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Enstitlsu : Sosyal Bilimler

Anabilim Dali : isletme
Tez Danigmani : Dog. Dr. Eyup BASTI
Tez Tarihi : Subat 2013

KISA OZET

iIMKB’DE iSLEM GOREN SANAYIi SIRKETLERININ EKONOMIK
KATMA DEGER VE PiYASA KATMA DEGERINE DAYALI

PERFORMANS ANALIZzi

Tuncer YILMAZ

Son yillarda iletisim aglarinin hizla gelismesi diunyayi kiresellestirmis ve
hayatin her alaninda blyuk degisikliklere yol agmistir. Bu hizli gelisimin etkileri 6zel
sektor firmalarinda da kendini gostermistir. Klasik isletme faaliyeti anlayigi yerini,
daha hizli ve ekonomik olan, Uretim ve satis maliyetlerini en aza indiren, musteri
memnuniyetini en Ust dizeye ¢ikaran ve bitin pazarlara ulasmayi hedefleyen bir
anlayisa birakmigtir. Sirket degerinin gercede uygun hesaplanmasi, faaliyetlerin
dogru degerlendiriimesi, performans  Olgiminin  basarih  bir  sekilde
gerceklestiriimesi ve paydaslarin servetlerindeki artislarin dogru hesaplanmasi 6zel

sektor isletmelerinde ¢ok dnem kazanmistir.

Yaganan butin bu gelismeler ile birlikte geleneksel performans odlgutlerinin
yaninda, yeni finansal performans olcutleri de ortaya c¢ikmigtir. Bunlar arasinda
Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Degeri (MVA) yontemleri en ¢ok

tercih edilen ve en popller performans olgutleri arasinda yer almaktadirlar.

Bu calismada, istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nda (IMKB) hisse senetleri
islem goéren ve verileri sureklilik arz eden imalat sanayi sirketlerinin 2006-2010
dénemine ait EVA ve MVA degerleri hesaplanmigtir. Ayrica, arastirma
kapsamindaki sirketlere bir bittin olarak, yerli ve yabanci sahiplik durumuna goére ve
calisan sayina goére olusturulan sirket gruplarina cesitli istatistiksel analizler

uygulanmistir. Analizler sonucunda, hem EVA olusturmada, hem de MVA

Xiii



olusturmada yabanci sirketlerin yerli sirketlerden daha basanli olduklari
belirlenmistir. Analizlerden elde edilen baska bir sonu¢ da, hem sirketlerin bir bitin
olarak ele alindigi analizde, hem yerli ve yabanci sirketlerin ayrica incelendigi
analizde, hem de buyukliklerine gore sirket gruplarinin ayri ayri ele alindidi analizde
genel olarak EVA ile MVA arasindaki korelasyonun disik ¢ikmasi ve EVA’nin
MVA'y1 acgiklama gucinin olduk¢a dasik c¢ikmasidir. Calismada, elde edilen
bulgular 1s13inda EVA ile MVA arasindaki iliski analiz edilerek, sonuglar ayrintili
olarak yorumlanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Katma Deger (EVA), Piyasa Katma Degeri
(MVA), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Yerli Sirketler, Yabanci Sirketler.
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ABSTRACT

ECONOMIC VALUE ADDED AND MARKET VALUE ADDED

BASED PERFORMANCE ANALYSIS OF ISTANBUL STOCK

EXCHANGE LISTED INDUSTRIAL SECTOR FIRMS

Tuncer YILMAZ

In recent years, the rapid development of communication networks has
globalized the world and led to major changes in all aspects of life. Impacts of this
rapid development have shown itself on the private sector firms. Classical business
activity sense has left its place to an understanding which is faster and more
economical, minimizes production and sales costs, maximizes customer satisfaction
and aims to reach all markets. The calculation of the fair value of the company, the
correct evaluation of the activities, the successful implementation of performance
measurement and the correct calculation of the increases in stakeholder wealth has

gained importance in private sector enterprises.

Besides all these developments, new financial performance measures have
emerged in addition to traditional performance measures. Among these, economic
value added (EVA) and market value added (MVA) methods are the most preferred

performance measurement criteria.

In this study, EVA and MVA values of the Istanbul Stock Exchange listed
manufacturing companies, whose data are supplied continuously, are calculated for
the period of 2006-2010. In addition, various statistical analyses are applied to all

companies and to company groups based on domestic and foreign ownership and

XV



number of employees. As a result of the analyses, it is determined that foreign
companies are more successful than domestic companies in both EVA and MVA

creation.

Another results obtained from the analyses are that the relatively lower
correlation between EVA and MVA and lower explanatory power of EVA to MVA in
both analysis of whole companies and analysis of sub company groups based on
domestic and foreign ownership and number of employees. In the light of the
findings, the relationship between EVA and MVA is analyzed and the results are

interpreted in detail in the study.

Key words: Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA),

istanbul Stock Exchange, Domestic Companies, Foreign Companies.
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GRS

Son 20 yillik sUregte ulasim, internet ve bilgi teknolojisindeki bas déndirici
gelismeler hem yurtigi, hem de uluslar arasi piyasalarda igletmeleri agir bir rekabetle
kargi karsiya birakmistir. Rekabetin artmasi nedeniyle firmalarin ka&r marjlari
dismis ve rekabet edemeyen bircok isletme kapanmak zorunda kalmistir.
Klresellesmenin rekabet kosullarini zorlastirmasi nedeniyle, ayakta kalabilen
firmalar son vyillarda ciddi bir reorganizasyon sirecine girmiglerdir. Firmalar,
yeterince karli olmayan birimlerini kapatmakta, élgek ekonomisinden yararlanmak
icin baska firmalarla birlesmekte, baska firmalari devralmakta ya da halka agilma
yoluyla dlgeklerini blyttmektedirler. Firmalar rakiplerine kargi rekabet Ustinligu
elde etmek veya en azindan rakiplerinden geri kalmamak icin teknolojinin sagladigi
pazarlama imkéanlarindan da yararlanmakta, e-ticaret yoluyla satiglarini artirmaya

calismaktadirlar.

isletmeler, saglikh bir bicimde gelismek, yéneticilerin isletme kaynaklarini
etkin kullanmaya daha fazla 6nem vermelerini saglamak ve firma degerini
maksimum kilmak icin faaliyet ve finansal performansi geleneksel olarak cesitli
yontemlerle dlgcmektedirler. Bununla birlikte, agir rekabet sartlar firmalarin faaliyet
sonuglarinin énemini iyice artirdidi icin, geleneksel performans 6lcim metodlarinin
yaninda, son yillarda yaratilan degeri dlgen performans dlgim ydntemleri de daha
yodun olarak kullaniimaya baslanmistir. Yaratilan degeri 6lgmede kullanilan
performans Olcutlerinden ikisi Ekonomik Katma Deger ve Piyasa Katma Degeri
yontemleridir. Ozetle, is dinyasinda k&r maksimizasyonunu amaglayan geleneksel
yonetim anlayisi yerini, hissedar degerini maksimize etmeye yonelik dedere dayali

ydnetim anlayisina birakmistir.

Bu calismanin temel amaci, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB)
islem goéren imalat sanayi sirketlerinin finansal performanslarini Ekonomik Katma
Deger (EVA) ve Piyasa Katma Degeri (MVA) yontemleriyle analiz etmek ve EVA
degerlerinin ne dlcide MVA'y1 acikladigini ortaya koymaktir. Calismada firmalar bir
batin olarak, yerli ve yabanci ayrimina tabi tutularak ve buyukliklerine gére farkl
gruplara ayrilarak analizler tekrarlanmakta ve demografik farkliliklarin performansi

etkileyip etkilemedigi de arastiriimaktadir.



Calismanin birinci boliminde, temel kavramlar olan deger, katma deger,

performans ve hissedar degeri kavramlari detayli bir sekilde agiklanmaktadir.

Tezin ikinci bélimde, EVA'nin tarihsel gelisiminden baslayarak, émekler
yardimiyla EVA hesaplama teknikleri, EVA’y1 olusturan unsurlar, mali tablolar,

EVA’nin Gstun ve zayif yanlari ve kullanim alanlari hakkinda bilgiler veriimektedir.

Uglincli bélimde, Piyasa Katma Degerinin (MVA) tanimi, hesaplanmasi,
EVA ile olan iligkisi ve deger tabanli ydntemler ile muhasebe tabanli yéntemler

arasindaki iliski agiklanmaktadir.

Son bélimde ise, IMKB'de faaliyet gésteren sirketlerin performanslarini EVA
ile MVA’ya dayali olarak analiz eden bazi ¢alismalarin sonuglari ve analizleri yer
almaktadir.  Ayrica bu bélimde, arastirmanin konusu olan IMKB’de islem gdren
imalat sanayi sirketlerinin mali tablolarinda yer alan verileri kullanilarak EVA ile MVA
degerleri hesaplanmigtir. Ayni zamanda, EVA ile MVA arasindaki iligki, iligkinin
yoénd, ne Olglde acgikladigi ve bunlar arasindaki ortalamalarin belirlenmesine ydnelik

yapilan analizlerden elde edilen sonuglar yer almaktadir



BIRINCi BOLUM

TEMEL KAVRAMLAR

Bir isletmenin sahipleri, yoneticileri veya igletmeyle ilgilenen yatirmcilar
isletmenin faaliyetleri ve sonuglari hakkinda bilgi sahibi olmak, karsilastirmalar
yapmak ve degerlendirmek igin ¢esitli kavramlara ihtiya¢ duyarlar. Calismanin bu ilk
bolimde igletmelerle ilgili bazi temel kavramlardan olan deger, katma deger,

performans ve hissedar degeri kavramlari agiklamaya calisiimistir.
1.1. Deger Kavrami

Bir seyin neden degerli oldugunu eskiden beri insanlar merak etmis,
disiinmis, arastirmis ve kendilerine gére bir tanimlama yapmuislardir.! Kisiden
kisiye degisen bir nitelik kazanan deger kavramini Tlrk Dil Kurumu séyle tanimliyor.
Deger; “Bir seyin dnemini belirlemeye yarayan soyut Olc, bir seyin degdigi karsilik,
kiymet olarak tanimlanacagi gibi, bir nesnenin para ile dlgilen karsiigi kiymeti

olarak da ifade edilebilmektedir”.?

“‘Genel Kullanim Teorisi’ne goére, bir varligin degeri onun kullanimina
bagldir. Bu teoriyi destekleyen Adam Smith’e gore deger kavrami; “kullanim degeri”
ve “mubadele degeri”’ olarak ikiye ayrilabilir. Bir varligin kullanim degeri, o varligin
tiketiciye sagladigi fayda ile olgllirken, mibadele degeri ise o varligin diger
varliklarla degistiriime imké&nina yani kithgina goére belirlenmektedir. Kullanim degeri
distk olan bir malin degisim degeri ylksek olabilecegi gibi, kullanim degeri ¢ok
yiksek olan bir malinda degisim degeri diisiik olabilir.> Bu konuda en cok verilen
Ornek su ile elmas 6rnegidir. Buna goére, suyun kullanim degeri elmasa gore ¢ok
yuksek iken, elmasin mibadele degeri suya gére ¢ok daha ylksektir. Bundan dolayi
kullanim degeri kigsiden kisiye degisir. Dolayisiyla varligin kullanim degeri subjektif

bir kavram iken, mibadele degeri ise objektif bir kavramdir.

' Mina Ozevren, isletmelerde Deger Yonetimi, Beta Yayincilik, 1. Basim, lIstanbul 2008,
s.13.
2 Turk Dil Kurumu, http://www.tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=veritbn&kelimesec=85786.
523 Temmuz 2011 ).

Hasan Bal, Sigorta Firmalarinin Degerinin Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari Yéntemi lle Tespiti
ve IMKB Uygulamasi, Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2008, s.39.
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Her varhdin dogdasi ve 6zellikleri geredi sahibi icin bir degderi vardir. Deger, s6z
konusu olan varigin sahibine saglayacagi faydalar sonucunda ortaya cikar.*
Musteriler bir mal veya hizmeti satin alirken almak istedikleri varhidin fiyatini
konusur, ancak o varligin kendisine saglayacagi faydanin degerini satin alirlar.
Musterinin  satin aldigi mal ve hizmeti algilamasi sonucu deger yaratilip
yaratiimadigi ortaya ¢ikmaktadir. Satin alinan mal veya hizmete ederinden daha az
Ucret ddendiginde ya da standart bir mal veya hizmet igin édenen Ucrete karsilik
daha fazla fayda saglandiginda deger yaratiimaktadir.® Belirli bir fiyat {izerinden
alinan veya satilan her varligin, her iki tarafin Uzerinde anlastigi fiyatin yani sira, bir
de piyasada kabul edilen bir degeri bulunmaktadir. Fiyat siyasi, sosyal, kultirel,
ekonomik ve politik faktorler ile arz talebe badl olarak degistiginden, her zaman
varligin gergek degerini yansitmayabilir. Bundan dolayi fiyat sartlara bagli olarak

objektif veya subjektif olabilmektedir.

isletmeler miisteriler icin bir deger yaratirken, musterilerin satin aldiklari
varliga karsilik 6demeye razi olduklari bedel ise degerin 6l¢clist olmaktadir. Ticari
isletmelerde, gelirin artmasi, satiglardan saglanan nakit akimlarinin artmasi,
sermaye maliyetinin azalmasi, musteri tatmininin olumlu olmasi v.b. gelismeler
isletmenin degerinin artmasini saglar. Finansal unsurlarla deger yaratilabilecegi gibi,
finansal olmayan unsurlarla da isletmeler deger yaratabilir. Eger yapilan bir satistan
deger yaratilmiyorsa, o zaman isletme ya maliyetleri disirmeli, ya da o alandaki
tretimi durdurmalidir. isletmelerde, isletme degeri, hissedar degeri, deger yargilari,
masteri degeri, deger zinciri ve deger c¢arpani gibi kavramlar en ¢ok bilinen deger

kavramlaridir.
1.2. Katma Deger Kavrami

Katma deger, bir Grindn (mal veya hizmet) satisindan isletmenin kasasina
giren deger ile o Urinln satisa hazir hale gelmesi igin kasasindan c¢ikan deger
arasindaki farktir. Katma degerin temel felsefesi, satis fiyati ile maliyetler arasindaki

iliski olarak tanimlanabilir. Katma deder hesaplamasinda igletmelerin bir kismi

4 Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, Avciol Basim Yayin, 1. Basim, istanbul Ekim 2005,
s.5.

® ismail Bekei ve Erciment Dogru, “ Deger Yaratan Faaliyetler Agisindan isletme Basaris:
Cimento sanayi lIsletmelerinde Bir Arastirma ”, Sluleyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitisu Dergisi Yil: 2011/1, Sayi1:13, s.174.
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piyasa verilerini kullanirken, bir kismi da muhasebe verilerini kullanmaktadir. Katma

degeri meydana getiren unsurlar asagidaki sekilde 6zetlenebilir.?
= Ucretler
= Kiralar
= Faizler
= Vasitali vergiler
= Amortismanlar
= Dagitilan ve dagitiimayan kéarlar

= Sdbvansiyonlar

Kuresel firmalar gelisen teknolojileri kisa zamanda kendi blnyelerinde yaygin
olarak kullanmaya baslayarak ekonomik iligkilerin hizla artmasini saglarken, diger
taraftan pazarlarda gugcli rakiplerin dogmasina neden olmustur. Yasanan bu
gelismeler kiiresel olmayan sirketlerin uluslar arasi pazarda rekabet etmelerini dogal

olarak zorlastirmigtir.

Rekabet gicl zayif olan sirketler, sahip olduklari mevcut sermaye ile i¢
piyasalarda iyi bir kazang elde etmek ve rekabette avantajli bir konuma gelmek igin
sirket Ust yonetiminin yapacagi kisa, orta ve uzun vadeli planlar ile katma deger
yaratmayl amag edinmelidirler. Bu tur sirketler katma deger yaratabilmek igin bir
yandan i¢ ve dis pazarlari yakindan takip etmeli, musteri ihtiyaglarini dogru okumaili,
kaliteye 6nem vermeli, yenilik¢i olmali ve bunlarin neticesinde gerek duyulacak olan

mali ihtiyaclari kargsilamaya oncelik vermelidirler.

Kurumsal girketler vizyon ve misyonlarinda belirtmis olduklari amaglar ve
hedefler cercevesinde kiresellesme gercegine karsi en iyi bildikleri ve basaril
olduklar is alanlarina odaklanarak ylksek katma deger yaratabilirler. Gunimuz ig
dinyasinda igletmelerde hakim olan genel egdilim genellikle satin almalar,
birlesmeler, odaklanma, satma, kapatma vb. yéntemler ile bildikleri is alaninda
uzmanlasma veya o is alanindan c¢ekilme seklinde gelismektedir. Kamu

kurumlarinda ise bu durum o&zellestirme yolu ile ylksek katma deder yaratma

® Birol Aydemir, Trkiye'de katma deger vergisi uygulamasinin degerlendirilmesi ve efektif katma deger
vergisi oranlarinin hesaplanmasi. Ankara: DPT. Yillik Programlar ve Konjonktir Degerlendirme Genel
Mudarlagu, Agustos 1996, http://ekutup.dpt.gov.tr/vergi/aydemirb/kdv.html, ( 27 Temmuz 2011), s.9.
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seklinde gerceklesmektedir. Klresel ticaretin hakim oldugu piyasada devlet, fabrika
kurmak yerine, fabrika kurmak isteyen girisimcilerin yerel ve kiresel pazarlarda isini
kolaylastirmak icin yasal dizenlemeler yapmayi kendine goérev edinmelidir.
Ulkemizde de 6zellikle son yillarda yapilan 6zellestirmeler ile hedeflenen amag,
devlet envanterinde yer alan Kamu iktisadi Tesebbislerinin (KiT) satilarak daha
yiuksek katma deder yaratan ve piyasalarda rekabet edebilecek potansiyele sahip
isletmelere dénustirilmesidir. Sirketleri yiksek katma deger olusturmak icin strateji
belirlerken, asagida verilen boyutlar arasindaki dengeyi ve oOncelikleri belirlemesi
gerekmektedir.”

