saglayan sey, EVA’ nin siirekli olarak gelismesidir” EVA ile MVA arasindaki bugiinkii deger
iligkisini bir 6rnek yardimiyla incelersek; ABC sirketi i¢in finans ve yatirim firsatlarina iliskin

iki yillik verilerin asagidaki gibi oldugu varsayalim®® :

Yil Yatirnm (Milyon $) EVA (Milyon $)
0 100 0
1 0 15

Agirlikli ortalama Sermaye Maliyeti = %10

Ornege gore ABC sirketi bugiin 100 milyon $ ile yatinm yapmakta ve bu yatirimim gelecek
yil 15 milyon $§ EVA yaratmasini beklemektedir. Sermaye maliyetinin % 10 oldugu
diistiniildiiginde yatirnmdan beklenen EVA’ nin bugiinkii degeri 13,64 milyon $ olmaktadir.

EVA’ nin bugiinkii degeri = EVA(1) / (1 + wacc)
=15/1,1
= 13,64 milyon $

13,64 milyon $’ lik pozitif bir MVA, sirketin servet yaratmakta oldugunu gosterir. Bu pozitif
MVA baslangi¢ yatirimina eklendiginde, sirketin piyasa degerine ulasilir.

Piyasa Degeri = Baslangi¢ Yatirim + MVA
=100 + 13,64
= 113,64 milyon $

Bu ornekte sermaye yatirnmimin % 100 borgla finanse edildigi ve 13,64 milyon $’ lik 6z

sermayesi ile bunu temsilen 1 milyon adet hisse senedinin mevcut oldugu varsayildiginda, her

% Orhan Celik, “Isletmlerde Bir Performans Olgiitii Olarak Ekonomik Katma Deger (EKD) ve Tiirk Telekom
A.S’ de Uygulanmas1”, MODAV-Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, c.4, s.1 (2002), 32.



bir payin degeri, 13,64 $ olur ve s6z konusu iki yillik donemde gelecekte beklenen EVA’ larin
bugiinkii degere MVA’ ya esit olmaktadir”’.

EVA ile MVA arasindaki iligki uzun dénemde s6z konusudur. Bu baglamda kisa donemli,
EVA ile sirketin degerlemesinde belirleyici olan uzun donemli EVA’ nin fiyatlamadaki
Oonemini gostermek ic¢in basit bir siirekli bliyiime modeli gelistirilmistir. Bir sirketin MVA”’ s1
ile onun gelecekte beklenen EVA’ s1 arasindaki iligki, “Gordon” modelinde oldugu gibi
asagidaki sekilde aciklanmaktadir.

MVA =EVA(1) / (wacc- g)

Burada agiklanmakta olan siirekli biiyiimeye dayali EVA modeline gore, sirketin MVA’ s1 ile
onun kisa donemli EVA’ s1 ve uzun donemli EVA biiylime orani arasinda pozitif iliski s6z
konusudur. Goriilebilecegi iizere, sirketin MVA’ s1 sirketin agirlikli ortalama bor¢ ve 6z
sermayede olabilecek en kiigiik bir artis ile negatif iligkilidir. Bununla birlikte sermaye yapisi
hakkindaki temel finans ilkelerine gore, sermaye maliyeti ve bor¢lanma politikalar ile

sirketin hisse senetlerinin ve tahvillerinin degerlenmesi ile anlamli bir etkisi yoktur.

Piyasa gelecekteki beklentileri yansittigindan MVA’ daki degismeler, izleyen donemlerde
EVA’ da beklenen degismeleri yansitacaktir. Dolayisiyla bu nedenle EVA ve MVA arasinda

ayni andaki degisiklikler arasinda mutlak bir iligki bulmak pek miimkiin olmayabilir

Myers’ e gore EVA’ nin en ¢ok kullanilan degere dayali performans Olciisii olmasinin
nedenlerinden biri daha kolay anlagilir ve uygulanabilir olmasidir. Bu anlamda EVA’ y1
uygulamak icin sirketteki ¢alisanlarin EVA’ y1 anlamasi ve dnemini kavramasi biiylik 6nem
tasimaktadir. EVA gibi kolay bir kavram bile sirkette baz1 kademeler tarafindan istenildigi
bicimde anlasilmayabilmektedir. Zaten karmasik oOlgiilerin kullanilmamasinin nedeni de

budur.

Birgok hissedar degeri ve katma degeri Olgen analiz yontemleri, nakit akimlarma agirhik
vermektedirler. Boylece, bu oOlgiilerde kullanilan getiri oram1 diizeltmeye gerek olmaksizin
gercek getiri oram1 olarak kullanilmaktadir. Fakat bu Olgiilerin hesaplanmasi biraz daha
karmagsiktir. Bu anlamda, sirketin bu kadar karmasik ve ¢ok zaman alan ol¢iileri kullanmak
istememesi bu 6lgiilerin kullanilma olasiligin1 azaltmistir. Ote yandan, bu &lgiilerin dayandig
veriler EVA’ ninkilerden daha subjektiftir. Yatirimin nakit akim getirisi ve nakit katma deger

analizlerinde en azindan, amortismanin biiyiik boliimiinii daha sonraki yillara yansitarak daha

T age, 32



makul getiri ve sermaye maliyeti hesaplanmis olur. Boylece, gelecekteki karin bir boliimii bu

giine getirilmis olmaktadir.

Burada tartisilmasi gereken uzun donemli subjektif dl¢iiniin mii yoksa kisa dénemli objektif
Olciiniin mii daha iyi oldugudur. Baz1 degere dayal1 6lciilerin EVA’ dan daha iy1 bir sekilde
hisse senetleri fiyatlari ile korelasyona sahip olduklar1 bulunmustur. Ornegin, Dodd ve Chen,
yatirimin nakit akim getirisi analizini hisse senedi fiyatlarin1 EVA’ dan daha iyi bir sekilde
acikladigini  savunmuglardir. Onlara goére, EVA’ nin bazi muhasebe sapmalarindan

arindirilarak hisse senedi fiyatlari ile daha yiiksek korelasyona sahip olmasi saglanabilir’.

Ancak bu EVA’ y1 en az yatirimin nakit akim getirisi kadar karmagik hale getirebilir. Aradaki
korelasyon katsayis1 farki az oldugundan bu ¢ok da 6nemli degildir. Zaten tiim deger esash
Ol¢iilerin indirgenmis nakit akim modeli ile benzer sonuglar verdigi bu nedenle bir Sl¢iiyii
daha bilimsel yapmak ugruna daha karmasik hale getirmenin yanlis olabilecegi ileri

siiriilmektedir’” .

Karmagik hissedar degeri Olgiilerinin insanlara anlatilmasinin zorlugundan o6te giinliik
faaliyetler icin bunlarin hesaplanmasinin zorlugu daha 6nemlidir. Bu anlamda, EVA’ y1
kullanmak yerine karmasik Ol¢iileri kullanmanin maliyeti, bagka bir deyisle bu dlgiileri

hesaplamak i¢in katlanilan maliyet bu l¢iilerden elde edilen fayday: asabilmektedir'®.

1990’1 yillarda MVA tiim finansal performans 6l¢iim gerekliliginin bir ¢dziimii olarak
goriilmiistiir. Hissedarlar1 i¢in deger yaratma ile ilgilenen bir isletmenin esas amact MVA’ y1
maksimum kilmak olmalidir. Pozitif bir MVA isletmenin ne kadar deger yarattigini

gosterirken negatif bir MV A ise ne kadar deger kaybettigini gosterir.

EVA, MVA’ y1 yonlendirir. Siirekli olarak ekonomik katma deger yaratan isletmeler, tipik
olarak defter degerinden daha fazla degerlenirler. Sonug¢ olarak, MVA gelecekte beklenen
EVA’ nin bugiinkii degeridir. Ekonomik katma deger ile piyasa katma degeri arasindaki bu
iliski 6zet olarak asagidaki sekilde goriildiigii gibi ifade edilebilir.

% Samiloglu, age, 84
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Sekil 3.3: EVA ile MVA arasindaki iligki

Ayse Giil Yilgor, “Isletme Performansimin Degerlendirilmesinde Ekonomik
Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Degeri (MVA) Yontemleri ve Bu
Yéntemlerin Hisse Senedi Getirilerini Aciklama Giiciiniin Incelenmesi: IMKB
100 Ornegi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi. c. 1. s. 60 (2003): 225.