Bunlar;

- Belli bir musteri kitlesine odaklanmak,

- Surekli iyilestirme, yenilikgi ve yaratici olmak,
- Calisanlarin gelistiriimesi ve katilimi,

- Surekliligi saglama ve kurumsallasma,

- Kurumsal sosyal sorumluluk projeleri ile kurulusun toplumda sayginhk

saglamasi, olarak siralanabilir.

1.3. Performans Kavrami

“Performans, c¢ok kullanilan, ancak literatlirde tek bir tanimi bulunmayan bir
kavramdir. isletme agisindan performans, bir isletmenin karllik, etkililik, etkinlik,
verimlilik, kalite, mulsteriler, calisanlar, yenilikgilik ve g¢evre gibi cesitli boyutlarla
iligkili toplam bagarisi olarak tanimlanabilir. Bu boyutlarin 6nemi ve onceligi

isletmeden isletmeye farklilik gdsterebilir.”®

Gunumuzde performansi yiksek olan isletmelerin en dnemli 6zelliklerinden
bazilari; kalite, buyudklik, yenilikgilik, ucuz maliyet, yliksek kar, muisteri tatmini,

etkinlik, verimlilik, liderlik ve yilksek pazar payina sahip olmaktir.’

! Samih Yedievli, Kalder Yonetim Kurulu Uyesi,
http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/0206/8289, ( 27 Temmuz 2011 ), s.1.

& Milli Prodiktivite Merkezi, Http://www.mpm.org.tr/Makaleler/Sayfalar/Cok-Boyutlu-
Performans-Verimlilik-Aspx, (08 Agustos 2011), s.1.

® Ziihal Akal, Basbakanlik Yuksek Denetleme Kurulu, Performans Kavramlari Ve
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Bu amagclari bir arada ve ylksek dizeyde gergeklestirmis bir firma ylksek
performansli firma olarak tanimlanmaktadir. Yuksek performansli firmalar ayni
zamanda dogru igleri dogru sekilde ve zamaninda yapan firmalardir. Firmalarin
yuruttigu faaliyetlerde amag¢ ve misyonlarda belirtilen hedeflere ulasip ulasmadigi,
sunulan hizmetlerin verimli, etkin ve karli bir duzeyde gerceklesip gerceklesmedigi
konularinin degerlendiriimesinde performans 6lgimu dnemli bir ydnetim araci olarak

islev gdrmektedir.™

Ayrica son yillarda dinyada yasanan yogun rekabet, isletmeleri ellerindeki
kaynaklari verimli bir sekilde degerlendirmeye mecbur kilmaktadir. Sirketlerin bunu
basarabilmeleri i¢in rekabet ettikleri alanda performanslarini gérmek, kiyaslamak,
degerlendirmek ve etkinlik sinirnda yer almak igin referans almalarn gereken
sirketleri belirlemeleri gerekmektedir. Farkli doénemlerde yodneticiler firmanin
hedeflenen planlarindan sapmalari belilemek, rakiplerine kargi piyasadaki
durumunu gérmek amaci ile dlgumlere ve degerlemelere ihtiyagc duyar. Bu yuzden
isletme performansinin basarili bir sekilde yonetilebilmesinde ve gerekli kararlarin
alinmasinda performans ol¢cumlerinin yapilmasi ve sonuglarinin tespit edilmesi
énemli bir rol oynamaktadir."" Ciinkii performans diciimiinde elde edilecek sonuglar,
yatinnmcilari, yoneticileri, paydaslari ve kredi verenler gibi sirket digindan ve iginden
bircok kisinin firma ile ilgili verdikleri kararlari etkilemektedir. Performans
degerlemesinde tek bir modelden s6z etmek mumkdn dedildir. Firmalarin
performans Olcimi icin gegmisten ginimize pek ¢ok hesaplama ydntemi ve
modelleri gelistiriimistir. Bu modellerden biride ¢ok boyutlu performans degerleme

modelidir.

Cok boyutlu performans degerleme modelleri, isletmeleri finansal ve finansal
olmayan tim boyutlariyla ele alarak ydneticilerin, sirketlerini dederleme yéntemleri
ile zaman ve kaynaklari kullanis bigimlerini blylk o6lgclde etkilemektedir. Bu agidan
¢ok boyutlu performans degerleme modelleri, vizyon, misyon, finans, pazar, zaman
kalite, karllik, israf, verimlilik, esneklik gibi dncelikli ydonetim degerlerini destekleyen

genis capl performans gdstergelerini kullanmaktadir. isletmeler tarafindan kullanilan

Performans Ydnetimi, Ankara,2003, Http://www.Ydk.gov.tr/'Seminerler/Performans_Yonetimi/
Performans_Yonetimi.Html, ( 02 Adustos 2011), s.9.

% Cemal Elitas ve Veysel Agca, Firmalarda Cok Boyutlu Performans Degerleme
Yaklasimlari: Kavramsal Bir Cerceve, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi ,
2006; 8(2):343-370, s.346.

" H. Ali Ata ve Emre Yakut, Finansal Performansa Dayali Etkinlik Olgiimii: imalat Sektérii
Uygulamasi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlist Dergisi(18) 2009 / 2 : 80 - 100,
s.81.
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¢ok boyutlu performans degerleme ydntemlerden biride performans piramidi
yaklagimidir.'

Performans piramidi yaklagimi 1991 yilinda Lynch-Cross tarafindan
geligtirilen ¢ok boyutlu degerleme modellerinin basinda gelmektedir. Performans
piramidi amaglar ve olclilerden olusan 4 asamali bir yaklasim olup, i¢csel ve digsal
faaliyetler arasinda etkili bir baglanti kurmayr amaclamaktadir. Performans
Piramidinin sol tarafina musteri onceliklerini olusturan Olgller yerlestirilirken, sag

tarafina ise sirketin i¢gsel performansiyla ilgili élgtiler modele yerlestirilmistir.

Amaclar ve Hedefler

Vizyon / Misyon

Pazar Finans

Misteri Tatmini | Esnekikk Verimlilik )
Olciler

Kalte | Tesimatlar | s Dangi Zamani | lsraf

Etkinlikler

Digsal Etkililik Iosel Etkiliik

Sekil 1.1: Performans Piramidi

Kaynak: Elitas ve Agca, s.351.Barutgugil’den alinmigtir.

Performans piramidinde asagiya dogru inildikge, organizasyon iginde
operasyonlar sistemi ya da organizasyonun fonksiyonel yapilanmasi iginde birbirini
izleyen surecler takip edilmektedir. Bunlar bir bolumden diger bdlime aktarilarak
yerine getirilen igleri gdstermektedir. Bu igler musteri siparisi ile bagslamakta sonra
Uretime, oradan da dagitima kadar devam etmekte ve memnun masteri ile bu sire¢

tamamlanmaktadir. Digsal sebeplerin belirledigi teslimat ve igsel etkenlerin

'2 MSO Muisavirlik, http://msonet.org/cat.asp?nid=208&n=114.
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belirledigi is dongu zamani tarafindan birlikte bicimlenen esneklik, cok boyutlu olan

performans piramidinin kalbini olusturmaktadir.™

Dinya piyasalarinda ticari iligkilerin hizla geliserek devam etmesi ile birlikte
isletmelerin performansini dogru Olgmek ve dederlendirmek igin daha glgla
performans Ol¢isl gdstergelerine olan ihtiyag her zaman var olmaya devam
edecektir. Yillardir kullanilan geleneksel élgltlerden olan net kar ve net kar artis
orani, hisse basina kar ve benzeri analizler yerini, planlama, karar alma ve
performans degerlemesine dayanan yeni Olcim tekniklerine birakmistir. Kar ile
yatirnm arasinda sadece isletmenin tamami i¢in degil, ayni zamanda isletmenin her
bir is birimi icin de ayri ayrn bir iliski kurulmasi geredi ginimuizde ¢ok dnem

kazanmistir.™
1.4. Hissedar Degeri Kavrami

Hisse senedi, anonim sirketlerin cikardigi ortaklk belgesidir. Yatirimci,
anonim sirketin ¢ikardigi hisse senedini satin alarak sirkete ortak olur. Bu ortaklikta
yatirnmci sirket karindan hissesiyle orantili bir pay alir ve hisse senedinin degder
artisindan yararlanarak sermaye kazanci saglar. Sirketin zarar etmesi halinde ise

zarara ortak olur ve sermaye kaybina ugrar. '

Literatirde hisse senedi degeri kavrami degisik yodnleri ve boyutlariyla
incelenmektedir. Bu deger kavramlarindan en c¢ok kullanilanlardan bazilari

sunlardir;'®

o Defter degeri

Tasfiye degeri

Piyasa degeri

Nominal deger

isleyen tesebbiis degeri

Gergek deger

'3 Elitas ve Agca, s.351-352.

" Tuba Kale Korkmaz ve Mine Akdeniz Ozdemir, Ekonomik Katma Deger — EVA Nedir?
Active Bankacllik ve Finans Dergisi, Say1:33 (Kasim — Aralik 2003), s.1.

'* Cudi Tuncer Giirsoy, Finansal Yonetim ilkeleri, Dogus Universitesi Yayinlari, 1.Basim,
istanbul 2007, s.292-293.

'® Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayali igletme Finansi, Gazi Kitabevi, Ankara
2005, s.118.
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Bir sirketin hisse senetlerine yatirm yapilirken, yatinm kararindan énce g6z

O6nlnde bulundurulup degerlendiriimesi gereken suregler Sekil 1.2°de verilmistir.

Global Sartlar Sektorel Sartlar

- Ekonomik - Karlilik

- Sosyal - Blyldme

- Politik - Pazarin Buyuklagu
Ulke Sartlari Firma Segimi

- Ekonomik - Teknik Analiz

- Sosyal - Temel Analiz

- Politik

Yatirim Oranlarinin Tespiti

Sekil 1.2: Yatinm Kararlarindaki Stregler.

Kaynak: Ercan ve Ban, s.120.

Firmalarin hissedar degeri yaklasimini benimsemelerinde rol oynayan

baslica faktorler su sekilde siralanabilir:'”
= Sirketi ydnetenlerin hissedar degeriyle daha ¢ok ilgilenmesi,

= Yoneticilerin sirketin finansal faaliyetleri ve bu faaliyetlerin sonugclarini

surekli kontrol etme ihtiyaci duymasi,

= Sirketin alt birimlerindeki yoneticilerin goérev alanlarini belirleyerek, yetki

ve sorumluklarinin guglendirilmesi,

= Sirketin batdn birimlerinde yapilan faaliyetlerin hissedar degeri ile uyumlu

hale getirilmesi,

= Sirketin her bir is biriminden hedeflenen ve gerceklesen performanslarinin
analiz edilmesiyle ortaya cikacak eksikliklerin tespit edilerek, bunlarin sebepleri

arastinlarak duzeltme yoluna gidilmesi,

= Son olarak, sirketin vizyon ve misyonlarinda belirtilen plan ve

faaliyetlerinin dogru ve bitge dahilinde yuratilmesinin saglanmasidir.

R Rasim i_I_ker Gokbulut, Hissedar Degeri ile Finansal Performans Olgitleri Arasindaki iligki
ve IMKB Uzerine Bir Arastirma, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitist Finans Ana
Bilim Dali, doktora Tezi, istanbul, 2009, s.11.
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Bir sirketin birincil amacinin hissedarlarinin degerini maksimize edilmesi
gerektigi butln finansgilarin Gzerinde birlestigi bir husustur. Clinkii  hissedar degeri
ekonomik deger yaratiminin anahtari ve bir sirketin degisen pazar c¢evresinde
rekabetgi UstinlUk saglayabilmesinin ya da sagladidi Ustinlugd devam
ettirebilmesinin gostergesidir. Glnimuizde sirketler sadece musteriler igin degil, ayni
zamanda sermaye icin de uluslar arasi alanda rekabet etmektedirler. Sirketin
ortaklari acgisindan deger olusturulmasi ise ancak, yatinmlarin getirisinin

maliyetinden yiiksek olmasi durumunda mimkiindiir."

Bir isletmenin hissedar degerini artirmasi icin yapmasi gerekenlerden
birincisi, Ust yonetimin temel gdrevi olan sirketin nakit akisi toplamini maksimize
etmek, diger bir yolu da girdi maliyetlerinin disdrilmesidir. Bunlarin yapilabilmesi
icin, deger yaratan masteri ve Uriinlerin dogru belirlenmesi, Uriin ve misteri bazinda
karhihgin ve maliyetlerin dogru hesaplanmasi ve maliyetlerin dogrudan iligkili
olmayan kisminin dogru dagitiimasi gerekir. Cunkiu gunimuzin de var olan yogun
rekabet ortaminda hizla degisen pazarlarda, yeni pazar firsatlarini belirleyen ve

pazar yonli stratejiler gelistiren isletmeler deger artisi saglayabileceklerdir.™

Hissedar degerine iliskin olarak vyapilan calismalarda bu degerin
belirlenmesine yonelik olarak kullanilan élglleri sematik olarak gdsteren hissedar

degeri piramidi asagida sekil 1.3’de yer almaktadir.?

Hiz=sedar Dederi

Makit Akim — BaOyames - vatirilan Sermaye -
Zermaye Maliveti — ket HKar - Amortisman -
kligteri ke mnuniveti - Duran ~arhklar -
Pazar Payl — Orsaermays Maliveti —
Borclanma kialiveti

Sekil 1.3: Hissedar Degeri Piramidi

Kaynak: Gurbuz ve Ergincan, s.247. Muehlhauser,
Robert G.’den alinmistir.

'® Sakir Sakarya, Hissedar Degeri ve Hesaplanmasi Uzerine Bir Uygulama,
http://journal.mufad.org/attachments/article/261/15.pdf, (21 Aralik 2012), s.176.

¥ Ruziye Cop ve Mustafa Bekmezci, Deger Temelli Pazarlama Anlayisinda Balanced
scorecard’in Stratejik Onemi, i.U.Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:39 (Ekim 2008), s.255-
256.

%0 A.Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi: Klasik ve modern Yaklasimlar,
Literatlr Yayincilik, 1.Basim, istanbul 2004, s.247.
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Ozellikle son 50 yilda kirresel ekonomide yasanan hizli gelismelere paralel
olarak isletmeler odagini kar optimizasyonundan hissedar degeri optimizasyonuna
yonlendirmistir. Isletmenin biitiin faaliyetlerinde deger yaratiminin temel alinmaya
baslanmasiyla yasanan bu donlsim, sirket dederini olusturan unsurlarda da
degisikliklere neden olmustur. Gunlik hayatta ¢ok kullanilan araglar (otomobiller,
telefonlar, bilgisayarlar, kredi kartlari vb.) ile sirket faaliyetlerinde internet
kullaniminin yayginlagmasi sonucunda bilgi, emek ve sermaye gibi diger Uretim
unsurlarindan farkh olarak, kullanildikga degeri artan bir unsur haline gelmistir. Bu
gun bilgi ve teknoloji agirlikli sirddrtlen faaliyetler, isletme degerinin olusumunda ve

bu degerin yiikseltiimesinde biiyiik bir etkiye sahip olmaktadir.?'

Dinya’da yasan bu degisim ve doénusimler dnce ekonomisi gelismis
Ulkelerde baslamis ve blylk dOl¢clide bu Ulkelerde yerlesmistir. Gelismekte olan
ulkelerde ise sirketlerin egiliminin bu yonde oldugu gdzlenmektedir. Bu kosullar
Ulkemiz agisindan disinildiiginde ise, IMKB’nin yeterli finansal giice sahip
olmadigi, hissedar degeri anlayiginin henuz ulke gindemine yeterince gelmedidi,
finansal performansa bakisin halen blyik 6l¢clide geleneksel dlcitlere ve kisa vadeli
oldugu gorulmektedir. Ancak, kiresellesme ve Avrupa Birligi (AB) adaylik sureci gibi
etkenlerin hizlandirici etkileriyle, kurumsal yonetim ve Basel Il gibi kiresel
standartlarin etkileri distnuldiginde, Turkiye'nin de dasik verimlilik ve rekabet
glicl, paydaslar arasi c¢ikar gatismasi gibi sonuglari ortaya c¢ikaran bu bakis

acisinin, hissedar degerine gegis siirecinin disinda kalmasi diisiiniilemez.?

2! Cevdet A. Kayali, Ayse N. Yereli ve Sebnem Ada, Entelektliel Katma Deger Katsayisi
Yéntemi  Kullanilarak Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki Etkisinin
Belirlenmesine Yénelik Bir Aragtirma, Celal Bayar Universitesi I.I.B.F. Manisa, Yonetim ve
Ekonomi Dergisi, Y11:2007 Cilt:14 Say::1, s.70.

*2 Murat Ertugrul, Finansal Performans Olciimiinde Déniisiimlerin Tiirkiye Agisindan
Degerlendirilmesi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt/Vol . :9 - Sayi /No: 1 :
19-46 (2009), s.44.
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IKINCi BOLUM

EKONOMIK KATMA DEGER

Calismanin bu bdéliminde, hissedar degeri yaklagsiminin ginimuzdeki en
populer performans olgitlerinden biri olarak kabul edilen Ekonomik Katma Deger
(Economic Value Added-EVA)’in tarihsel gelisimi, tanimi, hesaplanmasi, avantaiji,

dezavantaji, artirma ve verimlilik Gzerine olan etkileri ele alinmigtir.
2.1. EVA’niIn Tarihsel Geligimi

EVA, gunimuzin isletme finansmaninda her ne kadar dncu bir géris ve ya
akademisyenler ile cgalisanlar tarafindan en c¢ok ilgi goren olcUtlerden biri gibi
goérinse de, aslinda pek de yeni olmayan bir kavramdir. EVA'ya benzer bir kavram
olan artik kér (Residual Income — RI) kavramini yaklasik 120 yil dnce ilk kez Alfred
Marshall tarafindan ekonomik kar olarak tanimlanmistir. Bu anlamda EVA, ¢ok eski
tarihlerden beri finans literatirtinde yeri olan artik kar ve ekonomik kar kavramlarinin

finanscilara tekrar hatirlatiimaktan ibaret olan bir ydntemdir.?®

1950 ve 1960l yillar boyunca hisse fiyati bir isletmenin temel performans
Olchth olarak kabul ediliyordu. Dolayisiyla hisse fiyat arttigi zaman sirket ve sirket
yonetiminin basarih  oldugu dusunalirdd. Ancak, ayni yillarda performans
Olciminde artik kar dlgttinid kullanan isletmeler de vardi. 1960’h yillarda ise artik
kar kavrami yénetim muhasebesi literatirinde goérilmeye baslanmig, 1961 yilinda
Franco Modigliani ve Merton H. Miller Journal of Business dergisinde yayinladiklari
bir makalelerinde artik ké&r kavramini gindeme getirmislerdir. Bazilarina gére bu
makale EVA’'nin temel dayanagidir. Artik kér, faaliyet kdrindan sermaye maliyetinin
cikariimasi seklinde hesaplanmaktadir. EVA’da ise, muhasebe tablolarinda bazi
dizeltmeler yaparak, kar ve sermaye maliyetinin hesaplama sekli degistirilerek elde

edilmesine dayanmaktadir.?

% Girbiiz ve Ergincan, s.246. _
* Cemal Cakici, Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklasimi, Beta Yayincilik,1.Basim, Istanbul
2008,s.1-2.
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Amerikan merkezli G.B.Stewart ve Stern danismanlk sirketi tarafindan
1980’lerde gelistirilen EVA performans analizi, sirketlerin gercek karhhgina dayal
olarak gelistirildigi icin, finansgilar tarafindan ¢ok cabuk kabul gérmustir. Sirket
karliligini 6lgcen ve muhasebe karina dayanan geleneksel performans olcitleri olan
vergi sonrasi net kar, net gelir, 6z sermaye karlihgi, hisse basina kazang¢ gibi
Olcltlerin aksine, EVA sirketin artik kar rakamini esas alan ve ekonomik kéra dayall
olan bir dl¢uttir. EVA igletmenin hem borg, hem de 6zsermaye maliyetini dikkate
alan ve paydaglarin servetlerini maksimum yapmak igin gelistirilen yeni bir finansal
performans O&lgutidir. EVA, finansal performansin oélgiminde sadece uretim

isletmelerinde degil, hizmet isletmelerinde de kullanilabilmektedir.?®

Ozellikle Amerika’daki ¢odu blyik sirket ortaklari lehine katma deger
yaratmak icin EVA’y tercih etmektedir. Bunun yaninda, yine Amerika’daki birgok
sirket batun calisanlarina verdigi ikramiye, prim ve tesvik sistemlerinde de EVA'yi
kullanmaktadir. Bu baglamda, 6rnegin, bir Gretim biriminin karhlig, o birimde
kullanilan sermaye maliyetine goére tatminkar ise, bu calisanlara pozitif olarak
dénmektedir. Tersine sermaye maliyetinin altinda karlihk saglayan birim, tesvik ve
ikramiyeden yararlanamamaktadir. Yukarida soOyledigimiz gibi, hem bor¢g hem
O0zsermaye maliyetini dikkate aldigi igin ydneticiler sirketin ortagi gibi davranmak
zorunda kalmaktadir. Clnku sirketin yatirnm kararlarinda yoneticilerin elde edecegi
finansal basarilar, sirket ortaklari gibi yoéneticilere de kar payi, tesvik ve ikramiye

olarak geri ddnmektedir.?®

Bu yontemi ilk uygulayan isletmelerden olan Coca Cola'nin 1981 yilinda 3$
olan bir hissesinin piyasa degeri, s6z konusu yontemin uygulanmasi sonucunda
2001 yili sonu itibariyle 60%'a kadar yiikselmistir. Yine ayni hesap déneminde, Coca
Cola'nin dolasimdaki hisse senetlerinin piyasa degerinden, bu hisse senetlerinin
defter degerinin ¢ikartiimasiyla hesaplanan ve ayni zamanda EVA’nin bir uzantisi
olarak kabul edilen Piyasa Katma Degeri (Market Value Added- MVA) tam on katina
cikmistir.?

% Hatice Kara, Katma Deger Yaratmaya Dayali Finansal Performans Olciitii Olarak EVA,
IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, 1.Basim, Ankara
2005, s.5.

*® Kara, s.6.

M. Bagaran Oztiirk, Finansal Performansin Olglilmesinde Alternatif Bir Yéntem “Ekonomik
Katma Deger” Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 18 Eyliil 2004 Say:: 3, s. 353.
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Ulkemizde ise, bu finansal lgutu ilk olarak Kordsa A.S, daha sonra Soktas
A.$, Renault A.S., Fiat-Tofas A.S. ve Arzum Mutfak Geregleri A.S. EVA’yi kullanan
isletmeler olmustur. Bu sirketler Turkiye’de EVA kullanimina éncilik etmelerine

karsin, s6z konusu yéntem (ilkemizde heniiz yaygin olarak kullanilmamaktadir.?®
2.2, EVA’'nin Tanimi

Amerikan finansal danismanhk sirketi Stern & Stewart Co tarafindan
gelistirilen finansal performans dl¢iuti olan EVA'’yl, ekonomik kar ile yatirrmcilarin
benzer risk dizeyindeki yatirimlarinin alternatif maliyeti arasindaki fark olarak

tanimlamaktadir.?®

EVA sistemini gergek anlamda finansal yonetim ve tesvik sistemi icin bir
iskelet sistemidir denilebilir. CUnku bu sistem, sirketin Ust yonetiminden alt yonetime
kadar isletme hakkinda alinacak bitiin kararlarda calisanlara rehberlik eder. Buda
organizasyonda c¢alisan herkesin daha basarili olmasini saglar. EVA sisteminde
kullanilan sermaye maliyeti, iktisatcilar tarafindan alternatif maliyet olarak
adlandirimaktadir.*® Muhasebeye dayanan oélglimlerinin aksine, EVA sisteminde,
isletmeye yatirilan sermayenin kazandi§i ya da kaybettigi degeri 6lgmektir.®’ EVA
yontemi, isletmelerde etkin olarak uygulandiginda, isletmenin hangi is birimlerinin
deger yarattigini, hi¢ yaratmadigini ya da kaybettigini belirlemede kullanilabilecek

en iyi finansal géstergelerden biri oldugu yapilan analizlerle saptanmistir.

Kiresel piyasalardaki acimasiz rekabet, yatirrm alanlarinin cgesitliligi ve
finansal piyasalarin gelismesi ile birlikte yoneticileri degere dayal ekonomik bakig
acgisina odaklanmaya zorlamigtir. Bu ylzden sirket yoneticileri arasinda EVA
sisteminin tercih edilmesindeki temel wunsur, isletme amaci olarak kéar
maksimizasyonu yerine, sirketin piyasa dederinin maksimizasyonunun 6n plana
ctkmasidir. Bu baglamda piyasa degerinin artirlmasini ama¢ edinen igletme
yoneticileri sirketin uzun dénemde deger yaratmasi Gzerine odaklanarak daha fazla

rekabet Ustlinliigi elde etmeye calismaktadirlar.®

28 Cakicl, s.7.

% Glirbiiz ve Ergincan, s.248.

¥ Kara, s.8.

3 Famil Samiloglu, H.U. iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22, Sayi 2, 2004, 163-
174, s. 3.

%2 yusuf Topal, Ekonomik Katma Deger (EVA) Ve Pazar Katma Degeri (MVA) Arasindaki
iligki IMKB imalat igletmelerinden Ornek, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakdiltesi Dergisi, 2008, C.13, Sayl1.2, 249 — 261, s.252.
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EVA sistemini uygulayan firmalarin performans degerlerinin yuksek gikmasi,
firmalarin deger yarattigi, tersi bir durum ise deger kaybettigi anlamina gelmektedir.
Bagka bir deyigle, EVA'nin pozitif olmasi sirket yoneticilerinin hissedarlarin
yatinmlarinin  degerini artirdiklari, negatif olmasi ise ydneticilerin sirketin
sermayesini kazan¢ orani disik olan projelere yatirarak yok ettigi anlamina
gelmektedir. EVA degerlerini artirmak isteyen isletmeler, sermaye miktarini
artirmadan mevcut sermaye Uzerinden daha fazla faaliyet kari elde edilmesi,
sermayenin sermaye maliyetinden dislik kazang¢ elde edilen is alanlarinda
kullaniminin sinirlandiriimasi, zorunluluk arz etmiyorsa sermayenin bu alanlardan
tamamen cekilmesi veya finansal riski seviyesi disukse, sirketlerin borg kullaniimasi
gerekmektedir.®®

Genel olarak EVA, genel muhasebe dizensizliklerinden etkilenmeden bir
sirketin gercek ekonomik karini hesaplayan bir sistemdir. Hissedar zenginligini
etkilemesi nedeniyle daha ylUksek bir ekonomik katma deger, yani daha yuksek bir
piyasa fiyati icin yonetimi tesvik eder. Karin hesaplanmasinda hem faaliyet
giderlerini, hem de sermaye maliyetini dikkate almasi nedeniyle yatinmcilarin firma
degerine yaklasimlarini daha iyi yansitir. EVA sayesinde hem hissedarlarin, hem

masgterilerin, hem de calisanlarin refah dizeyi artmaktadir.>

Sonug olarak yukarida yapilan agiklamalar 1siginda énemli olan nokta, EVA
analiz aracini gelistiren danismanlik sirketinin tek bir EVA tanimlamasini
savunmadigidir. Her bir sirket icin uygulanan EVA tanimi, basitlik ve kesinlik
arasinda pratik bir denge kurmak amaciyla oldukga éznellestiriimektedir. Daha 6tesi,

EVA’nin tanimina ulagildiktan sonra, bu tanimin titizlikle takip ediimesidir.>®
2.3. EVA’nin Hesaplanmasi

Sirket dederinin 6lgclimesine ydnelik olarak gelistirilen muhasebe tabanli bir
ydontem olan EVA hesaplamasinda gerekli olan bilgiler, isletmenin gelir tablosu,
bilango ve dipnotlarinda yer alan bazi degiskenlerdir. Bu ydntem ile sirketin yarattigi
ekonomik katma deger, vergi sonrasi net faaliyet kari (NOPAT)'ndan, yatirilan
sermaye ile agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM)’nin ¢arpimindan olugan
tutarin gikariimasi suretiyle élciimektedir.

% Ali Bayraktaroglu ve Ulas Unlii, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakdltesi Dergisi, s.292. Y.2009, C.14, S.1 s.287-312.

¥ Korkmaz ve Ozdemir, s.2.

% Glirbiiz ve Ergincan, s.252.
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EVA su sekilde hesaplanir;*®
EVA =Vergi sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT) — (Yatirilan Sermaye x AOSM) (2.1)

Sirket yoOnetiminin belli bir déonemde girketine deger katkisi saglayip
saglamadiginin belirlemesi birden ¢ok faktérden etkilenmektedir. Bu baglamda EVA
hesaplanmasinda var olan temel ilke, her bir sirketin érgitsel yapilanmasini, faaliyet
konularini, igletme stratejisini ve muhasebe politikalarini dikkate alan, hesaplanmasi
basit ve gergek ekonomik kari mimkin oldugunca dogru ve tam aciklayan bir kurgu

olmasidir.¥’

Basit gibi gérinen EVA’nin dogru olarak hesaplanabilmesi icin, formali
olusturan unsurlarinda dogru bir sekilde belirlenmesi gerekir. Bu unsurlar asagida

ayrintili olarak ele alinmistir.

Muhasebe dlzeltmelerine bagh olarak EVA hesaplama slreci g6z 6nline
alindiginda Basit EVA, Duzeltiimis EVA, Bigimlendiriimis EVA ve Gergek EVA olmak
uzere dort farkh EVA’dan bahsedilebilir. Bunlardan ilk iki tanesi asagida

aciklanmaktadir;*®

Basit EVA: isletmenin ilgili hesap déneminde hazirlanan mali tablolarda
herhangi bir degigiklik yapmadan hesaplanan bir degerdir. Temel EVA olarak da
adlandinlan Basit EVA degeri, gercek EVA degerini vermez. Fakat isletmenin refah
artirici ya da kaybettirici olup olmadigi hakkinda sadece isletmenin EVA egilimini

gbrebilmek icin bir bakis acisi olusturabilir.

Diizeltilmis EVA: isletmenin mali tablolari tizerinde yapilan bazi diizeltmeler

ile ulasilan EVA degeridir. Dizeltilmis EVA degeri, finansal tablolar ve dayanagdi olan
muhasebe kayitlari Gzerinde, temel olarak net donem kéar ve vergi karsihgi kalemleri
Uzerinde vyapilan dizeltmeleri icermektedir. Burada net dénem karinin
dizeltiimesinde, nakit ¢ikisi gerektirmeyen amortisman ve karsilik giderleri gibi kara
ilave edilmesi, nakit girisi saglamayan kira gelirleri ve benzerleri gibi kardan
indiriimesiyle Duzeltiimis EVA degerine ulagilir. Vergi kalemlerinin dizeltiimesinde
ise, sermaye maliyeti hesaplamasinda finansman giderleri bor¢ maliyetine ilave

edildigi icin, net ddnem karina finansman giderleri eklenir.®°

% Cakicl, 5.10-11.

%" Glirbiiz ve Ergincan, s.250.

% Jpek Tirker, Ekonomik Katma deger (Eva)in Hesaplanmasi ve Gerekli Muhasebe
Duzeltmeleri, Muhasebe ve Denetime Bakis, Mayis 2005, s.138.

%9 CGakicl, s.100.

*° Tiirker, s.139.
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Bu ¢alismada Stewart firmasinin 6nerdigi sekilde amortisman ve finansman
giderleri kayitlarinda gerekli dizeltmeler yapilarak Duzeltimis EVA degeri

hesaplanmistir.

Bu calismada EVA'yi hesaplarken muhasebe kayitlarinda yapilan

diizeltmeler sunlardir;*'

1. Amortisman Giderlerinin Duzeltilmesi: Amortisman giderleri nakit
cikisi olmayan giderler oldugu halde gelir tablosunda gider olarak yansitiimasi
donem karini ve vergi karsiligini azaltici bir etkiye neden oluyor. Bu agidan EVA

hesaplamasinda amortisman giderleri net kara ilave edilmigtir.

2. Finansman Giderlerinin Diizeltilmesi: isletmelerin kullanmis oldugu
kredilerden kaynaklanan faiz giderleri gelir tablosunda gider olarak gdsterildigi igin
kari azaltici bir etkiye neden oluyor. Bu yuzden arastirma kapsamindaki sirketlerin
EVA’lan hesaplarken, amortisman giderleri ile vergi sonrasi finansman giderleri net

kéra ilave edilerek Dizeltiimis EVA degerine ulasiimistir.
Yukarida verilen bilgilerden hareketle arastirma kapsamindaki sirketlerin

Duzeltiimis EVA ‘lar asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Duzeltiimis EVA= ( Net Kar + Amortisman Giderleri + Vergi sonrasi Finansman
Giderleri) - (Yatirilan Sermaye x AOSM) (2.2)

EVA'da yapilmasi gereken muhasebe diizeltmeleri su nedenlerle gereklidir:*?

a) Sirketlerin altinda yatan temel ekonomik sebepleri daha iyi bir sekilde ortaya

koyabilmek,

b) Sirketin lehine olmayan veya maksimum deger yaratmayan kararlari tespit edip,

mudahale etmek,

c) Sirketin muhasebe kayitlarini ayni normlara gére dizenleyerek sirket icindeki
birimlerde, kendi aralarinda ve digindaki sirketlerle daha kolay kiyaslama

yapilabilmesini saglamak.

" Tlrker, s.145-147.
*2 Cakicl, s 104.
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2.3.1. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari ( NOPAT-Net Operating Profit
After Tax)

EVA'nin hesaplanabilmesi icin 6ncelikle NOPAT olarak adlandirilan vergi
sonrasli net faaliyet kadrinin bilinmesi gerekir. EVA hesaplamasinda kullanilan vergi
sonrasi net faaliyet kari, faaliyet k&rindan kurumlar vergisinin ¢ikariimasiyla elde
edilen tutari ifade etmektedir. isletmenin gelir tablosunda faaliyet karindan sonra yer
alan finansman giderleri bu karin icinde yer aldidi icin, bunlarin olusturdugu vergi
avantajlari dikkate alinmaktadir. Bu yuzden EVA finansman giderlerini yatirilan

sermaye maliyetinin bir unsuru olarak degerlendiriimektedir.

Yukarida verilen teorik bilgilerden hareketle Basit EVA hesaplamalari igin

NOPAT’I asagidaki sekilde hesaplamak mimkdnduir.
NOPAT = Faaliyet Kéri — Vergiler (2.3)
2.3.2. Yatirilan Sermaye (Invested Capital — IC)

EVA’ya ulasmak igin hesaplanmasi gereken unsurlardan biri de yatirilan
sermaye tutaridir. isletmeler kullandiklari sermaye ve bu sermayenin maliyeti
nedeniyle bir sorumluluk altindadir. Yatirilan sermaye isletmeye kéar elde etmesi
icin yapilan toplam yatirimi, yani yatirilan kaynaklarin toplamini ifade etmektedir.
Egder sermaye miktari diserse, yatinm getirisi artacak ve bu artis ayni zamanda

EVA’nin da artmasi anlamina gelecektir.

Yatirilan sermayeyi bilancodaki pasif toplam ve faizsiz kisa vadeli yabanci

kaynak verilerini kullanarak su sekilde hesaplayabiliriz;
Yatirilan Sermaye = Pasif Toplam — Faizsiz Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (2.4)
2.3.3. Sermaye Maliyeti (Cost of Capital - COC)

Sermaye maliyeti, firmaya fon saglayan alacaklilar ile hissedarlarin istedikleri
getiri oranini 6deyebilmek igin firma varliklarinin saglamasi gereken minimum getiri
oranidir. Baska bir ifadeyle sermaye maliyeti, sirketin ortaklari ile sirkete borg
verenlerin sermayeden bekledikleri/istedikleri getiri orani veya belli bir yatirrmin
kabul edilebilir minimum getirisi olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla firmanin sermaye
maliyeti, borcun maliyeti ile 6zsermayenin maliyetinin bir karisimidir. Sermaye

maliyeti, firmanin belirli bir risk dlzeyindeki yatirm projelerinden bekledigi en az
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karlihk oranidir. Bunun icin sermaye maliyeti birgok finansal kararin alinmasinda

temel verilerin basinda gelmektedir.*?