Eger EVA formiiliindeki net varliklar ya da sermaye tutari, bir sirketin gergcek degerini ve
karlilik orani ise gergek kar1 yansitiyorsa, EVA ve MVA arasindaki teorik olarak herhangi bir
sorun olmayacaktir. Ancak EVA formiiliindeki sermaye terimi, tarthi degerle
olusturuldugundan, varliklarin cari degerini yansitmamaktadir. Bunun gibi karlilik oram

da sirketin gergek kirini yansitmamaktadir'®”.

Yatirim karlilik oran1 (ROI) vb. gibi biitiin muhasebe esash karlilik oranlari, enflasyon ve
diger etkenler yoluyla olumsuz etkilenen varlik degerlerini tarihi maliyetle ele aldig i¢in, bir

firmanin gergek ya da ekonomik karliliginin belirlenmesinde yetersiz kalmaktadirlar.'%*

EVA ile MVA arasindaki iligki, bir tahvilin piyasa degeri ile getirisi arasindaki iligkiye
benzemektedir. Eger bir tahvilin getirisi cari piyasa faiz oranini (sermaye maliyetini) asarsa
tahvil primli satilabilecektir (pozitif EVA vardir ve bdylece tahvil pozitif MVA ile
satilabilecektir). Eger tahvilin getirisi cari piyasa faiz oranindan daha diisiik ise bu durumda
tahvil iskontolu satilabilecektir (negatif EVA vardir ve tahvil negatif MVA ile

satilabilecektir).

101 Justin Pettit, “EVA & Strategy”, Stern Stewart & Co Research, c.3, s.1, (2000): 5.
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3. 1. 5. Geleneksel Karhilik Olgiitleri

Bu gruptaki 6l¢iitler, sirket yoneticileri ve dis analistlerin karar alma amaciyla kullandiklari
net kar ve hisse basina kar (EPS) olarak siralanabilir. Burada ele alinan popiiler performans

Olciitlerini birbirinden farklilastiran 6zelikler asagidaki gibi siralanabilmektedir'®:

e Parasal terimlerle (dolar vb.) ya da yiizde ile ifade edilmesi
e Borglarin ve 6z kaynaklarin maliyetini icermesi

e Boliim diizeyinde hesaplanabilmesi

e Hesaplanmasinin kolay olmasi

e Enflasyona gore diizeltilmesi

e Gelecekteki yatirnmlarin degerini igermesi

Tablo 3.2: Performans Olgiitlerinin Karsilastirilmasi

Performans | Olciit $ Bor¢larin | Oz Béliimsel | Kolay Enflasyon Gelecek
Olgiitii Tiirii | YeY2 | Maliyetini | kaynak | Diizeyde | Hesaplanma | Diizeltilmesi | Yatirim
% i cermesi maliyetini | . ap Deger.
Tiirii icermesi icermesi
EVA RI $ Evet Evet Evet Orta Miimkiin Hayir
Ekonomik RI $ Evet Evet Evet Yiiksek Hayir Hayir
Kar
CVA RI/CF $ Evet Evet Evet Orta/Yiiksek | Gen.Hayir Hayir
EBIT RIC/TT | $ Hayir Hayir Evet Yiiksek Hayir Hayir
EBITDA RIC/CF | $ Hayir Hayir Evet Yiiksek Hayir Hayir
NOPAT RIC $ Hayir Hayir Evet Yiiksek Hayir Hayir
RONA RIC % Hayir Hayir Evet Yiiksek Gen.Hay1r Hayir
TSR MB % * * Hayir Yiiksek Hayir Evet
MVA MB $ * * Hayir Yiiksek Hayir Evet
Asirt Kar MB $ Evet Evet Hayir Diisiik/Orta | Hayr Evet
EvetFGV | MB $ * * Hayir Yiiksek Hayir Evet
CFO CF $ Hayir Hayir Evet Yiiksek Hayir Hayir
Ser.Nakit CF $ Hayir Hayir Evet Yiiksek Hayir Hayir
Akisi
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CFROI CF % Hayir Hayir Evet Diisiik Evet Hayir

Net Kar TI $ Evet Hayir Evet Yiiksek Hayir Hayir

EPS TI $ Evet Hayir Hayir Yiiksek Hayir Hayir

(*) Piyasa esasli Olgiitlerin sermaye maliyetini igerip igermedigi agikca belli olmamasina ragmen, gelecek nakit

akiglar1 ya da Eva beklentilerini etkileyen iskonto oranlarina dolayli yoldan yansitilmaktadir.

S. David Young, Stephen F. O’Byrn, EVA and Value Based Management: A Practical Guide to
Implementation, Mc Graw-Hill, USA 2000, 431’ den uyarlandi.

Tablodan da goriilecegi lizere EVA’ y1 da igerecek sekilde biitiin artik kar olgiitleri parasal
terimlerle ifade edilmekte olup, bor¢lar ve 6z kaynaklardan olusan tiim sermaye maliyetlerini
dikkate almaktadirlar. Bunlarin dikkati c¢eken diger bir Ozelligi ise bdoliimsel diizeyde
hesaplanabilmeleridir. Ayrica gelecek biiyime degerini dikkate almamaktadirlar. Bu nedenle
piyasa esashi Olgiitlerden farkli olarak eva ve benzeri Olgiitlerin kisa vadeli olduklar

diistiniilebilir.

Eva, genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ile sinirlandirilmamis olmasi bakimindan diger
artik kar olgiitlerinden ayrilmaktadir. Bu durum daha dogru rakamlar elde edilmesi gibi bir
yarar saglarken hesaplamalarin karmasiklasmasi nedeniyle maliyet artmaktadir. Bu nedenle
ekonomik kar ve nakit katma degeri (CVA) yontemleri hesaplama bakimindan EVA’ dan
daha kolaydir.

RONA ve EBITDA gibi artik kar unsurlarinin temel cazibesi, hesaplamalarinin daha kolay
olmas1 ve firmanin bolim veya alt boliimleri diizeyinde de hesaplanabilmeleridir. Bir ¢ok
durumda; sirket, sektor, bolim ya da isletme birimi diizeyinde performans artik kar ile

Slciilebilmektedir' ™.

Piyasa esasli Olgiitler, sirketin gelecek biiyiime beklentilerini dikkate almalar1 ve agir1 kar
yontemi disinda hesaplanmalarinin kolay olmas1 gibi 6nemli avantajlara sahiptirler. Bunlarin
en Onemli sakincasi ise sadece halka agik sirketlerde uygulanabilmeleri ve boliim diizeyinde
uygulanmalarinin  miimkiin olmamasidir. Nakit akisi1 Olgiitlerinin ise CFROI disinda
hesaplanmalar1 kolaydir. Bu yontemlerin diger onemli bir faydasi olarak da sermaye

piyasasinda bagar1 faktorii olarak bir girketin nakit yaratma yetenegini esas almalari
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gosterilebilmektedir. Ayrica nakit akisi  Olgiitleri, sirketleri muhasebe ilkelerinin

egemenliginden kurtarmaktadir'® .

Net kar ve hisse bagina kar (EPS) gibi geleneksel karlilik 6lgiitleri normal finansal raporlama

stireci esas alinilarak hesaplanabilmeleri bakimindan 6nemli bir faydaya sahiptirler.

3. 1. 6. Artik Kar (RI)

Artik kar (Residual income-RI), esas olarak isletme faaliyetleri sonucunda elde edilen net
karin hesaplanmasina yonelik olarak gelistirilmistir. Bu yontemde isletmenin sermaye
maliyeti ¢ikarildiktan sonra donem iginde elde edilen net karlardan ne kadarinin isletmede
kaldig1 hesaplanmaktadir. Buna gore isletmenin bir donem sonunda elde ettigi kéardan
isletmeye yatirim yapanlarin bu yatirimlarinin karsiliginda bekledikleri getirileri ¢ikarildiktan
sonra kalan net kar, artik kar olarak ifade edilmektedir. Bir baska deyisle artik kar; muhasebe
karindan yatirim tutari iizerinden beklenen kar tutarinin ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanmakta

ve asagidaki gibi formiile edilmektedir'*®:

Artik Kar (RI) = Kar — (Beklenen Karlilik Oran1 x Yatirim Tutar)

Beklenen karlhilik oranin yatirim tutari ile carpilmasi suretiyle elde edilen rakam yatirimin
alternatif (firsat) maliyeti olarak da adlandirilmaktadir. Bu maliyet rakami genellikle tahakkuk

muhasebesi tarafindan dikkate alinmamakta ve bazi1 6zel durumlarda hesaba katilmaktadir.