Bir sirketin sermaye maliyeti, finans yodneticileri ve ekonomistler icin ¢ok
blylk énem tasir. ClUnkl sirketin alacagi yatinm kararlar finansman kararlari ile
dogrudan baglantili oldugu igin, yatirim projesinin kabuli ¢odu kez nasil finanse
edilecegine bagll bulunmaktadir. Sermaye maliyetinin yanlis olarak fazla
hesaplanmasi, bazi yatirm projelerinin cazip gérinmemesine yol agarak blyime
hizini yavaglatabilecedi gibi, dusuk saptanmasi da mali agidan verimsiz sonuglar

dogurabilir.

Bir firma sermaye maliyetinden daha fazla bir getiri saglamadik¢a deger
yaratmiyor demektir. Birgok firma muhasebe anlaminda kéar elde etmis gibi gorinse
de, gercekte sermaye maliyetini karsilayamayabilmektedir. Muhasebede, kar
rakamlarinin kullaniimasi sonucu, firmalar gergcek anlamda deger yaratmadiklar
halde daha ¢ok vergi 6édemekte, daha ¢ok temettli dagitmakta, calisanlarina kar
Uzerinden prim vb. tesvikler vererek gereksiz yere édeme yapmak durumunda

kalmaktadirlar.**

Firmalar ihtiyaglarini 6zsermayeden ve vyabanci kaynaklardan saglar.
Dolayisiyla bir firmanin sermaye maliyeti 6zsermayenin maliyeti ile borcun
maliyetinin bir karisimidir. Bu durumda sermaye maliyetini hesaplarken, 6zsermaye
ve yabanci kaynaklarin toplam igerisindeki agirliklarinin dikkate alinmasi gerekir.
EVA hesaplamasinda kullanilan sermaye maliyeti, dider bir ifadeyle agirlkli
ortalama sermaye maliyeti, vergi sonrasi bor¢clanma maliyeti ile 6zsermaye

maliyetinin toplam sermaye icindeki oranlari ile agirliklandirilarak hesaplanir.*®
2.3.3.1. Ozsermaye Maliyeti ( COE — Cost of Equity )

Bilindigi gibi  6zsermaye, dagitimamis karlar ve ya hisse senedi satisiyla
saglanir. Dagitilmamis kéarlardan karsilanan 6zsermayenin maliyeti hissedarlarin
istedigi en az getiri orani, ya da yatirrmin 6zsermaye ile fonlanan kismi Gzerinde
saglanmasi gereken en az getiri orani olarak tanimlanir. En basit sekilde 6zsermaye

maliyeti, yatirrmcilarin firmaya 6zsermaye yatirmi yapmasini saglayan karlihk

* Gursoy, .546.
4 Oztiirk, s.354-355.
45 Gokbulut, s.89.
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oranidir. Yukarida da belirtildigi Uzere, agirlikh ortalama sermaye maliyetinin

hesaplanmasinda kullanilan en 6nemli bilesenlerden biri de 6zsermaye maliyetidir.*®

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda genel olarak kullanilan yoéntemler

sunlardir.*’

. Finansal Varliklar Fiyatlandirma Modeli (FVFM)
. Gordon Modeli

. Arbitraj Fiyatlama Modeli

o Tahvil Getirisi Modeli

EVA'da kullanilan 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda en c¢ok tercih
edilen model Finansal Varliklar Fiyatlandirma Modeli (FVFM)dir. FVFM modern

finansta riskin tahmininde kullanilan en verimli ve en popiiler yaklagimdir.*®

Calismamizda sirketlerin 6zsermaye maliyetleri bu yontemle belirlenmistir.
Bu yaklagimda 6zsermaye maliyeti hesaplanirken, risksiz faiz orani, pazar risk primi
ve sirketin hisse senedinin beta katsayisi kullaniimistir. Bu verilerden hareketle

sirketlerin 6zsermaye maliyeti degerleri FVFM modeline gore sdyle hesaplanmistir.
Ke= kit + B (km — ki) (2.5)
Yukaridaki formilde,
Ke = Ozsermaye maliyeti
ki = Risksiz faiz orani
km= Pazarin beklenen getirisi

B = Hisse senedinin beta katsayisidir.

Risksiz faiz orani olarak, ilgili yilda yapilan Devlet i¢ Borglanma Senedi
(DIBS) ihalelerinde olusan ortalama faiz orani alinmistir. Pazarin beklenen getirisi

olarak ise ilgili yilda IMKB-100 Endeksi’'nin ortalama getirisi kullaniimistir.

*® Giirsoy, s.564-565.

4 CGakicl, s.169.

*® H.Saduman Okumus, Ekonomik Katma Deger ve Piyasa Performansi, IMKB Sirketleri
Uzerine Sektorel Bir Uygulama, Gazi kitabevi, Ankara, s.60.
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Beta (B) carpani da sirket hisse senetlerinin piyasa getirisine olan
duyarlihgini élgmektedir. Bir hisse senedinin  ¢arpani 1’den yiksek ise o hisse
senedi piyasadaki ortalama menkul kiymetten daha risklidir, 1’den kiguk ise daha
az risklidir. Bir girketin Beta degerini faaliyette bulunulan sektérin kosullar, faaliyet

kaldiraci derecesi ve finansal kaldirag seviyesi faktorleri belirler.*®

FVFM’'den dogru ve guvenilir sonuglar elde edilmesi igin, hesaplamada
kullanilan risksiz faiz orani, piyasa risk primi ve sistematik riskin dlgcitu olan betanin
dogru olarak belirlenmesi gerekir. Cinkl FVFM'de sistematik risk beta katsayisi ile
Olcliimektedir. Modelin sadece piyasa riski olan sistematik riski géz o6nlnde
bulundurmasi, sistematik olmayan sirkete 6zgu riskin yatirnmcilarin diger isletmelerle
iyi bir cesitlendirme yapmalari suretiyle elimine edilebilecegi veya sifirlanabilecegi

varsayimindan kaynaklanmaktadir.*

Bu modelin iki temel avantajindan birincisi; sermaye maliyetini dogrudan
riskin fonksiyonu haline getirmesi, ikincisi de; temetti 6desin ya da ddemesin,
O0dedigi temettller sabit bir oranda blylsin ya da blylmesin tim sirketlere
uygulanabilir olmasidir. FVFM'nin bu avantajlarina karsilik, eger pazarin beklenen
getirisinde veya sistematik risk olgitli olan betanin tahmininde hata olmasi
durumunda, 6zsermaye maliyetinin yanlis hesaplanmasi bu modelin dezavantajini

olusturuyor.®’
2.3.3.2. Borglanma Maliyeti (COB - Cost of Borrowing)

Sermaye maliyeti igerisinde borcun maliyeti, firmaya borg verenlerin
bekledikleri getiri orani olarak anlagilmaktadir. Bor¢glanma maliyetini en basit ifadeyle
tanimlarsak, bir isletmenin finansal piyasalardan bor¢ elde etmek igin katlandigi
vergi sonrasi maliyettir. Bu nedenle, bor¢lanma maliyeti en kolay hesaplanabilen
sermaye maliyeti unsurudur. Eger vergi s6z konusu olmasaydi, 0 zaman borcun
maliyeti bor¢ verenlerin istedigi getiri oranina esit olurdu. Firmanin ihra¢ etmis
oldugu tahvillerin piyasada olusan getiri orani, firma icin borcun maliyeti olmaktadir.
Tahvil ihracinin olmamasi durumunda, eger firma uzun vadeli bor¢glanmaya gidecek
olursa bor¢lanabilecegi faiz orani ya da firmayla ayni risk seviyesinde olan benzer

firmalarin borglanma maliyetleri firma igin borcun maliyeti olarak dikkate alinabilir.>?

9 Okumus, s.72.

%0 Gokbulut, 5.174.

*" Giirsoy, s.551.

%2 Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayali isletme finansi, Finansal Yénetim, Gazi
Kitapevi, Ankara 2005, s.209 - 210.
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isletmelerin finansal piyasalara olan vergi éncesi borgclanma maliyetini
hesaplarken, her yil icin ayri ayri olmak Uzere, sirketin kisa ve uzun vadeli finansal
borglari ve o yillarda mevduat bankalarinin ticari kredilere uyguladidi faiz oranlarinin
ortalama getirileri alinarak asagidaki formul vyardiyla borclanma maliyeti

hesaplanabilir.

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

borg¢lar + Uzun vadeli finansal borglar) (2.6)

Bir igletmenin sermaye maliyetini hesaplarken, borclanma maliyetinin
vergiden sonraki tutari dikkate alinir. Borglarin vergiden sonraki maliyeti de

asagidaki formul kullanilarak hesaplanir.
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti = Vergi 6ncesi bor¢clanma maliyeti x (1-v) (2.7)

2.3.3.3. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti ( Weighted Average Cost of
Capital - WACC)

isletmeler faaliyetlerini sirdiriirken birden ¢ok kaynaktan finans temin
edilebilmektedirler. Farkh kaynaklardan alinan bu fonlarin ortalama maliyetinin
bulunmasi gerekir. Ortalama maliyetin hesaplanmasi igin igletmenin sermaye
yapisini olusturan cesitli kaynaklarin oranlarinin ve maliyetinin bilinmesine ihtiya¢
vardir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, her kaynagin toplam icindeki orani ile

kendi maliyetlerinin carpimlarinin toplamindan olusur.>®

Bu baglamda AOSM maliyetini hesaplamak igin asagidaki formdilden

yararlanilmistir.>*

0
AOSM = k, +

- le, (1—
O+8 p(1-V)

O+B (2.8)
Formiuldeki semboller;

AOSM = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
O = Ozsermaye degeri

B = Borglanma degeri

ks = Ozsermaye maliyeti

kp = Borclanma maliyeti

v = Vergi orani

%3 Berk, s.285-286.
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Agirlikl ortalama sermaye maliyeti ayni zamanda bir igletmenin o andaki
durumunu goésteren cari veya tarihi bir maliyettir. Firmanin timine yonelik olarak
yapilan EVA hesaplamalarinda, sirket ici bolimlerin ayni agirlikli ortalama sermaye
maliyetine sahip olmalari gerekmektedir. Eger sirket ici birimlerde agirlikli ortalama
sermaye maliyeti birbirinden farkl ise bu durumunda, her birimin EVA’sinin ayri ayri

hesaplanmasi gerekir.”®

Ornek Uygulama 1 :

2010 yili devlet i¢ borglanma faiz oranlari yillik % 8,45, IMKB yillik degisimi
% 24,94, Merkez Bankasi kisa vadeli (12 ay) ticari faiz orani % 8,90, uzun vadeli (24
ay) faiz orani ise %17,80’dir. 2010 yilina ait betasi 0,562640, amortisman giderleri
200 TL, bilango ve gelir tablosu ise asagida verilen T isletmesinin Basit EVA ve

Dizeltiimis EVA’siI asagidaki sekilde hesaplanir.

Tablo 2.1. T igletmesinin Gelir Tablosu (TL)

Net satiglar 6.400
Satislarin Maliyeti ( - ) 3.200
Satis ve Genel Yonetim Giderleri ( -) 700
Diger Faaliyet Giderleri ( -) 500
Faaliyet Kéri = 2.000
Finansman Giderleri ( - ) 500
Vergi Oncesi Kar = 1.500
Kurumlar Vergisi ( %20 ) ( -) 300
Net Kar = 1.200

Tablo 2.2. T igletmesinin Bilangosu (TL)

Aktif Pasif
Dénen Varliklar 1.400 K. V. Yab. Kaynaklar 1.100
Finansal Borglar (net) 450
Kasa 180 Saticilar 350
Alicilar 700 Gider Tahakkuklari 300
Stoklar 220 U. V. Yab. Kaynaklar 880
Diger Donen Varliklar 300 Finansal Borglar (net) 150
Duran Varliklar 3.000 | Diger Cesitli Borclar 730
Ozsermaye 2.420
Arazi ve Arsalar 1.600 Sermaye 1.000
Tesis Makine ve Cihaz 600 Yedek Akgeler 220
Diger Duran Varliklar 800 Dénem Net Kari 1.200
_ PASIF TOPLAM 4.400
AKTIF TOPLAM 4.400

* Gokbulut, s.89.
% Oztiirk, 5.361.
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Cozum 1: Basit EVA

1.Adim: Bize verilen bu bilgiler 1giginda ilk 6nce Vergi Sonrasi Net Faaliyet Karini

(NOPAT) hesaplamamiz gerekir.
Net satislar
Satiglarin Maliyeti ( -)
Satis ve Genel Yonetim Giderleri ( -)
Diger Faaliyet Giderleri ( -)
Faaliyet Kari
Kurumlar Vergisi ( %20 ) ( -)
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT)
2.Adim: Yatirilan sermayenin belirlenmesi.
Pasif Toplam
Saticilar ( -)
Gider Tahakkuklari ( -)

Yatirilan Sermaye ( C)

3.Adim: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi ( AOSM )

Ozsermaye orani = 2.420/4.400 = %55

Borglanma orani = 1.980/4.400 = %45

Ozsermaye maliyeti= (0,0845 + 0,5626 x (0,2494 - 0,0845)) = 0,1773

Borglanma maliyeti = (450 x 0,0890 + 150 x 0,1780) / (450+150)

=0,1113

AOSM

Borglanma Maliyeti x (1-v))

AOSM

AOSM =0,1376 = % 13,76
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6.400

3.200

700

500

2.000

300

1.700 TL

4.400

350

300

(0,55 x0,1773 ) + [ 0,45 x 0,1113 x (1-0,20)]

3.750 TL

( Ozsermaye Orani x Ozsermaye Maliyeti ) + (( Borglanma Orani x



4. Adim: Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

EVA

NOPAT — ( Yatirilan Sermaye x AOSM )

1.700 — ( 3.750 x 0,1376)

EVA = 1.184TL

Cozum 2: Duzeltilmis EVA

1.Adim: Duzeltiimis NOPAT Hesaplamasi

NOPAT= Net Kar + Amortisman giderleri + Vergi Sonrasi Finansman giderleri

1.200 + 200 + 500 X (1-v)

1.200 +200 + 500 x (1-0,20)

1.200 + 200 + 500 x (0,8)
Duzeltilmis NOPAT =1.800 TL
2.Adim: isletmenin yatirilan sermayesi 3.750 TL olarak yukarida hesaplanmisti.

3.Adim: Agirlikhi ortalama sermaye maliyeti de yukarida %13,76 olarak

hesaplanmisti.
4.Adim: Duzeltilmis EVA Hesaplamasi
Duzeltilmis EVA = Duzeltiimis NOPAT — ( C x AOSM)
=1.800 - (3.750 x 0,1376)

Duzeltilmis EVA = 1.284 TL olur.

Sonug itibariyle yukarida yapilan érnek uygulamada, 2010 yilinda isletmenin
yarattigi Ekonomik Katma Deger Basit EVA ydntemine gore hesaplandigi zaman
1.184 TL olurken, Dlzeltimis EVA ybntemine gbére hesaplandigi zaman ise bu
deger 100 TL artarak 1.284 TL’ye ¢ikmistir.

26



2.4. EVA Hesaplamasinda Kullanilan Mali Tablolar

isletmede meydana gelen ve para ile 6lgiilebilen hareketlerin kaydedilip,
bunlari gruplarina goére siniflandinlarak elde edilen finansal bilgileri, isletme
sahiplerine, bor¢c verenlere, ilgi devlet kurumlarina veya igletmeyle ilgilenen
yatirmcilara belli dénemlerde sunulmak (zere hazirlanan tablolara mali tablolar

denilir.®®

Baska bir ifadeyle, mali tablolar, bir isletmenin varlik ve sermaye yapisi,
isletme sonuclari, dénem karinin olusumu, kullanimi ve benzeri konularda bilgiler
iceren, muhasebe ilkelerine uygun olarak dlzenlenen tablolar seklinde
tanimlanmaktadir. Maliye Bakanhdi Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi 1 ile
mali tablolari, temel mali tablolar ve ek mali tablolar olmak Uzere ikiye ayirarak

diizenlemistir.”’
1. Temel Mali Tablolar
- Bilango
- Gelir Tablosu
2. Ek Mali Tablolar

Fon Akim Tablosu

Nakit Akim Tablosu

Kar Dagitim Tablosu

Ozkaynaklar Degisim Tablosu

Finansal kararlarin dogurdugu sonugclar finansal tablolar vasitasiyla dlgtlir
ve degerlendirilir. Bir igsletmenin varliklari isletmenin pazar degerini maksimum
kilacak sekilde belirlenmesi ve yonetimi, finansal tablolarin ¢ok iyi okunmasini,
anlasiimasini ve yorumlanmasini gerektirir. Bu bolumin amaci iki temel finansal
tablo olan bilanco ve gelir tablosunun finansal yonetime katkilari agisindan

incelenmesi ve degerlendiriimesidir.

isletmelerde finansal kararlarin dogurdugu sonuglar finansal tablolar

araciligiyla incelenerek degerlendirildigi icin, isletmenin varliklari, yabanci kaynaklari

> Umit Ataman ve Riistem Haciriistemoglu, Yoneticiler igin Muhasebe ve Finans Bilgileri,
Turkmen Kitabevi, istanbul 1999, s.75.
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ve 6zkaynaklarinin igletmenin pazar degerini maksimum kilacak sekilde belirlenmesi
ve yonetimi, finansal tablolarin dogru ve anlasilir bir sekilde kaydedilmesi, okunmasi

ve analiz edilmesi gerekir.?®

Muhasebe sistemi uygulama tebli§’'inde finansal tablolarin amaclari séyle

aciklanmistir:*

1- Yatinmcilar, kredi verenler ve diger ilgililer icin karar almada yararli

bilgiler saglamak.
2- Gelecekteki nakit akimlarini degerlendirmede yararh bilgiler saglamak.

3- Varlklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme faaliyet

sonugclari hakkinda bilgi saglamak

Sonug olarak, kullanicilarin finansal tablolardan guvenilir ve yararli bilgiler
elde edip isabetli analizler yapabilmeleri igin, bu tablolarin genel kabul gérmis
muhasebe ilkelerine gore hazirlanmalari ve finansal tablolarda yer alan bilgilerin
guvenilir olmasi gerekir. Bu bélumin amaci, iki temel mali tablo olan bilango ve gelir

tablosunun incelenmesi ve degerlendiriimesidir.
2.4.1. Bilango

Bilancgo, bir isletmenin belli bir andaki varliklarini, borglarini ve 6zsermayesini
gosteren finansal bir tablodur. isletmenin sahip oldugu varliklar mal ve hizmet
dretimi icin aynimis iktisadi degerler olup, bu degerler 6zsermaye ve yabanci
kaynaklarla saglanmis olmaktadir. Bilango, aktif ve pasif olarak adlandirilan iki ana
bélimden olugmaktadir. Cift tarafli hesap sisteminin geregi olarak aktif ve pasif
toplamlarinin birbirine esit olmasi gerekir. Aktif igletmenin sahip oldugu varliklari
ifade ederken, pasif bu varliklari finanse eden dzsermaye ile kisa vadeli ve uzun

vadeli yabanci kaynaklari ifade etmektedir.®°

°" Ataman ve Hacirlistemoglu, s.75.

°% Giirsoy, s.59.

% Nalan Akdogan ve Orhan Sevilengiil, Tek Diizen Muhasebe Sistemi Uygulamasi, Gazi
Kitabevi, 12. Baski, Ankara 2007, s.10.

0 Ercan ve Ban, s.21-22.
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Yoneticilerin temel gorevi, isletme faaliyetlerinden strekli ve tatminkar bir kar
saglamak ve isletmenin surekli olarak saglikh bir finansal duruma sahip olmasini
temin etmektir. Bu amaglarin gergeklesmesi, gelecek dénemlere ait faaliyetlerin etkili

bir sekilde planlanmasina ve yeterli ydnetim kontroliiniin saglanmasina baghdir.®'

Batin varliklar, yabanci kaynaklar ve 6zsermaye bilangoda gayrisafi
degerleri ile gosterilirler. Bu ilke bilangonun net deder esasina gére dizenlenmesine
bir engel olusturmaz. Bu durumda bilangoda, gayrisafi degerlerden ilgili indirim
kalemleri gikarilarak net degerler gosterilir.%?

Bilancolar iki farkh sekilde diizenlenebilir.
Bunlar;®

1- Hesap Tipi Bilango: Hesap tipi bilangoda sol tarafta aktifler olarak adlandirilan
donen varliklar ve duran varliklar yer alirken, sag tarafta ise pasifler olarak

adlandirilan kisa vadeli ve uzun vadeli borglar ile 6zsermaye yer almaktadir.

Tablo 2.3. Hesap Tipi Bilango Ornegi

AKTIF | ISLETMESI ............ TARIHLI BILANCOSU PASIF
|. DONEN VARLIKLAR lll. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
II. DURAN VARLIKLAR IV. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

V. OZ SERMAYE

AKTIF TOPLAM PASIF TOPLAM

2- Rapor Tipi Bilango: Rapor tipi bilanco’nun ilk olarak kullanildi§i ve gelistigi yer
Amerika Birlesik Devletleri’dir. Rapor tipi bilangcoda aktif dederler yukarida, pasif
degerler de aktifi takip eden bir paragraf olarak, onun altinda yer alir. Ulkemizde

sirketler genellikle rapor tipi bilancoyu tercih etmektedirler.

" Yiksel Kog Yalkin, Genel Muhasebe ilkeler ve Uygulamalar, Nobel Yayin Dagitim,
17.Basim, Ankara 2010, s.81.

62 Ataman ve Haciristemoglu, s.77.

% Yalkin, s.85.
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Tablo 2.4.Rapor Tipi Bilango Ornegi

........ ISLETMESI ......... TARIHLI BILANCOSU

X1

AKTIF

I.DONEN VARLIKLAR

A-Hazir Degerler

B-Menkul Kiymetler

C-Ticari Alacaklar

D-Diger Alacaklar

E-Stoklar

F-Yillara Yaygin ingaat ve Onarim Maliyetleri
G-Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari
H-Diger Dénen Varliklar

Ddnen Varliklar Toplami

II-DURAN VARLIKLAR

A-Ticari Alacaklar

B-Diger Alacaklar

C-Mali Duran Varliklar

D-Maddi Duran Varliklar

E-Maddi Olmayan Duran Varliklar
F-Ozel Tukenmeye Tabi Varliklar
G-Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari
H-Diger Duran Varliklar

Duran Varliklar Toplami

AKTIF TOPLAMI

PASIF

I-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A-Mali Borglar

B-Ticari Borglar

C-Diger Borglar

D-Alinan Avanslar

E-Odenecek Vergi ve Yikumlilikler

F- Borg ve Gider Karsiliklar

G-Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari
H-Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami

II-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A-Mali Borglar

B-Ticari Borglar

C-Diger Borglar

D-Alinan Avanslar

E-Borg¢ ve Gider Karsiliklari

F-Gelecek Yillara Ait Gelir ve Gider Kaynaklari
G-Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami

11-OZ SERMAYE
A-Odenmis Sermaye
B-Sermaye Yedekleri
C-Kar Yedekleri
D-Gegmis Yil Karlar
E-D6nem Net Kari
F-Gegmis Y1l Zararlari
Oz kaynaklar Toplami

PASIF TOPLAMI
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Belli bir dénemde isletmenin bilangosunda yer alan varliklar toplami (aktif),
kaynaklari toplamina (pasif) esittir. Bu ylzden bilangoda var olan temel esitlik su

sekilde formule edilmistir;
Aktif Toplami = Pasif Toplami

isletmeler sahip oldugu varliklarinda, borglarinda ve ézsermayesinde zaman
icerisinde surekli degisiklik gdsterirler. Ancak énemli olan bu kayitlar dogru ve
usuline uygun bir sekilde kaydedildigi slrece yukarida verilen denklemin esitligini

bozabilecek herhangi bir islem s6z konusu olmaz.

Bilango’nun daha iyi anlasilmasi igin bilango tablosunda yer alan kalemler ve

bunlara ait agiklamalar asagida belirtilmistir.%*

Varliklar (Aktif) : Bir firmanin varliklar (aktif degerleri) para ile ifade edilen ve
isletme icin bir degderi olan maddi veya maddi olmayan faaliyet araclaridir. Bunlar iki

grupta toplanir.

1. Donen Varliklar

Bir igletmenin normal faaliyet dénemi icinde, genellikle bir yilda paraya
cevrilebilir veya tuketilebilir varliklarini kapsar. Ancak bazi firmalarin faaliyet donemi

bir yildan daha uzun olabilir.
2. Duran Varliklar

isletme faaliyetlerinde bir yildan daha uzun siireli olarak kullanilan ve normal
kosullar altinda izleyen hesap déneminde paraya c¢evrilmesi beklenmeyen varliklar,

duran varliklar grubu icinde gdsterilir.

Kaynaklar (Pasif): Bilanconun pasifinde yer alan kaynaklar, firmanin
varliklarinin hangi kaynaklarla fonlandigini gdsterir. Firmanin tim kaynaklarinin
bilancolarda gésterildigi bdlim, toplam pasif veya toplam varliklar olarak ifade
dilmektedir. Pasif olarak adlandirilan bu bdélimde kisa vadeli yabanci kaynaklar,

uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zsermaye yer alr.
1. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa sureli yabanci kaynaklar, bilangconun duzenlendigi tarihten itibaren bir yil
veya normal faaliyet donemi iginde firmaca O6denmesi veya yerine getiriimesi

gereken borglari kapsar.
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2. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Uzun sireli yabanci kaynaklar, bilangonun dizenlendigi tarihten itibaren
vadeleri bir yildan daha uzun olan borglari kapsar. Bir firmanin kisa sireli borglari ile

uzun sdreli borglarini ayirici 6l¢it sadece vadedir.
3. Ozsermaye

isletmenin sahiplerinin isletmedeki payina 6zsermaye veya dzkaynak olarak
adlandiriimaktadir. Ozsermaye hesabi, ortaklarin isletmenin kurulusunda veya

sonradan gesitli adlar altinda igletmeye yaptiklari sermaye yatirimlarini kapsar.
2.4.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu, igletmenin belli bir ddbnemde elde ettigi tim gelirleri, giderleri,
satiglari ile faaliyetlerden elde edilen net kar veya net zarar sonuglarini gergege
uygun olarak goésteren mali tablodur. Dénem igerisinde isletme sahiplerinin
haklarinda artis oldugu zaman gelir, azalis oldugu zaman ise gider olarak
nitelendirilir. Gelir, isletme sahiplerinin isletme varliklari Gzerindeki haklarinda
isletmenin faaliyetlerinden dogan brut artigtir. Gider ise, gelir elde etmek ve isletme

faaliyetlerini siirdiirebilmek amaciyla isletme varliklarinin tiiketiimesidir.®®

Asagidaki tablolarda klasik gelir tablosu ile degere dayali gelir tablosu

karsilastiriimali olarak sunulmustur.®®

Tablo 2.5. Klasik Gelir Tablosu

Satiglar

Satilan Malin Maliyeti -

Brut Kar =

Satis ve Yonetim Giderleri -

Faiz ve Vergi Oncesi Kar =

Faiz -

Vergi Oncesi Kar =

Vergiler -

Net Kar =

& Bztin Akglig, Mali Tablolar Analizi, Arayis Basim ve Yayincilik, 12.Baski, istanbul, 2006
s.25-31.

?5 Gilrbiliz Gokgen, ilkeler ve Tekdiizen Hesap plani Uygulamalari, Beta Yayinevi, 2.Basim,
Istanbul 2009, s.10.

% Oztiirk, s.362.
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Tablo 2.6. Degere Dayali Gelir Tablosu

Satiglar

Satilan Malin Maliyeti -

Brat Kar =

Satis ve Yonetim Giderleri -

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Net Faaliyet Kar) =

Duzeltilmig Vergiler -

Vergi sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT) =

Sermaye Maliyeti -

Ekonomik Katma Deger ( EVA) =

Yukarida gorildigu Gzere, klasik gelir tablosu ile dedere dayali gelir tablosu
faiz ve vergi oncesi kér duzeyine kadar aynidir. Klasik gelir tablosu finansman
giderlerini tutar olarak dikkate alirken, degere dayali gelir tablosu ise sermaye

maliyeti icerisinde borcun maliyeti olarak dikkate almaktadir.®”

2.5. EVA’nin Kullanim Alanlari

Ekonomik katma degerin 6énemli kullanim alanlari karar alma, performans
degerlendirme ve tesvik primi olarak siralanabilir. Bu bdlimde bu konulara agiklik

getirilmistir.%®
2.5.1. Karar Alma

isletme Uist ydnetimin yapacagi yatirim kararlarinin alinmasinda EVA mantigi
yeni bir metot olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yonetimin karar alma slreci, genel
olarak yatinm degerlemesi ve sirket kaynaklarinin dagitiimasini kapsar. Bu
kararlarla ilgili geleneksel slre¢, nakit akisi ve bununla ilgili sermaye bltcelemesi
yontemlerine dayanir. EVA sistemi ydneticilere, beklenen getirileri sermaye
maliyetini asan projelere yatirrm yapmak veya getirisi sermaye maliyetini asmasi
beklenmeyen projelerden kaginmasini saglar. Sermaye tahsisinde EVA bakis
acisinin amaci, is kapsaminin mevcut sermaye Uzerindeki getirisinin devamli
artmasina katkida bulunmasini garanti altina almak, mevcut hissedarlara deger
yaratacak yeni yatirmlar bulmak ve optimal sermaye seviyesini surdirmektir.

Ornegin karar almada EVA’nin kullanimiyla, bir sirket devralmanin, devralinan

*" Ercan, Ban, s.353.
8 Hzevren, s.26-27.
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sirketin degerini artinp artirmayacagi ve mevcut hissedarlara gelecekte ek deger

yaratip yaratmayacagi sorularinin cevabi verilebilmelidir.®
2.5.2. Performans Degerlendirme

Gunumuzde igletmelerin  performansini  degerlendirirken g6z &énlnde
bulundurulmasi gereken gostergelerden bazilari yukarida belirtilmistir. Bunlar
arasinda karhhk igletme performansinin en Onemli gdstergesi olarak ortaya
cikmaktadir. Bunun igin igletme ydnetimi, pay sahiplerine deger yaratmak
zorundadir. Diger bir deyisle, ydonetim sermaye maliyetini kargilayacak yeterli degeri
yaratmak zorundadir. Eger bir isletmenin getirileri onun sermaye maliyetinin altinda
ise, isletme pay sahiplerinin yatirrmlarinin degerini yok ediyor demektir. Yonetim bu
durumu tersine cevirmek icin harekete gecmek zorundadir. isletme yonetimi,
harekete gecebilmek icin Oncelikle yaratilan ya da yok edilen degeri hesaplamak
durumundadir. Bu degeri hesaplamak i¢gin muhasebe ve finansmanda birgok o6lcit
vardir. Yatinm karlihgi ve 6z sermaye karliligi gibi geleneksel performans ol¢utleri
degerlemelerinde sermaye maliyetini dikkate almadiklarindan, yaratilan degeri

dogru olarak élcmede yetersizdirler.”

EVA deger yaratmayi sirketin misyonu olarak goérdigl icin, isletmelerde
performans degerlemede vyeni bir bakis acisi getirmistir. Sirketlerin finansal
performanslarini élgmek icin kullanilan EVA analizi sadece bir sirketin yonetim
kadrosuna veya sirketin tamamina uygulanan bir performans degerlendirme araci
degildir. Ayni zamanda sirketin bir boéliumine, her seviyedeki c¢alisanina, bir
fabrikaya, bir magazaya, hatta sadece bir trlin hattina bile uygulanabilen ¢agdas bir
dlcuttir.” isletmelerde EVA sisteminin kullanilmasinin en énemli faydalarindan biri
de, hem ydneticilere, hem de yatirimcilara sirketin net bugiunki degerinden yola
cikarak sirket hakkinda nasil bilgi elde edilecegine iliskin saglam bilgiler

vermesidir.”?

Sonug¢ olarak, isletmelerde performans dlcimi ve degerlendirmesi sirketin
devamlihgi icin ¢cok dnemlidir. Performans degerlemesi yaparken tek boyutlu olarak
distinmemek gerekir. Performans dederlemesinde EVA sisteminin basarisi, sirket

ust yonetime EVA mantigini basarn ile uygulamalarini saglayacak yetkilerin

% Korkmaz ve Ozdemir, s.8.

0 Raif Parlakkaya, Maliyet Ve Performans Yonetim Araci Olarak Tumlesik Faaliyet Tabanli
Maliyetteme Ve Ekonomik Katma Deger Sistemi, Afyon Kocatepe Universitesi, I.I.B.F.
Dergisi (C.V, S.2, 2003), s. 75.

" &zevren, s.26.

2 Kara, 5.69-70.
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veriimesine ve bunun tepe yodneticiler tarafindan bilinip, uygulanmasina baghdir.
isletmede yetkinin dagitiimasi, deger yaratmak igin yeni fikirlerle ilgili kararlar alma
konusunda tum yoneticileri motive etmektedir. Performans degerlemesi sonucunda
yoneticilerin, isletmenin eksiklerini gérlip bunlari gidermesi ve isletme amaclarina
uygun dogru kararlar alarak gelecegi bunlarin Gzerine kurmasi igsletmenin basarisi

ve amaclarinin gerceklestirilmesi icin cok dnemlidir.”
2.5.3. Tesvik Primi

insanlar genellikle yaptigi isin karsihigini tam aldiklarini diistindiikleri zaman,
kendi kurumlarina daha fazla verimli olmak icin daha cok calisirlar. isletmede
¢alisanlarin motivasyonunu artirmak igin ihtiyaglarinin karsilanmasi, édullendirilmesi
ve tesvik edilmesi gerekir. CuUnkU butin insanlar kendilerine dnem ve deger
verilmesini ve takdir edilmeyi ister. isverenler basarili ¢alisanlari sadece sbzel veya
basari belgeleriyle takdir etmemelidir. Bunlar ¢alisanlarin i¢gsel motivasyonlarini
artinrken, digsal motivasyonlarini artirmak icin de tesvikte parasal kaynaklar
kullanilarak basariyr ddiillendirmeye gidiimelidir. Isletmelerde tesvik sistemleri

basaril bir sekilde olusturulmadigi zaman, yoneticiler yanlis kararlar alabilirler.

EVA tesvik sistemi, sirket ortaklarinin yatinlan sermaye Uzerinden
beklediklerinden daha fazla getiri elde etmeleri durumunda, yoneticilerin prim veya
ikramiye seklinde ddullendiriimeleri esasina dayandidi igin, hissedar degerini artirma
amacina dayanmaktadir.”* Bu yilizden bitin EVA dlglim sistemi ve ydnetim
programi bunun gerceklesmesi icin calisir. Eger yoénetici yillk EVA hedefini
gerceklestirse hedef tesvik priminin %100°Un0 almayi hak kazanirken, hedefin altina
dugerse, O6denecek prim de azalacaktir. Bu baglamda yoneticiler EVA artigi
durumunda &dullendirilirken, azalis halinde cezalandiriimaktadir. Ancak toplamda
alinan primin miktar, firmanin EVA performans hedeflerini gerceklestirmesine ve

s6z konusu yéneticinin yonettigi bolimiin basarisina baghdir.”