Bazi sirketler, yoneticileri belli bir oran1 degil de mutlak bir kar tutarin1 maksimize etmeye
konsantre ettigi i¢in artik kar yontemini tercih etmemektedir. Artik karin maksimize edilmesi
amacinin anlami; isletme birimlerinin yatirimin beklenen karlilik oranindan miimkiin oldugu

kadar daha fazla kazanmalarin1 saglamaktadir.

Buna karsilik artik kar olciitii farkli biiyliklerdeki yatirim merkezlerinin basarilarinin
karsilastirilmasinda kullanilmamaktadir. Ciinkii artik kar olgiitii, daha biiytlik yatirim merkezi

lehine sonug verme egiliminde olmaktadir.

Artik kar geleneksel olarak bir isletmenin alt birimleri ya da bdliimlerinin performans

degerlemesinde kullanilabildigi gibi isletmenin biitiiniine de kolayca uygulanabilmektedir.

195 M.Basaran Oztiirk, Finansal Performansin Olgiilmesinde Alternatif Bir Yéntem "Ekonomik Katma Deger",
Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, c.14,s .3-4, (2004): 354

1% Justin Pettit, “EVA & Corporate Portfolio Strategy”, Stern Steward Research Evaluation, c.9. s.1 (2001):
12.



Bununla birlikte artik kar, eva ile ayni esasa dayanmasina ragmen eva’ daki gibi diizeltme

yapilmasini gerektirmemektedir'”’.

Artik karin ROI” den daha iyi bir performans 6lgiitii oldugu biiyiik 6l¢iide kabul gérmesine

ragmen yine de ROI kadar kullanim alan1 bulunmamasinin iki sebebi vardir:

Birincisi, artik kar yatirim merkezinin biiyiikliigiinden etkilenen parasal tutari gosterirken,
ROI yiizdeleri farkli biiyiikliikteki yatirirm merkezlerinin karsilagtirilmasini saglayan orandir.
Ikincisi, bir sirketin artik kar rakami, hissedarlara ve sirket disinda raporlanmas1 gerekmeyen

ice doniik bir bilgidir'*.

3.2. FINANSAL OLMAYAN OLCUTLER

Finansal olmayan olgiitler 6zellikle stratejik yararlar saglayan bir takim ozelliklere sahip
bulunmaktadirlar. Bu olgiitlerin en 6nemli iki 6zelligi; oncli gosterge olmalar1 ve finansal
Olciitlere ilave olarak deger artis1 yaratmalaridir. Ayrica finansal olmayan Odlgiitler ile
gelecekteki finansal performans arasinda da baglantilar kurulabilmektedir. Finansal olmayan
Olgiitler aynt zamanda finansal Olgiitler kapsamina girmeyen bir takim iligkileri de
yansitabilmektedirler. Finansal olmayan dlgiitlerin en Onemlilerinden biri miisteri
memnuniyetidir. Miisteri memnuniyeti, firmanin hayatta kalmasi ve miisterilerden saglanan
gelir akisiin siirdiiriilmesi bakimindan o6nemli bir Olgiittiir. Bununla birlikte miisteri
memnuniyetinin 6l¢iilmesi ve stratejik olarak kullanimi kolay degildir. Miisteri memnuniyeti

disinda diger finansal olmayan Slgiitler ise asagidaki gibi siralanabilmektedir'®.

e Siparis ve teslim zamani
e Pazar pay1

e Mamul ve hizmet kalitesi
e Miisteri baghilig

e Miisteri tabanindaki artig
e Verimlilik

e Kapasite kullanimi

e Sosyal sorumluluk

17 Celik, age, 26
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4. FIRMA PiYASA DEGERININ BELIRLEMESINDE GELENEKSEL
PERFORMANS OLCUM SISTEMLERI VE EKONOMIK KATMA DEGERIN
INCELENMESI UZERINE BiR UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Kapsam

Arastirmanin ana kiitlesi; Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Ulusal 100 endeksinde
yer alan isletmelerle sinirlandirilmistir. Ana kiitle olarak IMKB Ulusal 100 endeksinin
secilmesinin nedeni, s6z konusu endeksin; piyasa degeri ve likiditesi yiiksek olan isletmeler
arasindan, sektorel temsil yetenegi ve islem hacimlerinin yiiksek olmasidir. Bunun 6nemi s6z
konusu isletmelerin sermayelerinin ¢ok giiclii olmasi ve donemsel krizlerden daha az
etkilenmeleridir. IMKB 100 endeksine bagli, finans dis1 faaliyet gdsteren 64 firmanimn 2006-
2010 yillarina ait ekonomik katma degerleri, piyasa katma degerleri ve diger finansal
performans oOl¢lim sistemlerinin hesab1 ger¢eklestirilmistir. S6z konusu firmalarin piyasa
degerleri Oncelikle finansal performans gostergeleri borsa performans gostergeleri ile

ardindan da ekonomik katma degerleri ile iligskilendirilmistir.

4.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, yatirimcilarin yatirim yapacag sirketin se¢imi agamasinda, sirket piyasa
degeri tespit yontemlerinin hangisinin kullanilmasinin daha dogru olacagimin sirket verileri

uzerinde test etmektir.

Arastirmada, hisse senetlerine yatirnm yaparken, en ¢ok kullanilan genel kabul gérmiis
muhasebe verilerine dayali degerleme yontemleri mi yoksa son yillarda finans diinyasinin ilgi
odagi haline gelen, sirket degerinin yaninda hissedarlara yaratilan katma degerleri de

Olgebilen yontemlerin mi kullanilmas: gerektigi ortaya konacaktir.

Isletmeler sermaye ihtiyaglarmi, Oz sermaye ve borg ile temin etmektedirler. Oz sermaye ve
borg, kaynak toplami1 orani firmadan firmaya degismektedir. Sermaye yapisi1 faaliyet sonuglari
iizerinde etkili olabilmektedir. Bu calismanin amaci, firma deger tespitinde kullanilan ve
performans 6l¢limii olan EVA’ nin optimal sermaye yapisi se¢iminde bagvurulacak énemli bir

faktor olup olmadigini ortaya koymaktir.



4.3. Arastirmanin Yontemi

Firma piyasa degerinin belirlenmesinde, ekonomik katma deger ve geleneksel performans
ol¢lim sistemlerinin piyasa degerini agiklamadaki giicii STATA 11 istatistik paket programi

kullanilarak, panel veri analiziyle agiklanmaya ¢alisilmistir.

Ik olarak galismaya dahil edilmis olan 64 firmanin 5 yila ait eva degerleri hesaplanmistir. Bu
hesaplamanin yapilabilmesi i¢in gerekli olan beta degerleri (piyasa risk primi) tarafimca
hesaplanmistir. Analiz kapsamina dahil olan isletmelere ait performans o6l¢iimlerini
hesaplayabilmek icin gerekli olan, bilango, gelir tablolar1 ve piyasa degerleri Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasindan bizzat temin edilmistir. Gerekli veriler bir araya getirildikten sonra,
verilerin dagilimin1 gérmek adina veriler {izerinde tanimlayici istatistik uygulanmais, ardindan
da veriler arasindaki korelasyon Ol¢iilmiistiir. Calismada panel veri modellerinden sabit etkiler
modeli kullanilmistir, modeli tahmin etmeye yonelik olarak hausman test istatistigine

basvurulmustur.

4.3.1. Analiz Degiskenleri

Regresyon analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler asagidaki gibidir.

4.3.1.1. Bagimh Degiskenler

Analizde, kullanilan bagimli degisken piyasa degeridir. Calismada piyasa degeri ( pd ),
sirketlerin 2006 — 2010 yillar1 arasindaki ekonomik katma degerleri ve geleneksel performans
ol¢lim sitemlerinin piyasa degeri iizerindeki etkisinin belirlenmesinde bagimli degisken olarak

belirlenmistir.