Yoneticiler ile sirket sahiplerinin g¢ikarlarinin ters distigli zamanlarda,
yoneticiler alacagi primi distinerek, sirket sahiplerinin zararina fakat kendi lehlerine
olacak kararlar alabilmektedirler. Oysa EVA'nin kullaniimasi hissedarlarla
yoneticilerin ¢ikarlarinin uzlagsmasini saglayacak, elde edilen katma degerden her iki

taraf da faydalanacaktir. Bu agidan EVA’sI yuksek olan sirketlerin piyasa degerleri

3 Korkmaz ve Ozdemir, s.10.
" Cakicl, s.248.
s Ozevren, s.27.
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yukselecegi icin, ayni zamanda hissedarlarin serveti artacak, diger yandan
yoneticiler de yiiksek prim elde edeceklerdir.”®

Sonug olarak EVA tesvik sisteminde temel amag, firma yoneticilerine elde
ettikleri EVA dogrultusunda tegvik primi verilerek yoneticilerle pay sahiplerini ortak
amagta bulusturup, yéneticilerin kendilerini firmanin ortaklari olarak hissetmelerinin
saglanmasidir. Boylelikle ydneticiler firmalarini daha fazla sahiplenecekler ve kisa
vadeli olarak digslinmeyip, uzun vadeli olarak EVA degerini artirarak sirket degerini

maksimize etmeyi hedefleyeceklerdir.”’
2.6. EVA’nin Avantajlari ve Dezavantajlar

Gunumuz is ortaminda basarili olmak icin igletme faaliyetlerinin uzun vadeli
ve gergcege uygun bir sekilde tasarlanmasi sarttir. Performansin ol¢iimesi, is
planlarinin degerlendiriimesi, finansmanin ydnetimi, yillik butcenin yapilmasi,
sermaye biltcelemesi, stratejik planlama, sirket birlesmeleri, satin almalar vb.
kararlarda dogru sonugclar veren ve isletme igin avantajlar saglayan finansal yonetim

sistemleri tercih edilmelidir.

isletmeler mevcut durumlari hakkinda bilgi sahibi olmak ve gelecek igin
saglam kararlar vermek icin, birgok farkli finansal yénetim analizi kullanmaktadirlar.
isletmelerin bir dénemde vyaratti§i degerin hesaplanmasinda kullanilan her bir
Olchtin kendine 6zgl yarar ve sakincalari bulunmaktadir. Bunlarin basarisini
degerlendirirken yarar ve sakincalarinin ayri ayri g6z o6ninde bulundurulmasi
gerekir. Performans Olcltlerinin  yarar ve sakincalarinin degerlendiriimesinde,
isletmelerin 6zel konumlari da belirleyici olmaktadir. isletmenin faaliyet gosterdigi
sektor, isletmenin hisse senetlerinin borsada islem goérip goérmedigi gibi 6zel
kosullar, bu élgiitlerin kullanim alanlarini ve etkinligini dogrudan etkiler. isletmenin
bir dbnemde yarattigi degerin belirlenmesinde giderek daha yaygin olarak kullanilan

EVA’nin avantaj ve dezavantajlari asagida agiklanmaktadir.”
2.6.1. EVA’nin Avantajlari

EVA sisteminin bir igletmede uygulanmasinin igletme sahiplerine ve
yoneticilere g¢esitli yararlari bulunmaktadir. Sirketler EVA’y1I tam olarak uygulamaya

basladiklarinda maliyetleri toplayip, kari degisik bir sekilde hesaplamaktan cok,

5 &zevren, s.27.
" Korkmaz ve Ozdemir, s.5.
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daha fazla sey yapmis olurlar. EVA yontemini kullanmanin firmalara sagladigi
avantajlari asagidaki sekilde siralamak miimkiindir.”

= EVA, hissedar zenginligine bagli bir délcim araci oldugu icin, daha

yuksek bir EVA, yani daha ylUksek bir pazar fiyati igin yonetimi dngorir.
= Faaliyetlerin kontrol edilmesine uygun bir aragtir.

= Daha ylksek bir EVA, her zaman hissedarlarin daha fazla kar elde
etmesi demektir. Bunun aksine kéar paylar, pay basina gelir ve yatirm verim

oranlarini artiran bazi davraniglar hissedarlarin yararina olmayabilir.

= EVA, faaliyet bltgelemesi, sermaye butcelemesi ve devralmadan
stratejik planlamaya kadar alinacak her turli kararlarda yol gdsterici oldugu igin,
ortak finansal yonetimin alt yapisini olusturur.

= EVA, en alt kademedeki ¢alisanlara kadar anlatilabilecek diizeyde basit,
fakat etkili bir yontemdir.

= EVA, sirket yoneticilerini sirketin sahibi gibi disiinmeye ve davranmaya

zorlar.

= EVA, sirketlerin amag ve basarilarini yatirimcilara anlatmanin bir yolu ve
ayni zamanda yatirnmcilarin da dstin performans potansiyeli olan sirketleri

belirlemelerinin bir yoludur.

= EVA, tim yodnetici ve calisanlari mimkin olan en iyi performansa
ulasmak Uzere cesaretlendiren ve bunlarin esgidim iginde ¢alismalarini saglayan
bir ic kontrol sistemidir.

= EVA, hisse basina nakit akimindaki veya hisse basina net defter
degerindeki performansi ve o dénemde neler oldugunu agiklamakta basarili bir

sistemdir.

= EVA, arzu edilen ekonomik getiriyi batin yatirimlar agisindan hesaplar ve

yatirnmcilarin sermayesi agisindan ¢ok iyi bir ydnetimsel sorumluluk saglar.

’® Orhan Celik, isletmelerde bir performans élgiti olarak Ekonomik Katma Deger (EKD) ve
Turk Telekom A.S.’de uygulanmasi, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Gelisme ve
Toplum Arastirmalari Merkezi, No 45, Nisan 2002, s.1.

" Riistem, Haciriistemoglu, Minir Sakrak ve Volkan Demir, “Etkin Performans Olgiim Araci
(EVA) (Ekonomik Katma Deger —Ekonomik Kar Yaklasimi)”, Mali C6zim Dergisi, Yil:12,
Say1:59, (Nisan, Mayis, Haziran 2002), s.12.
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» Tepe yOneticilerine daha ¢ok kontrol imkani veren bir 6lcit oldugu igin

sorumluluk yukler.
2.6.2. EVA’'nin Dezavantajlar

EVA yonteminin diger performans degerleme olg¢ltlerine gore Ustinlikleri
olmasina ragmen, bazi dezavantajlari da vardir. EVA yénteminin zayif yénlerini su

sekilde siralayabiliriz.®°

1. Tek doénemlik, genellikle bir yillik bir zaman dilimini dikkate alan EVA,
hisse senedi fiyatlarini, hisse degerinde stratejik bir gelismeden ya da uzun dénemli
yatinmdan dolayi ortaya c¢ikabilecek artiglari dikkate almadan belirlediginden, bu

sekilde ortaya gikacak bir deger artisini tam olarak yansitamaz.

2. EVA muhasebe rakamlarina dayanarak hesaplandigi igin, ydneticiler
karar alma sireclerini degistirmek suretiyle bu rakamlar (zerinde oynayabilme

imkanina sahiptirler.

3. EVA, stratejik is birimlerinin tasidiklari risk seviyesindeki degismeleri de
tam olarak yansitamaz. Bu tlr degismeler ancak, her dénem ve her bigim icin ayri

ayri sermaye maliyetleri hesaplanmasi ile dlcilebilir.

4. EVA, hisse degerini kisa dénemli bir bakis agisiyla belirlemenin yaninda,
hisse degerinin yalnizca varliklarin etkin kullanimina bagh hesaplanmasina imkéan
vermektedir. Oysa hisse senedi dederi ayni zamanda, varliklarin hangi sektorlerde
kullanilacagina, genel ekonomik duruma, kurumsal stratejilere ve hisse senedi

piyasalarinin genel trendine de baglidir.

5. EVA, bolumler arasinda buyuklik farklarini dikkate almamaktadir. Daha
blylk bir isletme ya da boélium, daha kicgik olana gbére daha fazla bir EVA

yaratacaktir.

6. EVA, daha ¢ok sermayenin etkin kullanimina odaklanmistir. Sermayenin
etkin kullanimi, imalat sanayi ya da diger geleneksel endustriler igin oldukga
onemlidir. Ancak ginimuzde bircok firma daha ¢ok hizmet, ileri teknoloji ve bilgiye
dayall sektoérlerde calismaktadir. Bu tir sirketlerde geleneksel muhasebe
sistemlerine dayanilarak, EVA tiri ekonomik kéar sistemlerinin yerlestiriimesi

oldukga zordur.

8 Korkmaz ve Ozdemir, s.5-6.
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7. EVA performans degerlendirmesi ve tegvik sisteminin varligi, ¢caligsanlarin
Ucretlerinin  ve hissedarlarin getirilerinin  yUkselmesini saglayacaktir. Ancak
ekonomik kari esas alan tesvik sistemlerinin yatirimlari ¢ok fazla daraltabilecegi de
unutulmamalidir. EVA’ya gore yatinm karari alan yoneticiler gereginden daha az
yatinm yapilmasi ydninde egilim gosterecek, dolayisiyla uzun doénemli sirket

cikarlari dogrultusunda yapilmasi gereken yatirrmlar gézden kagcirilabilecektir.

2.7. EVA'yi Artirma Yontemleri

Firmalarin EVA yontemini kabul etmeleri ve uygulamaya baglamalari,
o firmanin basaril olacaginin veya daha fazla deger yaratacaginin garantisi degildir.
Cunku basar igin firmanin bir kazanma stratejisi ve uygun bir organizasyon yapisi
olmalidir. Organizasyon yapisinin uygun oldugu varsayimi altinda, EVA
uygulamalarinin basarili olabilmesi igin 6ncelikle sirket blinyesinde atilmasi gereken

dort temel adim vardir. Bu adimlari asagidaki sekilde siralayabiliriz.®'

1. En basta, EVA ydntemine karsi sirketin yénetim kurulunun ve tepe

yénetiminin tavri ve durusu olumlu olmaldir.
2. Sistemin butund ele alan ayrintili bir uygulama plani gelistirilmelidir.

3. Isletmede uygulanacak EVA programinin gerektirdigi ana kararlar mutlaka
yénetim kurulunun bilgisi dahilinde alinmalidir. Bu kararlar arasinda mutlaka EVA
Olcum merkezlerinin ne sekilde tanimlanacagi ve nasil hesaplanacagi yer almalidir.
EVA hesaplamasina gecmeden dnce muhasebe tablolarinda degisiklikler yapmak
gerekip gerekmedidi, gerek varsa hangi muhasebe dizeltmeleri yapilacak, EVA’nin
ne siklikla hesaplanacagi ve tim organizasyona ait sermaye maliyetinin mi, yoksa

departmanlarla ilgili sermaye maliyetinin mi kullanilacagdina karar verilmelidir.

4. Son olarak sirket caliganlarina yonelik egitim programinin baslatimal ve
kimlerin egitime ihtiyaci olacagi ve egitim ihtiyaclarinin nasil kargilanacagi tespit
edilmelidir.

Organizasyon yonetiminde yukarida verilen uygulamalar basarili bir sekilde
uygulandiktan sonra EVA asagidaki yollarla artirilabilir.2?

o Maliyetleri ve vergileri azaltarak vergi sonrasi faaliyet karini arttirmakla

8 Mustafa Cam, Stratejik Bir Yonetim Araci Olarak Ekonomik Katma Deger (Eva) Ve

Faaliyet Tabanli Maliyet Yénteminin (Ftmy) Birlikte Kullanimi, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiis
Dergisi 2006, Cilt 15, Sayi 2,, s.104.
8 Topal, s.254.
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e Yatinlmig sermayenin vergi sonrasi kari, sermaye maliyetinden yuksek
olan projelere yer vermekle,

e Sermaye maliyetinden daha az kar getiren faaliyet ve varliklara yatirrm
yapilmayarak

e Toplam sermaye maliyetinin minimize edildidi optimal bir sermaye yapisi
olusturarak

o Eger sirketin risk seviyesi dlstikse daha fazla bor¢ kullanilarak mimkin

olabilmektedir.

2.8. EVA ve Verimlilik

Verimlilik kavrami Uretim sistemlerinin performans degerlemesinde sikca
kullanilan bir élguddr. Bir isletmenin i¢ ve dis piyasalarda rekabet avantaji elde
etmesinin en dnemli sartlarindan birisi verimliligini artirmasidir. Verimlilik, basit bir
ifadeyle Cikti/Girdi oraniyla olgulur ve belirli girdilerle en yuksek ¢iktiyl elde etmek
olarak tanimlanir. Verimlilik ayni zamanda, sonuglarla, bu sonucu elde etmek igin

harcanan zaman arasindaki iliski olarak da tanimlanabilmektedir.®®

En genel anlamiyla verimlilik, Gretim surecine sokulan cesitli girdilerle bu
surecin sonunda elde edilen c¢iktilar arasindaki iligkiyi ifade eder. Verimlilik, getirisi
olmayan gereksiz harcamalardan uzak, kaynaklari en dogru sekilde degerlendirerek
masgsteri beklentilerine uygun, ylksek katma deger yaratan, dogru UGrind dogru

zamanda ve en az maliyetle (iretmek demektir.3

EVA, bir firmada katma degerin nerede duretilip nerede Uretiimedigini
belirleyen bir finansal 6lgim sistemi oldugu igin, EVA’nin maksimize edilmesi,
sirketin hisse senedi fiyatinin maksimum olmasini saglayacak, bu da hissedarlarin
servetini artiracaktir. EVA sisteminin kullaniilmasindan sonra, bir firmanin verimlilik
gostergelerinin iyilesmesinin iki temel nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
calisanlarin yaptigi tretimin kalitesi ve miktarinin dl¢ildigunin bilinmesiyle 6l¢im
etkisi, ikincisi ise yenilik, yaraticilik, daha fazla teknoloji kullanimi ve insan

sermayesine yatirim yaparak isletmede verimlilik artisi saglamaktadir.®®

8 Yonetim Danismanlari Dernegi, http://www.ydd.org.tr/tr/MakaleGoster.asp?makalelD=18,
g22 Temmuz 2011).

* Siileyman Yiikgii ve Glilsah Atagan, Etkinlik, Etkililik Ve Verimlilik Kavramlarinin Yarattig
Karisiklik, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Sayi: 4, 2009, s.4.

8 Korkmaz ve Ozdemir, s.12
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UGUNCU BOLUM
PiYASA KATMA DEGERI

EVA’nin hissedarin refahindaki degdismeyi o6lgcmeye calisan bir gdsterge
oldugu ve sermaye maliyetinden daha fazla getiri elde edilebilirse sirket degerinin
arttig1 yukarida ifade edilmisti. Stern & Stewart danigsmanlik sirketi, borsada islem
goren sirketler igin, hissedar degeri yaratihp yaratiimadigini gésteren bir élgli daha
tanimlamiglardir. Piyasa Katma Degeri (Market Value Added — MVA) veya pazar
katma degeri olarak tanimlanan bu 6lgiit ayni zamanda EVA’nin bir uzantisidir.®
Stewart, sirketinin degeriyle ilgilenen her yéneticinin asil amacinin sirketin MVA’sIni

maksimum kilmak olmasi gerektigini belitmektedir.®’”

MVA, sirketin yoneticilerinin kontrolleri altindaki sinirli kaynaklarin hangi
etkinlikte kullandiklarinin piyasada degerlendiriimesini gosterdigi igin, yonetim
performansinin dis Olcimuadar. Piyasa dederi sirketin uzun vadeli beklentilerinin
sonucunun simdiki degeri olmasi nedeniyle, MVA ayni zamanda ydnetimin uzun

dénemdeki basari durumunun nasil oldugunu da yansitir.®®
3.1. MVA’nin Tanimi

MVA, sirket sermayesinin piyasa degeri ile defter degerini karsilagtiran bir
Olchttir. MVA, sirket sermayesi ve borglarini igine alan sirketin piyasa degeri ile
hissedarlar ve sirkete bor¢ verenler tarafindan saglanan sermaye arasindaki farktir.
Bu anlamda MVA, yatirimcilarin sirkete yapmis olduklari sermaye yatirimi ile i¢cinde
bulunulan dénemdeki hisse fiyatindan yatinmlarini elden g¢ikarmalari durumunda
elde edecekleri deger arasindaki farktir. Baska bir ifadeyle MVA, sirketin piyasa

degeri ile defter degeri arasindaki fark olarak da tanimlanabilir.%

% Ozevren, s.31-32.
% Topal, s.254.

8 Samiloglu, s.168.
% Okumus, s.23.
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MVA ayni zamanda hissedar dederinin ne kadar artinldigini dlgen gercekgi
bir élguttlr. Clnkl bu 6l¢cit hem hissedarin refahinin artirlma derecesini, hem de
sirket yoneticilerinin uzun dénemde sirket kaynaklarini ne derecede vyararli

kullandiklarini ortaya koyar.*

MVA firmanin sinirh kaynaklarinin ne derece etkin kullanildigini gésteren bir
Olcim araci oldugu icin, firma yonetiminin basarisini degerleyen iyi bir dig 6lgim
aracidir. Gegmise donuk isletme performansinin degerlendiriimesine ve gelecege
donuk igletme performansinin tahminine olanak sagladigi icin ayni zamanda bir

dlgit ozelligi tagir.”!
3.2. MVA’nin Hesaplanmasi

EVA bir sirketin performans dlgutl olarak kullanilirken, sirketin MVA’sini da
kavram olarak agiklayabilmektedir. Bu baglamda MVA, sirketin gelecekte beklenen

EVA’larinin bugiinkii degerine esittir. MVA soyle formiile edilmektedir.?

MVA = Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter Degeri
= ( Toplam Hisse Sayisi x Hisse Kapanis Fiyati ) — ( Ozsermayenin
Defter Degeri) (3.1)

Bu finansal tanimlamanin sirket ortaklari agisindan 6nemli etkileri vardir.
Eger bir sirketin toplam piyasa degeri, sirkete yatirilan toplam ézsermaye tutarindan
daha fazla ise, firma hissedarlar agisindan deger yaratmis demektir. Tam tersi
durumda ise, yani sirketin piyasa degeri yatirilan toplam 6zsermaye tutarindan
disuk ise, firma hissedarlar agisindan deger kaybina sebep olmustur. Buna gore,
deger esasl yonetim slrecini ve hissedar degerini esas alan bir firmanin amaci,
hissedarlarin  servetinin  mumkidn oldugunca maksimum kilinmasidir.  Sirket
ortaklarinin servetinin artmasi da ancak firmanin piyasa degeri ile toplam 6zsermaye

degeri arasindaki farkin artmasi suretiyle saglanabilir.**
3.3. EVA ile MVA Arasindaki iligki

EVA ile MVA arasindaki kavramsal farkliigin g6z ardi edilemeyecek kadar
onemli oldugunun belirtimesi yerinde olacaktir. MVA batin EVA’larin bugunku

degerleri toplamina esittir. Buna gére EVA belli bir ddnemin sonucunu yansitirken,

% &zevren, s.37.
" Topal, s.254.
% Kara, s.12.