4.3.1.2. Bagimsiz Degiskenler

Analizde, satiglarin getirisi (roa), 6z kaynaklarin getirisi (roe), piyasa katma degeri (mva),

defter degeri (dd), eva/equity bagimsiz degisken niteligindedir.



EVA, sermaye maliyetini firmanin elde ettigi faaliyet karindan eksilttiginde kalan miktardi.
EVA =Vergiden Sonra Net Faaliyet Kar1 — ( Sermaye x Sermaye Maliyeti)
EVA = NOPAT — (sermaye x WACC)

Bagimsiz degisken niteliginde olan EVA’ nin hesaplamasi i¢in NOPAT, Sermaye ve WACC
hesaplamasi gerekmektedir. Bunlarla ilgili hesaplamalar onceki boliimlerde agiklanmustir.
Analizde daha gercekei sonuglara ulagabilmek adina, eva degerini temsilen eva/equity orani

kullanilmustir.

4.3.1.3. Kontrol Degiskenleri

Analizde ebit/net sales, satiglarin getirisi (ros) ve piyasa/defter degeri oranlar1 kontrol

degiskenleri olarak belirlenmistir.

4.4. Cahismada Elde Edilen EVA Degerlerinin 2 Firma Uzerinden Aciklamasi

[Ik boliimde genel kabul gérmiis EVA hesabina yer verilmisti; burada ise bu hesabimn
caligmaya uygulanmis ve Tablo 4.1 ’de yer verilmis 6zet hali gdsterilmistir. Bu tabloda yer
alan ve EVA hesabina kaynaklik eden parametreler ve onlarin agiklayici matematiksel

ifadeleri, 6rnek olarak secilmis 2 firmanin EVA hesabinin nasil yapildigini ortaya koyacaktir.
Sonug olarak bu durum geriye kalan 62 firma i¢in de gegerlidir.

Tablo 4. 1: EVA’ nin hesaplanmasinda kullanilan degiskenler

Degiskenler Gosterim | A¢ciklama

Ekonomik Katma Deger EVA NOPAT — (WACC * Long Term Debt and Equity Capital)
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari NOPAT |Faaliyet Kar1 * (1- vergi orani)

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti | WACC | WACC = (re * we) + (rd * wd)

Ozsermayenin maliyeti re re=rf + B * (rm - rf)

Risksiz getiri orant rf Risksiz faiz orant

Firmalarin Beta Degerleri B Firmalarin sistematik risk oranlari

IMKB 100’iin getirisi rm IMKB 100’ iin yiiz giinliik ortalama getirisi
Ozsermayenin agirlii we Ozsermaye / (Borglar + dzsermaye)

Vergi sonrasi bor¢lari maliyeti rd (Faiz oran1 /Uzun dénemli borglar) * (1-vergi orant)
Borglarm agirligi wd Uzun dénem borglar /( toplam borglar +6zsermaye)

Tablo 4.1 ’den hareketle EVA degerlerinin hesaplanmasi acgiklayici bir hale gelmistir. Bu
aciklayict boyutun deger kazanmis hali de Tablo 4.2 ’de 64 firma arasindan rastgele secilmis

2 firmanin ayrintili ekonomik katma deger hesabina yer verilmistir. Tablo 4.2” de yer alip da



Tablo 4.1’ de yer almayan 06z sermaye, yabanci kaynak gibi degerler s6z konusu firmalarin

mali tablolarindan edinilmistir

Tablo 4. 2: Ornek EVA Hesaplamasi

ADANA CIMENTO | AK ENERJi URETIM

B 0.7684 1.1201

re 0.1012 0.1206
we 0.9425 0.6535

rd 0.0008 0.0148
wd 0.0192 0.2506
WACC 0.0954 0.0825
Faaliyet Kéri/Zarari 164.758.374 7.861.984
NOPAT 131.806.699 6.289.587
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 12.910.454 148.848.268
Oz sermaye 631.012.019 388.013.975
Cari/Donen Varliklar 277.602.329 196.027.872
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 25.551.461 56.877.292
Net Doner Sermaye 252.050.868 139.150.580
Duran Varliklar 391.871.605 399.016.736
Varliklar 669.473.934 595.044.608
Yatirim Tutar1 643.922.473 538.167.316
EVA 70.317.279 -38.046.056




4.5. Cahsma Kapsamina Alinmis IMKB Firmalar1 ve EVA Degerleri

Bu baglamda c¢alismamizda yer verilen firmalarin listesi ve hesaplanan EVA degerleri su

sekildedir:

Tablo 4.3: Calisma Kapsamina Alinmis IMKB Firmalar ve 2010 EVA

Degerleri
FIRMALAR EVA FIRMALAR EVA
ADANA CIMENTO 70317279 GUBRE FABRIKASI 264.177 444
ANADOLU EFES 554840965 HURRIYET GZT. -109.434.219
AK ENERJI -38.046.056 IHLAS EV ALETLERI 23.968.601
AKSA 62.492.170 IPMAT 249.356.083
ALARKO HOLDING -14.201.486 IZMIR DEMIR CELIK -9.453.844
ARCELIK 509.849.795 KARSAN OTOMOTIV -35.971.754
ASELSAN 129.137.526 KARTONSAN -1.354.026
AYGAZ 31.897.569 KOC HOLDING 3.283.724.406
BAGFAS 31.477.803 KIPA -11.665.013
BANVIT 59.322.978 KONYA CIMENTO 2.532.254
BiM MAGAZALAR 209.895.292| | KARDEMIR -29.209.439
BESIKTAS FUTBOL YAT. -40.360.729 MIGROS TICARET 174.530.818
BOYNER 44.201.558 NETAS TELEKOM 5.648.406
BRISA 17.447.081 NET HOLDING 13.384.995
DEVA -23.733.126 NET TURIZM 18.029.894
DOGUS OTOMOTIV 161.377.933 PETKIM 13.238.096
DOGAN HOLDING -563907398 OMV PETROL OFiSi 58.616.558
DOGAN YAYIN HOLDING -112.880.681 SABANCI HOLDING 3.354.586.770
ECZACIBASI ILAC -122.351.557 ADVANSA SASA 35.974.526
ECZACIBASI YAPI -70.701.839 SISE CAM 264.406.790
EGE GUBRE 10.235.887 TURKCELL 1.393.937.967
EGE SERAMIK 8.851.597 TEK-ART INSAAT -1.309.212
ENKA INSAAT 802.460.131 TURK HAVA YOLLARI 123.937.060




4.6. Arastirmanin Bulgular:

4.6.1. Tammlayic Istatistik ve Degerlendirilmesi

Tablo 4.4 ° de bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerine ait toplamda 320 firma-yil
gbzlemine ait tanimlayici istatistikleri yer almaktadir. S6z konusu tabloda degiskenlere ait
2006-2010 yillar1 arasindaki en diisiik, en yiiksek degerler, standart sapma ve ortalama

degerleri yer almaktadir.

Tablo 4.4: Tammlayici Istatistik

Variables Obs. Mean Std.Dev. Min Max
eva_equity | 320 -291.0881 5624.014 -100552 1430.56
roa 320 0653969 12857 -416 1.092
roe 320 3.033222 68609991 -4.318 3.073

10s 320 .8466969 5179109 -4.832 2.831

pd 320 2049262 3890001 29982.4 2.80e+07
pd dd 320 1.029854 0677832 .862625 1.23168
dd 320 1270422 2094338 -66036.2 1.20e+07
mva 320 -5.32e+08 9.89e+08 -6.10e+09 6.40e+07
ebitnsales 320 7.621348 40.836 -53.3314 456.235

Tanimlayici istatistiklerde en diisiik ve en yiiksek degerleri elimine etmek igin, degiskenler
iizerinde cesitli sinirlar belirlenmistir. Sinirlamalar, ilgili degiskenin %1 ve % 99 dilimindeki

degerleri gbz onilinde bulundurularak getirilmistir.