% Cakicl, s.67.
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MVA firma performansinin kimulatif bir élgutidar. Bu baglamda, EVA’lari artan bir
firmanin piyasa dederi de artmakta, piyasa degerinin artmasi ise dogal olarak

MVA’nin da artmasi anlamina gelmektedir.**

MVA sirketler igin en iyi digsal performans o6lgitl, EVA ise, MVA'yI belirleyen
icsel bir performans olgutidur. Stewart EVA ile MVA arasindaki iliskiyi sdyle

tanimlamistir;*
MVA = Gelecekteki Tum EVA’larin Simdiki Degeri (3.2)
MVA = Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter Degeri (3.3)
Piyasa Degeri = MVA + Ozsermayenin Defter Degeri

Piyasa Degeri = Gelecekteki Tum EVA’larin Bugunku Degeri + Defter Degeri  (3.4)

Pirimli Deger
ImTsssE=== A
| Piyasa ! EVA, EVA,
! Katma ! - ; P
' Degeri | (1+C) (1+C)
Piyasa i |
Degeri | ! ! iskontolu Deger
---------- ' j-mm-m---4  -EVAy  -EVA
| Piyasa |—» -
i I?(eg(ta)rl i (1+C)! (1+C)?
Sermaye Sermaye || f)i _I_ _
Piyasa
Degeri

Sekil 3.1: EVA ile MVA Arasindaki lliski

Kaynak: Cakicl, s.77. Makelainen’den alinmistir.

Yukarida tanimlanan 3.2 no’lu formilden de anlagildigi tGzere, pozitif MVA
gelecekteki EVA’larin simdiki dederinin pozitif olmasi anlamina geldidi icin, yuksek
performans beklentisi, yiksek MVA anlamina gelmektedir. EVA ile MVA arasindaki

bu iliski sayesinde EVA hissedar refahini olustururken, MVA’ da ne kadar hissedar

o Q_)aklcu s.76.
% Ozevren, s.34.
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refahi olusturuldugunu belirlemeye yardimci olur. Sonug¢ olarak, pozitif EVA daha

yilksek MVA, yani daha yiiksek hissedar degeri anlamina gelmektedir.%®

3.4. Deger Tabanh Yéntemler ile Muhasebe Tabanlh Yontemler
Arasindaki iligki

Kullanilan performans olgltleri ydneticilerin gegmise yonelik degerleme ve
gelecege yonelik isabetli planlar yapmalarini saglamaktadir. Performans olcitleri
yoneticilere ve yatirmcilara girket icindeki deger yaratma surecleri hakkinda bilgi
sundugu i¢in, yanhs performans olgitleri kullanmak pek ¢ok gizli maliyete neden
olur. Ornegin, dogru olmayan performans o&lgltleri yoneticilerin yanlis kararlar
almasina ve isletmeyi beklenenin altinda sonuglara goétirir. Bunun nedeni sadece
yoneticilerin basarisiz olmasi degil, kullanilan performans o&lgitiinin yoéneticileri
yanlis kararlar almaya sevk etmesidir. Bu da hissedarlarin zenginligini asindiran
kaynak israfl, asir yatirnm, beklentileri karsilamayan sirket birlesmeleri gibi

durumlari ortaya gikarir.”’

Sirket performansinin basaril veya basarisiz oldugunu ortaya koymak

amaciyla kullanilan performans Olcitleri dért ana baglikta incelenir.
Bunlar;*®

1. Gelir Tabanh Olgiitler: Faaliyet kari, net kar, kar marji ve pay basina
gelir gibi dlchtler olup, isletmenin tek dénemlik faaliyetleri sonucu elde ettikleri geliri
Olcmeyi amaclar. Gelir tabanli dl¢litler sermaye maliyetini géz ardi edip kar
rakamlarina gére hareket ederler. Bu durum, net bugiinkii degeri negatif bile olsa
vergiden sonra bor¢ maliyetini asan bir getiri oranina sahip yatirimlari karli kabul

etmek anlamina gelir.

2. Nakit Tabanh Olgiitler: Nakit tabanl élcitlerin gelir tabanli dlgiitlere gore
farklarn, amortismanlar ve ertelenmis vergiler gibi nakit c¢ikigi gerektirmeyen

harcamalarin gelire eklenmesidir.

3. Getiri Tabanh Olgiitler: isletmelerin varlik ve sermaye kullanimini etkin
bir sekilde tesvik etmek icgin gelistirilen performans o&lgutleridir. Satislarin getirisi,
O0zsermayenin getirisi, varliklarin getirisi ve yatirilan sermayenin getirisi gibi

performans dlgltleri, piyasada en ¢ok bilinen ve tercih edilen getiri tabanl dlgitler

% Bzevren, s.33.
9 Ertugrul, s.21.
% Ertugrul, s.22.
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arasinda sayilabilir. Bu Odlgutler performansin kapsayici bir gostergesi olarak
kullanilamazlar. Muhasebe O&lcltlerine dayanmalari nedeniylede bunlara benzer

zayifliklar tagirlar.

4. Deger Tabanh Olgiitler: Dénemsel dlgiitler ya da isletmenin dénemler
boyunca olusan degerini belli bir zaman noktasinda ifade eden olcitlerdir. Sirket
ortaklari igin deger yaratimini dlgmek igin Ekonomik Katma Deger, Ekonomik Kar,
Piyasa Katma Degeri, Nakit Katma Deger ve Yatinmlarin Nakit Akim Karlihgdi gibi
deger tabanl dl¢ltler kullaniimaktadir. Sonug olarak isletmenin genel performansini
doénemler itibariyle en dogru sekilde gdsteren igsel bir ddnemsel performans 6lgitl

benimsemesi gerekir.

Muhasebe tabanh geleneksel performans odlgltleri merkezi anlayisin gecerli
oldugu ve karar alma sorumluluklarinin agikga tanimlanmadigi ddénemlerde
geligtiriimislerdir. Geleneksel performans olgutlerinin basit olmalari, fazla emek
harcanmamasi, kazanglara olan bagimliik ve koti performansi gizlemelerinden
dolayl deger tabanli dlcltlere gbre daha az tercih edilmektedir. Bu ylzden,
muhasebeye dayali geleneksel Olcltler, etkinlesen sermaye piyasalarina ve pay
sahiplerine kargi glin gectikgce yetersiz kalmaktadir. Ancak geleneksel performans

dlcitleri de 6zellikli amaglarla kullanildiginda dogru sonuglara gétiirebilirler.*

Yukarida verilen degere dayali modern performans Odlcitlerinin yapmaya
calistigl sey ise, geleneksel performans olgltlerini isletmenin gercek ekonomik
performansini gostermeleri icin dizenlemekten ve onlara gerekli yeni bilgileri ilave
etmekten ibarettir. Degere dayal bir ydénetim anlayisinda bir performans dl¢itinden
beklenen, kisa ve uzun vadeli amagclarli icermesi, sermayenin maliyetini hesaba
katmasi, risk unsurunu igermesi ve boylece isletmenin yarattigi degeri en dogru

sekilde yansitmasidir.'®

Finansal piyasalarda strekli yasanan yenilikler ve gelismeler, isletmelerin
sermaye butgelemesinde ve tahsisinde daha etkin hale gelmesini zorunlu kildigi igin,
glinimizde degere dayali yonetim anlayisi 6n plana ¢ikmaktadir. Fakat degere
dayali finansal yontemlerin karmasgik bir yapiya sahip olmasi, maliyetleri artirmasi ve

organizasyona dogru bir sekilde uygulanmadigi takdirde sadece teorik boyutta kalip

9 Kara, s.15.
100 Ertugrul, s.25.
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uygulamada basarili bir sonu¢ elde edilememesi de bu ydntemin dezavantajini

olusturuyor.'’

Sonug olarak, isletmenin devamliligi ve performansi icin kullanilan bu
metotlarin sirket yoneticileri, ortaklar ve yatirrmcilar igin énemi gin gectikce daha
¢ok anlasiimaktadir. Muhasebe tabanlh ol¢itler hesaplamalarda cari degeri esas
alirken, deger tabanli ydntemler ise hissedar degeri anlayisinin gelismesiyle
sermaye piyasalarinda elde edilen getirileri kullanmak Uzere sirket sahiplerine
saglanan net nakit akiglarini esas almaktadir. Ancak her iki yontemde performans

élciimiine farkli bakis acilari getirmeleri bakimindan énemlidir.'%2

1T Gokbulut, s.36.
192 Cakicl, s.182.
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DORDUNCU BOLUM

IMKB’DE iSLEM GOREN SIRKETLER UZERINE YAPILMIS BAZI
CALISMALAR ve SEKTOREL BiR UYGULAMA

Onceki bolimlerde EVA ile MVA hakkinda teorik bilgiler verilerek her iki
finansal performans ol¢itline detayli bir sekilde deginilmistir. Bu bolimde ise ilk
olarak iilkemizde IMKB sirketleri igin EVA ile MVA arasindaki performans iligkisini
inceleyen bazi ¢alismalara yer verilmig, daha sonra tez arastirma konusu olan 144
imalat sanayi sirketine ait cesitli bilgiler ile bu sirketler Uzerine uyguladigimiz
istatistiksel analizler ve sonuglari yer almaktadir.

4.1. Ulkemizde EVA ile MVA Arasindaki Iligkiyi inceleyen Baz

Calismalar

IMKB'de islem goren sirketlerin EVA ve MVA degerleri arasindaki iligkiyi
ortaya koymak amaciyla Glkemizde daha 6nce yapilmis bazi ¢alismalar, elde edilen
istatistiksel sonuclar ve arastirmacilar tarafindan yapilan yorumlara asagida yer

verilmistir.
1. Kara’nin Galismasi

IMKB'de islem géren ve verileri siireklilik arz eden 67 sirkete ait 1993-2000
yillarina iliskin TL bazinda EVA ve MVA mutlak degerlerinin standartlastiriimasi
suretiyle elde edilen standart verilerle yapilan analizde EVA ve MVA mutlak
degerleri arasinda %66,4’lik bir korelasyon bulundugu anlasiimis ve modelin
parametresinin (EVA) katsayisinin anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir. 1993-2000
yilllari MVA degerlerinin bagimli degisken ve 1993-2000 yillari EVA degerlerinin
bagdimsiz dedisken olarak kullanildigi regresyon analizinde ise; F testi (421,48) ve t-
statistik degerine (20,53) gére modelin anlamli oldugu, R? degeri (%44,11) itibariyle
de EVA’nin MVA’yI agiklama gucinidn bulundugu sonuglarina ulasiimistir.

Bu calismada ayrica, “MVA; = Gelecekteki Tum EVA’larin Buglnki Degeri”

oldugu tezinin IMKB sirketleri icin gecerli olup olmadigini ortaya koymak amaciyla;
1993 MVA degerlerinin buglnki degeri ile 1993-2000 yillari arasindaki EVA’larin
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1993 yilina indirgenmig degerleri kullanilarak yapilan analizde; s6z konusu degerler
arasinda %53,3’lUk bir korelasyon bulundugu anlasiimis ve EVA bagimsiz degisken
katsayisi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Buradaki en énemli husus, 1993 yilina
indirgenmis gelecekte beklenen EVA degerlerinin buginki (1993) MVA degerlerini
aciklama gicinin (%53,3), yillar itibariyle mutlak deder bazinda EVA degerlerinin
ayni yil MVA’sini aciklama glcunden (%66,4) daha dusuk olmasidir.Diger taraftan,
1993 yili MVA’sinin bagimh degisken ve 1993-2000 yillari arasindaki EVA’larin 1993
yilina indirgenmis degerlerinin bagimsiz degisken oldugu bir regresyon analizi
yapilmistir. Analizde elde edilen F testine (25,80) ve t-istatistik degerine (5,07) gére
modelin anlamli oldugu, ancak R? degeri (%28,41) itibariyla indirgenmis EVA’larin
buglinkii MVA degerlerini agiklayicihk glcinin distk oldugu bulunmustur.
Dolayisiyla, 1993 MVA degerleri ile 1993 yilina indirgenmis 1993-2000 yillari EVA
degerleri arasinda istatistiki agidan bir iliski bulundugu, ancak Stewart’in teorisinin
aksine, cari yil EVA’larinin indirgenmis EVA’lara nazaran buginki MVA degerlerini

daha iyi aciklayabildigi belirlenmistir.'®

2. Ergincan’nin Galigmasi

Ergincan’'in calismasinda IMKB’de islem goren hisse senetleri igin EVA-
MVA-MV iligkisi ile EVA-MVA-MV degerlerinin geleneksel performans o&lgutleri ile
olan istatistiksel iligkileri arastiriimistir. 143 sirkete ait veriler kullanilarak yapilan
analizde EVA’nin kurucusu Stewart'in galismasindaki yaklasima benzer bir model
kullaniimistir. Analiz sonuclarina gére EVA 1998 ile EVA 1997 ortalamasinin MVA
1998 ile olan korelasyonu ve 1993-1998 yillari arasindaki EVA ve MVA farklari
arasindaki korelasyon pozitif ve ¢ok dislk c¢ikmistir. Dolayisiyla, her iki iliski de
oldukga zayiftir ve Stewartin ABD sgirketleri igin yapmis oldugu c¢alisma

sonuclarindan farkhdir.

Stewart'in ydéntemine daha yakin olmasi amaciyla, IMKB’de islem géren 109
sirkete ait 1993-1998 vyillari arasi EVA ve MVA degerleri kullanilarak yapilan
korelasyon analizinde, EVA ile MVA arasinda %47 pozitif bir korelasyon
bulunmustur. Dolayisiyla, EVA'daki pozitif degismelerin MVA’'da ki degismeleri
pozitif yonde etkiledigi sonucuna variimistir. Ayni sirketler icin MVA degerlerinin
bagimli degigsken, EVA’'nin da bagimsiz degisken olarak kullanildigi regresyon

analizi sonucunda EVA’nin MVA'lari agiklama giiciiniin (R? = %22) disiik oldugu

103 Kara, s.132.
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ortaya ¢ikmistir. 1993-1998 yillar arasi MVA ve EVA degerleri arasinda her bir yil

icin korelasyon katsayilari %51 ¢ikmustir.'™
3. Giurbiiz ve Ergincan’in Galigmasi

EVA’nin mucidi Stewart ABD’li 613 sgirketin verilerini kullanarak bir
korelasyon analizi yapmisg, sirketlerin 1987-1988 yillari ortalama standart EVA ve
MVA’larini hesaplamig, ayrica EVA ve MVA’daki yillk farklari dikkate alarak ve
1984-1985 ve 1987-1988 yillarini baz almak suretiyle ayni analizi yinelemistir.
Calismada hem mutlak deger, hem de yillik farklar bazinda EVA ve MVA arasinda

¢cok yUksek bir korelasyon tespit edilmistir.

Giirbiiz ve Ergincan, Stewart'in modelini 1995-2000 yillari arasinda IMKB’de
islem goren 119 sirkete uygulamistir. Bu ¢alismada arastirmacilar, sirketler arasi
bayukluk farklarini en aza indirilebilmek ve sirketlerin deder yaratma konusundaki
performanslarini gerek vyillar itibariyle, gerekse sirketler arasi karsilastirmali olarak
daha dogru hesaplayabilmek amaciyla, her bir sirketin EVA, MVA ve MV’lerini ilgili
sirketin 6denmis sermayesine bdélmuslerdir. Gurblz ve Ergincan’nin yaptiklari bu
calismanin ilk asamasinda EVA/Odenmis sermaye ile MVA/Odenmis sermaye

arasinda %78 oraninda bir korelasyon ¢ikmistir.

Arastirmacilar bu ¢alismanin ikinci asamasinda, arastirma kapsaminda yer
alan her bir sirket icin 1995 yili EVA/Odenmis sermaye ve MVA/Odenmis sermaye
oranlari ile 2000 yili oranlari arasindaki farklari hesaplamiglar ve 119 sirketin 6 yillik
oran degisimini dikkate alan bir korelasyon analizi yapmislardir. Bu analiz sonucuna
goére, EVA/Odenmis sermaye ile MVA/Odenmis sermaye arasinda %91 oraninda bir
korelasyon vardir. Bu calismada ayrica, incelenen her bir sirket icin her yil
hesaplanan EVA/Odenmis sermaye ve MVA/Odenmis sermaye oranlarinin
geometrik ortalamasi hesaplanmis ve 119 sirketin 6 yillik oran ortalamalarini dikkate
alan baska bir korelasyon analizinde EVA/Odenmis sermaye ile MVA/Odenmis

sermaye arasinda %87 oraninda korelasyon bulunmustur.'®
4. Yilgor’'un Galigmasi

isletme performansinin degerlendiriimesine yénelik 6lgiitlerin hisse senedi
getirilerini aciklama giliciinii karsilastirmali olarak gdstermek igin, IMKB’de islem
goéren 68 sinaf kurulusunun 1997-2002 yillarina ait ROE, ROA, EPS, hisse basina

EVA degerleri ve hisse basina MVA degerleri ayni doneme ait hisse senedi getirileri

'% Giirbliz ve Ergincan, s.305.
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ile regresyona analizine tabi tutulmustur. Higbir isletmenin inceleme ddneminin
batininde EVA vyaratamadiklari, sadece 11 igletmenin inceleme ddneminin
batininde MVA vyarattiklari sonucu elde edilmistir. Bazi igletmelerin pozitif EVA
yarattiklari yillarda MVA yaratamadiklari, bazi yillarda ise negatif EVA rakamlari
elde etmesine karsin ayni yillarda MVA yarattiklari saptanmistir. Bu durum, EVA ile

MVA arasinda yakin iligski oldugu yéniindeki yaygin gértst dogrulamamaktadir.