4.6.2. Korelasyon Matrisi ve Degerlendirilmesi

Coklu regresyonda, bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile son derece iligkili olmas1 sonucu
cikabilecek sorunlari onceden gorebilmek i¢in degiskenlere ait ¢oklu korelasyon tablosu
asagidaki gibidir. Bu tablo ile bagimsiz degiskenlerin arasinda coklu korelasyon olup
olmadig1 arastirlmustir. Iliski katsayis1 0.70 iizerinde olan bagimsiz degiskenler ¢oklu
korelasyonun gostergesidir. Tablo 4.3 degiskenler arasinda c¢oklu korelasyon probleminin

olmadigini gostermektedir.

Tablo 4.5: Korelasyon Matrisi

pd dd pd_dd mva roa roe ros eva_eq ensales
pd 1.000
dd 0.817 1.000
pd_dd 0.145 -0.099 1.000
Mva -0.075 -0.287 0.176 1.000
Roa 0.124 0.031 0.299 0.009 1.000
Roe -0.024 -0.026 -0.024 0.030 -0.079 1.000
Ros -0.035 -0.039 -0.025 0.028 0.204 -0.007 | 1.000
eva_equity | 0.033 0.034 0.030 -0.027 | 0.086 0.996 0.008 1.000
ebitnsales 0.236 0.183 0.092 0.099 0.005 0.109 0.011 -0.091 1.000




4.6.3. Kesitler Arasi Regresyon (Cross Sectional) ve Degerlendirilmesi

Kesitler arasi regresyon analizi, bagimli degisken ile bagimsiz ve kontrol degiskenleri

arasindaki iliskiyi vurgulamak i¢in kullanilmaktadir.

Genel dogrusal model panel veri i¢in egim ve kesim noktasi katsayilarina zaman {lizerinden

cesitlenmesi icin asagidaki gibi izin vermektedir:
Yie= @ it + X'y Bir + Wy @
i=1,.,N;t=1,.. T

Bu esitlikte y;; skaler bagimli degisken olup, x;; bagimsiz degiskenlerin Kx1 vektorii vektorii
olup, u;; skalar hata terimidir. Esitlikteki i kesit arasindaki kesit etkisini (firma kimlik

numarasi gibi) , ¢ ise zamani temsil etmektedir.

Gozlemlerin parametrelerden daha fazla olmasi nedeniyle, bu model ¢ok genel kalmakta ve

gecerli olamamaktadir. Bu nedenle parametreler {izerine bazi kisitlamalar getirilmelidir.
En kisitlayict model “pooled model” olarak bilinmekte ve asagidaki ornekteki gibi sabit

katsayilarini belirtmektedir''°.

Yie=@ + X'y B+ Uy 2
i=1,.,N;t=1,..,T
Eger bu model dogru bir sekilde uygulanir ve regresorler ile hata terimi arasinda iliski
olmazsa, “pooled OLS” kullanilarak siireklilik arz ederek tahmin edilebilir. Ancak c¢ogu
zaman, hata terimi ile belirli bir zaman iginde iligki icersinde olmas1 muhtemeldir.
Bu nedenle belirtilen hata terimleri kullanilamaz hale gelir, iliskinin 6l¢iilmesi gerekmektedir.

Eger iliski durumuna da uygunluk sagliyor ise, OLS’ ye gore fixed model” in siklikla tercih

edilme sebebi de buradan gelmektedir.

Kesit spesifik etki (individual spesific effect) modeli her bir kesitler arasi birime ayn1 egime

sahip olsalar da farkli kesim noktalarina sahip olma imkanini verir.

Yie=0a; + x'ief + &t 3)

19 Badi H.Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, 3.bs. (England: Wiley Publication, 2005), 175



Buradaki €;; iid iizeri i ve t’ dir. Esitlikteki @; gozlemlenmemis heterojenligi zapt etmis
rastgele degiskenlerdir. Dagilimi1 ve modellerin istatistiksel yapilarini gosterebilmek i¢in, &

ve a; ¢ yi sekildeki gibi belirtmemiz gerekir''".

; [(X, Gaz] & [O! Jsz] (4)

Degiskenlerin arasindaki iligki seviyelerini gostermek icin piyasa degeri bagimli degisken
olarak, roa, roe, eva/equity, defter degeri, mva, kontrol degiskenleri olarak da ros, pd dd,
ebit/netsales kullanilmistir. Tablo 4.4” de parantez igersindeki sayilar degiskenler i¢in standart
sapma degerlerini gostermektedir. Diger sayilar ise degiskenlerin katsayilarini gostermektedir.
Alt kisimdaki ifalic yazilmis olanlar bazi testleri ve gdzlem sayisini gostermektedir.

Katsayilar degiskenlerin anlamliligin1 gostermek i¢in kullanilir.

Kesitler arasi1 regresyon modelinin sonuglarini aciklamak i¢in R*>  degeri en Onemli
aciklayicilardan biridir. R* degeri bagimli degiskenin % kaginin bagimsiz degisken tarafindan
aciklandigin1 gostermektedir. Ayrica R?  degerinin anlamlilifini sinamak icin F testi

kullanilmigtir. F testi sonuglart anlamli ¢ikmastir.

Calisma kapsaminda, bes yillik bir donemi kapsayan veri igcermesine karsin, 2006’ dan 2010’
a her bir yil icin ayr1 ayn {li¢ ayrt analiz yapilmigstir. Tablo 4.4’deki son siitunda tiim
degiskenler g6z Oniinde bulundurulmustur. Analizin ilk adimi bagimsiz ve kontrol

degiskenlerinin bagimli degisken olan piyasa degerini agiklama giiclinii test etmektir.

2006 yilinda, pd dd, dd, mva bagiml degisken piyasa degerini aciklamada anlamli
bulunmustur. Bu yila ait analizlerde R* degeri 0.8776 olarak goriilmektedir. Bu demek oluyor
ki; bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin piyasa degerinin deki % 87.76° lik varyasyonu

acgiklamaktadir.

2007 yilinda, pd dd, dd, mva, roa bagimli degisken piyasa degerini agiklamada anlaml
bulunmustur. Bu yila ait analizlerde R* degeri 0.7882 olarak goriilmektedir. Bu demek oluyor
ki; bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin piyasa degerinin deki % 78.82° lik varyasyonu

aciklamaktadir.

" Ozlem Kutlu ”The Effects Of Institutional Investors On The Development Of Capital Markets: Evidence
From Turkey”. Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009.



2008 yilinda, pd dd, dd, bagimh degisken piyasa degerini ag¢iklamada anlamli bulunmustur.
Bu yila ait analizlerde R? degeri 0.6574 olarak goriilmektedir. Bu demek oluyor ki; bagimsiz

ve kontrol degiskenlerinin piyasa degerinin deki % 65.74’ liik varyasyonu agiklamaktadir.

2009 yilinda, pd dd, dd, roe ve roa bagimli degisken piyasa degerini aciklamada anlamli
bulunmustur. Bu yila ait analizlerde R? degeri 0.7888 olarak goriilmektedir. Bu demek oluyor
ki; bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin piyasa degerinin deki % 78.88” lik varyasyonu

aciklamaktadir.

2010 yilinda, pd dd, dd, mva bagiml degisken piyasa degerini agiklamada anlamli
bulunmustur. Bu yila ait analizlerde R? degeri 0.7526 olarak goriilmektedir. Bu demek oluyor
ki; bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin piyasa degerinin deki % 75.26° lik varyasyonu

aciklamaktadir.

Tablo 4.4’ deki son siitun 2006-2010 yillar1 arasindaki periyotta yer alan tiim degiskenleri
gostermektedir. pd dd, dd ve mva bagimh degisken piyasa degerini agiklamada anlamli
bulunmustur. Bu periyodun R? degeri 0.7526 olarak goriilmektedir. Bu demek oluyor ki,
bagimsiz ve kontrol degiskenleri piyasa degerindeki % 75.26° lik varyasyonu agiklamaktadir.

Tablo 4.6: Kesitler Arasi (Cross Sectional) Regresyon Analizi

Degiskenler | 2006 2007 2008 2009 2010 2006-2010
pd_dd 5241753 5351229 5.301204 5.365002 5.318269 5.315399
(.0701863)*** | (.0721923)*** | (.0830994)*** | (.0766021)*** | (.0942405)*** | (.0352455)***
dd 1.057619 1.075329 1.00316 1.0404449 | 1.0568 1.043337
(.0071877)*** | (.0080968)*** | (.0093374)*** | (.0067865)*** | (.0108623)*** | (.0036854)***
mva 2.06e-11 1.70e-11 1.0le-11 5.86¢-12 1.37e-11 1.14e-11
(4.74e-12)%** | (4.47e-12)*** | (5.57¢-12) (3.77e-12) (4.70e-12)** (2.18e-12)%**
ebitnsales | -.0002213 0138946 -.0006859 -00003107 -.0000532 .0000583
(.0014532) (.0170342) (.001204) (.0010142) (.0001084) (.0000615)*




eva_equity | .0112147 -.0036817 .0000166 .0001992 .0000304 -6.48e-06
(.0151225) (.0045107) (.0000758) (.0005275) (.0000344) (.0000153)
roa .0034735 .1032686 .1028134 1667789 .0832715 .0183016
(.0232731) (.0598209)* (.0628823) (.0686909)** (.062533) (.016849)
roe -.0092919 -.0123932 .0019011 -.048964 -.023158 -.0006739
(.005598) (.010125) (.00834034) (.0263561)* (.0168151) (.0016677)
ros .0001706 -.0154894 -.0200792 -.0154608 -.0063652 .0000585
(.0002347) (.0225402) (.010292) (.0208844) (.0094972) (.0002013)
F-test 43.01*** 22.33%%* 11.5]1%** 22.4]*%* 91.64%** 71.62%%*
R-squared | 0.8776 0.7882 0.6574 0.7888 0.9385 0.7526
Gozlem
64 64 64 64 64 64
Sayist

Agiklama, ***p<(.01, **p<0.05, *p<0.10

4.6.4. Panel Veri Regresyon Analizi ve Degerlendirilmesi

Ekonometrik calismalarda, genelde yatay kesit ya da zaman serisi verilerinin kullanildigi
goriilmektedir. Zaman serileri ile ilgili calismalarda zaman boyutu iizerinde durulmakta, yatay
kesit caligmalarda ise kesit boyutu dikkate alinmaktadir. Ancak, 2000’11 yillardan itibaren
panel veri ¢alismalarinin popiilaritesi artmaya baslamistir. Panel veri ¢aligmalarinda ise, hem

zaman boyutu hem de kesit boyutu birlikte dikkate alinmaktadir.

Ekonometrik analizlerde panel veri kullanimi, diger veri tiirlerine gore onemli avantajlart

beraberinde getirmektedir. Bu avantajlari, asagidaki gibi siralamak miimkiindiir' "2

e Birinci olarak, panel veri setleri, kapsadig1 kesitlerin heterojen oldugu bilgisini i¢inde

barindirmakta; bdylece veri seti heterojenlige kars1 kontrol edilmektedir.

"2 Murat Cetin, Eyiip Ecevit, “Saglik Harcamalarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: OECD Ulkeleri

Uzerine Bir Panel Regresyon Analizi”, Dogus Universitesi Dergisi, c.3, s.2 (2010): 171



e ikinci olarak, panel veri analizi, zaman serisi ve kesit veri analizlerine gore daha gok
degiskenlik arz ettigi i¢in, bu verilerde coklu baglanti sorunuyla daha az
karsilagilmaktadir. Ayrica, gozlem sayisinin nispeten daha fazla olmasi nedeniyle,
panel verilerle tahmin edilen modellerde serbestlik derecesi daha yiiksek olmaktadir.

e Uciincii olarak, panel veriler, érnegin bir dénem uygulanan ekonomi politikalarinin
etkilerinin degerlendirilmesi gibi analizlerde degisim dinamiklerini daha iyi
yansitmaktadir.

e Dordiincii olarak, panel veriler, kisa zaman serisi ya da yetersiz kesit gdzleminin var
oldugu durumlarda da analiz yapilmasina izin vermektedir.

e Son olarak; panel veri, ekonomik tahmin edicilerin etkinligini artirmaktadir.

‘Panel Veri’ yontemi, tilkeler, firmalar, hane halklari, vb. kesit (cross-section) gozlemlerinin
belli bir zaman donemi i¢inde bir araya getirilmesi olarak tanimlanabilir. Yani panel veri,
kesit analizi ile zaman serisi analizini birlestirir. Panel veri, zaman boyunca bireyler, firmalar,
iilkeler vb. ile ilgili olduklarindan bu birimlerde bir heterojenligin var olmasi kesin gibidir.
Panel veri tahmin teknikleri, agik bir sekilde bu tiir heterojenlikleri kesite 6zgii bazi

degiskenlere izin vererek hesaba katabilmektedir' .

Panel veri yontemi kesit ve zaman serisi gdzlemlerini birlestirdiginden gozlem sayis1 daha
fazladir. Panel veri, degiskenler arasinda daha az c¢oklu baglanti (multi collinearity) sorunu
olusturur. Panel veri analizinin kullanilabilmesi i¢in en az iki yila ait verilerin gézlemlenmesi
gerekmektedir. Kesitler aras1 analiz, bizim ¢alismamiz da bes yila ait veriler ve 320 gozlem
yer aldigindan degiskenlerin analizinde ve iliskilerinin tespitinde panel veri analizine

basvurulmustur.

Bu tip arastirmalarin yapilabilmesi i¢in iki panel veri yontemi vardir : Sabit Etkiler Modeli

(Fixed Effects Model) ve Rassal Etkiler Modeli (Random Effects Model).

Her bir yatay kesitin “bireyselliklerini” dikkate almanin bir yolu, her bir sirket icin sabit
katsayilarin farkli olmasina, buna karsilik egim katsayilarinin ayni olmasina izin vermektir.
Bu model Sabit Etkiler Modeli olarak bilinmektedir. Buradaki sabit etkiler terimi, sabit her

bir kesit i¢in farkli olsa da, her bir kesitin sabitinin zaman boyunca degismemesinden (time

"STurhan Korkmaz, Berk Yildiz, R.ilker Gokbulut, “FVFM’nin iIMKB ulusal 100 endeksindeki gegerliliginin
panel veri analizi ile test edilmesi”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, c.39. s.1. (2010): 99



invariant) gelmektedir. Bu modelde egim katsayilari hem zaman, hem de kesit icin aymi

olmaktadir. Asagidaki gibi modellenmektedir''*:

yi—yi=(xi—xi) P+ (€«—¢€)

Sabit etkiler modelinin yogun sekilde kullanimina ragmen, ¢ok sayida yatay kesitin soz

konusu olmasi (kukla degisken kullanimina bagli olarak) serbestlik derecesi kaybina

neden olmaktadir. Sabit etkiler modelinin kullanilmasinin nedeni, modelin tanimlanmasinda
zaman ic¢inde degismeyen konu ile ilgili agiklayic1 degiskenleri (ve muhtemelen zaman
icinde degisen ama yatay kesitler i¢in ayni degeri alan degiskenleri) modele dahil etmekte
basarisiz olunmasi ve kukla degiskenlerin modele dahil edilmesinin bu bilgisizligi ortmesidir.
Eger kukla degiskenler, aslinda dogru model konusunda bilgi vermiyorsa, bu bilgisizligimizi
nicin hata terimi yolu ile gidermek gerekmektedir. Bunun i¢in rassal etkiler modeli ya da

diger bir adiyla hata bilesen modeli dnerilmistir:

Yie =P1i+B2x2it+P3X3ittEit

Bli’yi sabit olarak ele almak yerine, bunu BI’in (i alt indisi yok) ortalama bir degeriyle
birlikte rassal bir degisken olarak varsaydik. Bir yatay kesitin (6rnegimizde bir sirketin) sabit

katsayisinin degeri sdyle ifade edilmektedir:

ﬁli:ﬁl-i-gi i:1,2,...,N

Burada ei sifir ortalamali ve og 2 varyansli bir rassal hata terimidir

Burada sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli arasindaki farka dikkat etmek
gerekmektedir. Sabit etkiler modelinde her bir yatay kesitin, kendine ait bir sabit degeri (fixed
intercept value) vardir. Diger yanda rassal etkiler modelinde B1 sabiti biitiin yatay kesit
sabitlerinin ortalama bir degerini yansitmakta ve hata bileseni ¢; yatay kesite 6zgii sabitin bu
ortalama degerden rassal sapmalarini gostermektedir. & dogrudan gozlenemeyen bir

degerdir'"’.

Rassal ve sabit etkiler modellerinin analiz sonuglar1 Tablo 4.7 ve Tablo 4.8 de gosterilmistir.
Hangi modelin kullanilacagina karar vermek igin rassal etkiler ve sabit etkiler modeli

arasindaki farki gosteren Hausman testi uygulanmistir. Hausman testi, etkin bir rassal etki

14 Jeffrey M. Wooldridge, Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, 2.bs. (Cambridge: The

MIT Press, 2001), 252
15 age, 253



tahmincisi tarafindan tahmin edilen katsayilarin, etkin bir sabit etki tahmincileri tarafindan

tahmin edilen katsayilarla ayn1 olduguna dair sifir hipotezini test etmektedir''®.

Eger test sonucunda p degeri prob>chi2=0.0000 ise sabit etkiler modeli anlamlidir. Eger p

degeri anlamsiz ve Prob>chi2 > 0.05 ise rassal etkiler modeli kullanilir'"”.

Tablo 4.8 Hausman testinin sonuclarini gostermektedir. Sonuglarda da goriildigi gibi
Prob>chi2=0.0000 bu demek oluyor ki Hy hipotezi “rassal etkiler modeli ile tahmin edilen
katsayilar ile sabit etkiler modeli ile tahmin edilen katsayilar arasinda sistematik bir fark

yoktur” reddedilir ve sabit etkiler modeli anlaml1 bulunur.

Panel veride sabit etkiler ile dogrusal regresyon modelinin sonuglar1 Tablo 4.8 de verilmistir.
Tabloya bakildiginda bagimsiz degiskenlerden roe, dd ve eva equity’ nin kontrol
degiskenlerinden pd dd ve ebitnsales’ in anlamlilik seviyelerine bakildiginda piyasa degeri
iizerindeki varyasyonlar1 agikladiglr goriilebilir. Bagimsiz degiskenlerden roa, ve kontrol
degiskenlerinden ros’ un piyasa degerindeki varyasyonlar1 agiklama giicii olmadigi

goriilmektedir.

Roe’ nin katsayisin1 baktigimizda gostermektedir ki; roe deki 1 birimlik artis piyasa
degerindeki % 5 anlamlilik seviyesinde 0,0043” liik bir artisa denk gelmektedir. Eva equity’
nin katsayisin1 baktigimizda; eva equity deki 1 birimlik artis piyasa degerindeki % 5
anlamlilik seviyesinde 0,00397” lik bir artisa denk gelmektedir. Defter degerindeki 1 birimlik
(0.01) artis, piyasa degerinde % 1 anlamlik seviyesinde 0,0105° lik (yaklasik %1) bir artisa
denk gelmektedir.

Kontrol degiskenlerinden pd dd’ nin katsayisini baktigimizda; pd dd deki 1 birimlik (0.01)
artis piyasa degerindeki % 1 lik anlamlilik seviyesinde 0,0525° lik (yaklasik % 5) bir artisa
denk gelmektedir. Ebitnsales daki 1 birimlik artis (0.01) piyasa degerinde % 10 anlamlilik
seviyesinde eksi yonde 0,000884° liik bir artisa denk gelmektedir.

Tablo 4.7 ° de gorildigli gibi bagimsiz degiskenlerden ros ve roa’ nin piyasa degeri

iizerindeki varyasyonlar1 anlaml bir sekilde aciklayamadig: goriilmektedir.

1% Baltagi, age, 185 )
1:7 Recep KOK, Nevzat SIMSEK, "Panel Veri Analizi: Birim Kok ve Esbiitiinlesme", Dokuz Eyliil
Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Béliimii scmineri, Izmir, 2006, 17



Tablo 4. 7: Panel Veri Sabit Etkiler Modeli ile
Dogrusal Regresyon

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 320

Group variable: id Number of groups = 64

R-sq: within = 0.9918 Obs per group: min = 5

between = 0.9974 avg = 5.0

overall = 0.9966 max = 5

F(11,245) = 2690.21

corr(u_i, xb) = -0.3234 Prob > F = 0.0000

pd10 Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]

ros10 8.86e-06  .0001654 0.05 0.957 -.0003169 .0003346

roel0 .0043649  .0015744 2.77 0.006 .0012638 .007466

roal0 -.0159498  .0182042 -0.88 0.382 -.0518066 .0199069

eva_equit~10 .0000397  .0000144 2.75 0.006 .0000113 .000068

pd_dd 5.251626  .0510927 102.79 0.000 5.150989 5.352263

dd10 1.057026 .012952 81.61 0.000 1.031515 1.082538

ebit_nets~10 -.0000884  .0000533 -1.66 0.098 -.0001933 .0000166

_It_2007 -.0015073  .0046088 -0.33  0.744 -.0105851 .0075706

_It_2008 -.0288688  .0053992 -5.35 0.000 -.0395037 -.018234

_It_2009 -.0049883 .005053 -0.99 0.325 -.0149412 .0049647

_It_2010 .002526  .0056172 0.45 0.653 -.0085381 .0135902

_cons -5.569353 .1066164 -52.24 0.000 -5.779354  -5.359351
sigma_u .03260329
sigma_e 02481341

rho .63322054  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0:

F(63, 245) =

6.

15

Prob > F = 0.0000

Tablo 4. 8: Panel Veri Rassal Etkiler Modeli
ile Dogrusal Regresyon

Random-effects GLS regression Number of obs = 320

Group variable: id Number of groups = 64

R-sq: within = 0.9916 Obs per group: min = 5

between = 0.9978 avg = 5.0

overall = 0.9970 max = 5

Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(11) = 59509.75

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

pd10 coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

dd10 1.037289  .0053767 192.92  0.000 1.026751  1.047827

pd_dd 5.272558  .0404932 130.21 0.000 5.193193 5.351923

ebit_nets~10 -.0000489  .0000522 -0.94  0.349 -.0001512 .0000534

ros10 5.91e-06  .0001638 0.04 0.971 -.0003151 .0003269

roel0 .0032885  .0015129 2.17  0.030 .0003231 .0062538

roal0 -.0008913  .0167225 -0.05 0.957 -.0336668 .0318841

eva_equit~10 .0000298  .0000138 2.15  0.031 2.67e-06 .0000569

_It_2007 -.0004157  .0045566 -0.09 0.927 -.0093465 0085151

_It_2008 -.0242939  .0051661  -4.70 0.000 -.0344192  -.0141685

_It_2009 -.0010631  .0046894 -0.23  0.821 -.0102541 .0081279

_It_2010 .0064501  .0048168 1.34 0.181 -.0029907 .015891

_cons -5.482772  .0596721 -91.88 0.000 -5.599727  -5.365816
sigma_u .02422836
sigma_e .02481341

rho 48807213  (fraction of variance due to u_i)




Tablo 4. 9: Hausman Test Istatistigi

— Coefficients —
(b) (8) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed . Difference S.E.

ros10 8.86e-06 5.91e-06 2.95e-06 .000023

roel0 .0043649 .0032885 .0010764 .0004356

roal0 -.0159498  -.0008913 -.0150585 .0071939
eva_equit~10 .0000397 .0000298 9.86e-06 3.99e-06
pd_dd 5.251626 5.272558 -.0209322 0311571

dd10 1.057026 1.037289 .0197375 .0117832
ebit_nets~10 -.0000884  -.0000489 -.0000395 .0000107
_It_2007 -.0015073  -.0004157 -.0010915 .0006913
_It_2008 -.0288688  -.0242939 -.004575 .0015695
_It_2009 -.0049883  -.0010631 -.0039252 .0018823
_It_2010 .002526 .0064501 -.0039241 .0028898

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(10) = (b-B)'[(v_b-v_B)A(-1)] (b-B)
= 125.70
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)



5. SONUC

Piyasa ekonomilerinde en yiiksek degeri olusturan firma ve sektorlerin tespit edilebilmesi igin
gerekli ekonomik faktorlerin tanimlanmasi, sirket yoneticileri ve yatirimcilar i¢in 6nemlidir.
Globallesme ve teknolojideki hizli gelismeler, biitiin isletmeleri yogun bir rekabet ortaminda
faaliyet gostermeye zorlamakta ve gelecegin riskini arttirmaktadir. Sermayenin daha etkin
kullanilmasi, etkin risk yonetimi ve diizenli nakit akimlarin1 yaratmak i¢in uzun vadede basari
sart olmustur. Sermaye piyasalarinin gelismesi ile birlikte sirketlerin seffafligi artmaktadir.
Sermayenin tabana yayilmasi arttik¢a, hissedarlarin sirketin yonetim ve performanslarini

degerlendirmesi s6z konusu olmaktadir.

Ekonomilerdeki gelismeyle birlikte, sirket degerinin 6nemi, 6zellikle sinirli sermayeye sahip,
gelismekte olan piyasalarda gittikce artmaktadir. Ancak bu piyasalarin gelismis olan
piyasalara gore daha yiliksek risk ve farkli karakterlere sahip olmasi degerlemeyi
giiclestirmektedir. Bununla birlikte lilkemizde sermaye piyasalarinin heniiz yeterince etkin
olmamasi, risksiz faiz oranlan ile risk primlerinin ¢ok yiiksek olmasi sonucu firmalarin
sermaye maliyetlerinin ¢ok yiiksek ¢ikmasina neden olmakta ve sirket degerinde yaniltici

sonu¢lara neden olabilmektedir.

Firma degerini hesaplamak i¢in birgok yontem uygulanmaktadir. Uygulanan yontem ve
secilen parametrelere gore firma degeri degismektedir. Geleneksel 6lgiim ve tesvik sistemleri
gercek anlamda katma deger yaratmayr esas almadigindan, muhasebesel olarak karli olan

birgok sirket aslinda ekonomik kar yaratmiyor olabilir.

Bu sistemlerde biitce hedeflerine ulagilmas: ya da belli finansal rasyolarin tutturulmasi
(aktiflerin karlilig1, 6z sermayenin karlilig1 ve hisse basina kar gibi) ile sirketin finansal yapisi
bakimindan olumlu gostergeler olsa bile performans kriterlerinin gilivenilirligi yine de
tartismaya agiktir. Clinkii hesaplanan rasyolarin bilesenleri, muhasebe hileleri ya da baz1
sirket politikalar1 ile gercegi gostermiyor olabilir. EVA sisteminin kullanilmasi bu
sakincalarin ortadan kalkmasinmi saglayacaktir. EVA, sirketin donem karindan tiim sermaye

maliyetinin ¢ikarilmasi sonucu bulunan bir 6lgiim olarak yatirimecilarin beklentilerini dikkate



alan deger bazli Olglimlerden biri olarak goriilmektedir. Geleneksel karlilik oSlgiitlerinden
farkli olarak, 6z sermayeye vergi yiikii koyarak tiim sermaye maliyetini dikkate alir. Tiim
sermaye maliyetini dikkate alan EVA, aslinda sirketin 6z sermaye maliyeti ile yatirimecilar

icin firsat maliyeti arasinda baglant1 kurar.

Isletme performansinin artirilmasina yénelik isletme stratejilerinin 6nemli bir rekabet araci
haline gelmesi; isletme performansinin ve piyasa degerinin degerlendirilmesinde, yeni
yaklasim ve yontem arayislarini ortaya ¢ikarmistir. EVA bu yontemlerden birisidir. EVA;
isletme performansimnin biitlinsel ve donemler itibariyle degerlendirilmesine, sermaye
biitcelemesi kararlarinin alinmasina, hisse senetlerinin gegmis fiyatlarindan hareketle gelecege
ait deger planlamasi1 yapilabilmesine, isletme ile iligki i¢inde olan tiim kesimlere bilgi
aktarilmasina olanak saglayan ve igletmenin piyasa degerinin arttirtlmasina yonelik biitiinsel

yonetim kararlan i¢in giivenilir bir 6l¢iit olarak tanimlanmaktadir.

Bu calismada IMKB 100’ de islem goren 64 firmanin 2006-2010 yillarina ait EVA ve diger
geleneksel performans Ol¢iim oranlari hesaplanmis ve bagimli degisken piyasa degeri ile
aralarindaki iliski panel veri analiz yontemi yardimiyla incelenerek, EVA ve geleneksel

performans Gl¢iim sistemlerinin piyasa degerini agiklama giicleri belirlenmistir.

Calismamizda Hausman testi kullanilarak panel modelinin rassal etkili bir model mi yoksa
sabit etkili bir model mi olduguna karar verilmistir. Yapilan test sonucunda séz konusu
degerler sabit etkili bir modelin sonuglarinin daha dogru olacagini ortaya koymustur. Sabit
etkiler modeline ait 320 gozlemin test sonuglar1 incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden eva
(eva_equity), 6z sermayenin getirisi (roe) ve defter degerinin (dd), kontrol degiskenlerinden
piyasa degeri/defter (pd_dd) degeri ve ebitnsales’ in bagimli degisken piyasa degeri lizerinde

olabilecek degisiklikleri agiklama giiciiniin oldugu goriilmuistiir.

Bunun yani sira satiglarin getirisi (ros), varliklarin getirisi (roa) degiskenlerinin piyasa degeri
iizerinde olusabilecek degisikleri agiklama giiciiniin olmadigr goriilmektedir. Piyasa degerinin
tespitinde aciklayici1 katsayilar incelendiginde, geleneksel performans olglim sistemlerini
temsilen defter degerinin 6n plana ¢ikmasi, sirketin degerinin belirlenmesinde 6z varliklarin
onemli rol oynadigini gostermektedir. Hisse sahiplerinin sirketlere yatirim yaparken sirket 6z
sermayesini goz Oniinde bulundurduklari anlagilmaktadir. Popiiler olgiitlerden 6z sermaye
karliliginin yani sira piyasa degerinin belirlenmesinde referans alinabilecek bir diger olgiit

olarak eva tespit edilmistir.



Elde edilen bulgular incelendiginde, daha once bu alanda yapilmis olan ¢alismalardan
Stewart, O’ Bryne, Ergincan ve Mampane’ nin ulagsmis oldugu sonuclar ile paralellik
gosterirken, Peixoto’ nun isletmenin piyasa degerinin agiklanmasinda EVA’ nin geleneksel
performans Olglitlerine Ustiinliiglinii gosteren bir kanit olmadigi sonucu ile ters distiigi

goriilmektedir.

EVA hisse basina nakit akimindaki performansi ve o donemdeki geligsmeleri agiklamaktadir.
Bu sebepten dolayr yatirimcilar, sermaye maliyetinden daha fazla kazanmay1 hedefleyen ve
bu nedenle EVA’ s1 yiikselen sirketlere yatirnm yapmayi tercih etmektedirler. EVA’ s1 yiiksek
olan sirketlerin piyasa degeri yiikselecek, dolayisiyla hissedar degeri serveti de artacaktir.

EVA’ nin etkileri sirketin piyasa degerinde de goriilmektedir.

Her sistemin olabilecegi gibi, EVA’ nin da eksik yonleri bulunmaktadir. Sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda, Ozellikle bizim iilkemizde oldugu gibi risksiz faiz oranlari ile risk
primlerinin ¢ok yiiksek olmasi sonucu firmalarin sermaye maliyetlerinin ¢ok yiliksek ¢ikmasi
ile ekonomik katma deger olusumu smirlandiriimaktadir. Ote yandan iilkemizde mali
tablolarla ilgili gerekli standartlarin saglanamamasi firmalar1 maliye, banka ve yatirimci
iligkilerinde farkli mali tablolar diizenlemeye yonlendirmektedir. Bu yonle katma degerin
bileseni olan net kar diisiik gosterilmekte, olusan ekonomik katma de§er de yaniltici

olabilmekte ve tiim bunlar EVA’ nin eksik yonleri olarak gosterilebilmektedir.

Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi, sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda karsilasilan giicliikler, EVA 'nin kullanimin1 sinirlandirmaktadir. Bu
nedenlerle, yapilan calismadan yola ¢ikarak, Mampane’ nin goriisiine de katilarak, EVA
isletme performansinin degerlendirilmesinde tek Ol¢iit olarak degerlendirmek yerine finansal
performans gostergelerine, kazanglara, kar paylarina, net kara ve nakit akimlarina dayanan

diger yontemlerle birlikte kullanilmasinin daha dogru olacag: sdylenebilir.
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