Calismadan elde edilen bir diger bulgu ise, EVA ve MVA'nin hisse senedi
getirilerini aciklama giiciiniin (R? =0.079) alternatif olarak gdsterildikleri geleneksel
performans dlciitlerinden (R?*=0.052) daha vyiiksek oldugu yéniinde iken, bu
farklilagsmanin istatistiki olarak 6nemli bir farkinin olmadidi saptanmigtir. Her bir
degiskenin hisse senedi getirilerini agiklama gucl tek tek incelendiginde ise,
MVA’nin istatistiki olarak en yuksek agiklama glcline sahip oldugu, onu ROA'nin
izledigi tespit edilmistir. Diger taraftan, EVA ile hisse senedi getirileri arasinda

anlamli bir iliski bulunamamustir.'®

4.2. IMKB’de islem Géren imalat Sanayi Sirketleri Uzerine Sektorel Bir
Uygulama

Arastirmanin amaci, Turkiye'de imalat sanayi sektériinde faaliyet gdsteren
ve halka acik olan sirketlerin EVA ile MVA degerlerini hesaplamak, bunlar
arasindaki iligkiyi, iliskinin yénunu, seviyesini ve ortalamalarini belirlemek ve

degerlendirmektir.

Arastirmanin bu boliminde, verileri sureklilik arz eden ve finansal bilgileri
kamuya acik olan sirketlerin EVA ile MVA degerleri hesaplanmig, EVA ve MVA
arasindaki iligki, iliskinin yénl, glci ve ortalamalarinin kiyaslanmasi igin gesitli
istatistiksel analizler yapilmistir. Yapilan bitln istatistiksel analizlerde EVA ve
MVA'nin gercek degerlerinden olusan ham veriler yerine, bu verilerin
standartlastirilmis  halleri  kullaniimistir.  Veriler standartlastirilarak  analizin
gerceklestiriimesindeki amag, degiskenlerin birbiri Gzerindeki etkilerinin daha net
olarak ortaya konmasi ve karsilastirma yapilabilmesidir. Sirketlerin deger yaratma
konusundaki performanslarinin yillar itibariyle dl¢tilmesi amaciyla, 2.2 nolu forml
yardimiyla her bir sirketin Dizeltiimis EVA’lari, 3.1 nolu formulle de MVA'lari TL

bazinda hesaplanmis ve bu degerler sirketlerin dénem basinda sahip olduklari

"% Giirbliz ve Ergincan, s.308-310.

106 Ayse Giil Yilgér, Isletme Performansinin Degerlendiriimesinde Ekonomik Katma Deger (EVA) ve
Piyasa Katma Degeri (MVA) Yontemleri ve Bu YoOntemlerin Hisse Senedi Getirilerini Agiklama
Gucinin incelenmesi: IMKB 100 Ornegi, Ankara Universitesi SBF Dergisi, s.237-240.
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toplam varliklarina (toplam kaynaklar veya pasif toplam) bolinmustir. Arastirmada
kullanilan EVA ve MVA veri setinin hesaplanma yontemine iligkin bilgiler agagida alt

basliklar halinde sunulmustur.
Ekonomik Katma Deger (EVA)

Firmalarin ilgili ddnemde hesaplanan Duzeltiimis EVA’lari dénem baginda
sahip olduklari toplam varlik tutarina oranlanarak, firmanin dénem basinda sahip
oldugu bir birimlik toplam varlik igin ilgili ddnemde ne kadar katma deger sagladigi

veya kaybettigi hesaplanmistir.
Standardize Edilmis EVA= Duzeltiimis EVA; / Toplam Varliklar.4 4.1.)

Dizeltiimis EVA/Toplam Varliklar orani yuksek olan bir firma, kullandidi bir
birim toplam varlik basina diger firmalara gére daha fazla EVA elde etmis demektir

ve yuksek verimlilige sahiptir.
Piyasa Katma Degeri (MVA)

MVA, tum sirketler igin toplam hisse senedi sayisi ile yilsonu kapanis
fiyatinin garpimindan 6zsermayenin defter degeri ¢ikarilarak hesaplanmistir. ilgili
doénem igin hesaplanan MVA degerleri sirketlerin dénem basi toplam varliklarina

bolinmustar.
Standardize Edilmig MVA;= MVA / Toplam Varliklar;.1 (4.2)

Bu formil sayesinde bir sirketin birim toplam varlik basina ne kadar piyasa
degeri yarattigini veya kaybettigini 6lgmek mimkundir. MVA/Toplam Varliklar orani
yuksek olan bir sirket, birim toplam varlik basina diger sirketlerden daha fazla piyasa

degeri yaratmis demektir.

istatistiksel analizler yapilirken verilerin normal dagiim gdstermesine dikkat
edilmis olup, normalligi bozan sirketler analiz kapsami disinda tutulmustur.
Analizlere ait normallik testleri Kolmogrov-Simirnov ve Shapiro Wilk testlerine
bakilarak anlasilabilir. Gézlem sayisi 29'dan az oldugu zaman Shapiro Wilk testi,
gbzlem sayisi 29 ve daha biylk oldugu zaman ise Kolmogrov-Simirnov testi
kullanilabilir."” Bu testlere ait sonuglar EK’lerde yer almaktadir. Ayrica bu calismada

yapilan bitln analizlerde SPSS 17.0 programi tercih edilmistir.

%7 Seref Kalayci ve digerleri, SPSS Uygulamali ok degiskenli istatistik teknikleri, Asil Yayin

Dagitim, 5.Basim, Ankara 2010, s.10.
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Arastirma kapsaminda yer alan imalat sanayi sirketlerinin EVA ve
MVA’larinin hesaplanmasinda gerekli olan bazi bilgiler IMKB’nin internet sitesinden
elde edilmis, hesaplamanin cesitli asamalarinda gerekli olan diger bilgiler ise
asagida tablolar halinde sunulmustur.

Bunlardan risksiz faiz orani olarak alinan Devlet i¢c Borglanma Faiz Orani

Ortalamalari Tablo 4.1’de verilmigtir.

Tablo 4.1. Devlet ic Borclanma Faiz Orani Ortalamalari

Yil Risksiz Faiz Orani (%)
2006 18,2342
2007 18,7998
2008 19,2664
2009 12,7000
2010 8,4536

Kaynak: Devlet Planlama Tegkilati Mustesarligi Temel Ekonomik Gdstergeler,
http://ekutup.dpt.gov.tritg/, (02 Mart 2012).

Pazarin beklenen getirisi olarak alinan IMKB Ulusal 100 Endeksi %

degisimleri asagida Tablo 4.2'de verilmistir.

Tablo 4.2. IMKB Ulusal 100 Endeksi % Degisimleri

Yil Endeks % Degisim
2006 39.117,46 -1,6598
2007 55.538,13 41,9779
2008 26.864,07 -51,6295
2009 52.825,02 96,6382
2010 66.004,48 24,9493

Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senedi Verileri,
http://www.imkb.gov.tr/data/stocksdata.aspx, ( 20 Subat 2012).

Borglanma maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan kisa vadeli (12 ay) ve

uzun vadeli (24 ay) yillik ticari kredi faiz orani ortalamalari Tablo 4.3’te verilmistir.
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Tablo 4.3. Ortalama Ticari Kredi Faiz Oranlari

Faiz Orani (%)
Yil

12 Ay 24 Ay
2006 18,78 37,56
2007 18,68 37,36
2008 18,79 37,58
2009 13,92 27,84
2010 8,90 17,80

Kaynak:istanbul Sanayi Odasi,

http://www.iso.org.tr/tr/web/statiksayfalar/Meclis_Konusmalari_28-12-11.aspx, (10
Nisan 2012).

Ornek Uygulama 2 :

Yukaridaki tablolarda ve eklerde sunulan bilango, gelir tablosu ve beta
tablosunda yer alan veriler kullanilarak IMKB’de islem géren ve arastirma
kapsaminda yer alan Adel Kalemcilik sirketinin 2010 yilina ait basit EVA, duzeltilmis
EVA, standardize edilmis EVA ve MVA degerleri TL cinsinden olmak Uzere asagida
adim adim hesaplamistir. Hesaplamada kullanilan amortisman giderleri gsirketin

finansal tablolarinin dipnotlarinda yer almaktadir.

Basit EVA;

1. Vergi sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT)
NOPAT = Faaliyet Kéri — Vergiler
NOPAT = 28.733.473 - 5.483.481
NOPAT = 23.249.992
2. Yatirlan Sermaye
Yatirilan Sermaye = Pasif Toplam — Faizsiz Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Yatirilan Sermaye = 91.031.840 - 8.514.081

Yatirilan Sermaye = 82.517.759
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3. Borglanma Maliyeti

Borclanma Maliyeti = (Kisa vadeli finansal bor¢lar x Kisa vadeli ticari faiz orani +
Uzun vadeli finansal borglar x Uzun vadeli ticari faiz orani) / (Kisa vadeli finansal

borg¢lar + Uzun vadeli finansal borglar)
Borclanma Maliyeti = ( 3.763.580 x 0,0890 + 0x0,1780 )/ ( 3.763.580 + 0 )
Borglanma Maliyeti = 0,089000 =0,0890

4. Ozsermaye Maliyeti

Ke= kit + B (km — ki)

Ozsermaye Maliyeti [ 0,084536 + 0,562640 x ( 0,249493 - 0,084536 ) ]

0,177347

5. Sirketin AOSM 0,158990507118701 c¢ikmis ve hesaplamalarda bu deger
kullaniimistir. Fakat eklerdeki tablolarda ise AOSM 0,1590 olarak verilmigtir.

Ozsermaye Orani = 75.289.087 /91.031.840 = 0,8271

Borglanma Orani = 15.742.753 /91.031.840 =0,1729

AOSM= —5 5 ket —53p 0=V
AOSM = (10,8271 x 0,177347 )+ ( 0,1729 x 0,089000 x (1-0,20))
AOSM = 0,158990507118701 = 0,1590
6. Ekonomik Katma Deger (EVA)
EVA = NOPAT — ( Yatirlan Sermaye x AOSM )
EVA =23.249.992 — ( 82.517.759 x 0,158990507118701 )
EVA =10.130.451,65

Diizeltilmis EVA;

1. Dazeltilmis NOPAT

Duzeltiimis NOPAT = Net Kar + Amortisman Giderleri + Vergi Sonrasi Finansman

Giderleri
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Duzeltiimis NOPAT = 21.735.688 + (2.482.437 x 0,8 ) + 1.475.577
Duizeltilmis NOPAT = 25.197.215

2. Yatirilan sermaye yukarida 82.517.759 TL olarak hesaplanmisti.
3. Borglanma maliyeti 0,0890 olarak hesaplanmisti.

4. Ozsermaye Maliyeti 0,177347 olarak hesaplanmisti.

5. Agirlikh ortalama sermaye maliyeti de yukarida 0,158990507118701 olarak

hesaplanmisti.
6. Duizeltiimis EVA Hesaplamasi

Duzeltiimis EVA = Duzeltiimis NOPAT — (Yatirilan Sermaye x AOSM)
Duzeltilmis EVA = 25.197.214,60 — ( 82.517.759 x 0,158990507118701 )
=25.197.214.60 - 13.119.540,35

Duazeltilmis EVA = 12.077.674,25 TL

Standardize Edilmis EVA:

Standardize Edilmis EVAyp10 = Dlzeltilmis EVA2q10/ Toplam Varliklaryggg
Standardize Edilmis EVA210 = 12.077.674,25 / 73.046.265
Standardize Edilmis EVA210 = 0,16534280

Sonu¢ olarak, Adel Kalemcilik sirketinin 2010 yilina ait dizeltiimis EVA
degeri, AOSM ve vyatinlan sermaye tutarinin c¢arpimindan olusan sermaye
maliyetinin yliksek olmasi nedeniyle, ddnem sonunda bilangoda raporlanan dénem
net ka&rindan 9.658.013,75 TL dusuk, basit EVA'dan ise 1.947.222,60 TL fazla
cikmistir. Ayrica dénem basinda isletmede var olan bir birim toplam varlikla
0,16534280 birim katma deger elde etmistir.

MVA;

Adel Kalemcilik girketinin 2010 yilina ait MVA’sini hesaplarken gerekli olan
sirketin toplam hisse sayisi ve yilsonu hisse kapanis fiyati IMKB’nin resmi internet

sayfasindan elde edilmigtir.

MVA = Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter Degeri

= ( Toplam Hisse Sayisi x Hisse Kapanis Fiyati ) — ( Ozsermayenin Defter Degeri)
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MVA = ( 7.875.000 x 20.15 ) — ( 75.289.087 )
MVA = 83.392.163 TL

Standardize Edilmis MVA.

Standardize Edilmis MVAzp10 = MVA210/ Toplam Varliklaraggg
Standardize Edilmis MV Ao = 83.392.163 / 73.046.265

Standardize Edilmis MVAg10 = 1,14163487

MVA hesaplamasinda elde edilen sonuca goére Adel kalemcilik sirketi 2010
yilinda dénem basinda var olan bir birim toplam varlik ile 1,14163487 birim piyasa

degeri elde etmigtir.

4.2.1. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Demografik Ozellikleri

Arastirma kapsaminda yer alan 144 imalat sanayi sirketine ait demografik

Ozellikler asagida tablolar halinde ayrintili olarak verilmistir.

Tablo 4.4te firmalar c¢alistirdiklari personel sayisina gére doért gruba
ayrilmistir. Bu gruplar belirlenirken, 18 Kasim 2005 tarihli Resmi Gazetenin EK 1,
25997 no lu sayisinda Bakanlar Kurulu’nca yayimlanan 2005 / 9617 sayili “Kuguk ve
Orta Olgekli Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirimasi Hakkinda

Yénetmelik”'®® géz éniinde bulundurulmustur.

Tablo 4.4. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Calisan Personel Sayisina Goére
Siniflandiriimasi

isletme Grubu Personel Sayisi Toplam (%)

Mikro Isletme 1-9 2 1,4
Kuguk Olgekli igletme 10-49 12 8,3
Orta Buyuklikteki isletme 50-249 25 17,4
Buyuk isletme >= 250 105 72,9
Genel Toplam 144 100

Yukarida ki tabloda goérildigiu tzere, arastirma konusu olan firmalarin 105
tanesi 250 ve daha fazla galisani olan blyuk dlgekli firmalardan olusmakta, bu da

inceledigimiz 144 firmanin %72,9'una tekabul etmektedir.

1% Resmi Gazete, EK 1, Sayi: 25997, (18 Ocak 2012).
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Arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin sektérel dagilimi ise Tablo 4.5’te ki
gibidir. Sirketleri sektérel olarak siniflandirirken IMKB’nin sektér siniflamasi esas

alinmistir.

Tablo 4.5.Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Sektorel Dagilimi

Sektorler Toplam Yizde (%)
Gida ve icki 21 14,6
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri 23 16
Orman Uriinleri ve Mobilya 2 1,4
Kagit ve Kagit Urtinleri 9 6,3
Basim, Yayim ve Bunlara Baglh Sanayi 4 2,8
Kimya 5 3,5
Petrol ve Gaz 6 4,1
Plastik Urtinleri 5 3,5
Boya ve Ilag Sanayi 6 4,1
Cam ve Cam Urtinleri 4 2,8
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 20 13,9
Metal Ana Sanayi 13 9
Metal Esya Sanayi (Makine ve Gereg Harig) 6 4.1
Elektrik Makineleri ve Aygitlari 7 4,9
Tasit Araclari 10 6,9
Diger imalat Sanayi 3 2,1
Genel Toplam 144 100

Aragtirma kapsaminda yer alan girketlerin bolgelere gére dagilimi Tablo
4.6’da gosterilmektedir. Tabloda géruldugu gibi, Turkiye'nin her bdlgesinden en az
bir sirket arastirmada yer almaktadir. Bu firmalarin 78 tanesinin ana tretim merkezi,
sanayi bakimindan ulkemizin en cok gelismis bdlgesi olan Marmara bdlgesinde
bulunmaktadir.

Tablo 4.6. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Bolgelere Gore Dagilimi

Bdlgeler Toplam Yizde (%)
Akdeniz Bdlgesi 9 6,2
Dogu Anadolu Bolgesi 1 0,7
Ege Bolgesi 39 271
Guney Dogu Anadolu Bdlgesi 1 0,7

ic Anadolu Bolgesi 13 9
Marmara Bolgesi 78 54,2
Karadeniz Bolgesi 3 2,1
Genel Toplam 144 100

IMKB'de iglem géren sanayi sirketlerinin sahiplik durumlarina da bakilmistir.

Yabanci ortaklik payi %10 ve Uizerinde olan sirketler yabanci sirket, yabanci ortaklik
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payl %10’nun altinda olan sirketler ise yerli sirket olarak kabul edilmistir. Buna gore,

inceledigimiz sirketlerin yerli ve yabanci sahiplik durumlari Tablo 4.7°de ki gibidir.

Tablo 4.7. Arastirma Kapsamindaki sirketlerin Yerli ve Yabanci Sahiplik Durumlari

Sahiplik Durumu Toplam (%)
Yerli 106 73,6
Yabanci 38 26,4
Genel Toplam 144 100

4.2.2. EVA ile MVA Ortalamalarinin Kiyaslanmasi

Aragtirma kapsamindaki imalat sanayi sirketlerinin 2006-2010 dénemine ait
yillar itibariyle EVA ile MVA ortalamalarinin ve galisan sayisina gére gruplandirilan
sirketlerin yillar itibariyle EVA ile MVA ortalamalarinin kiyaslamasinda tek yonlu
anova analizi kullanilimistir. iki ya da daha fazla grubun ortalamalarini kiyaslamak
icin kullanilan tek yénli anova analizi, bagimli degisken ile her bir bagimsiz
degiskeni ayri ayri analize tabi tutarak ayri ayri ortalamalar arasinda fark olup

olmadigini test eder.

Yapilan bitin anova analizlerine ait varyanslarin homojenlik test sonuglari
EK’lerde tablo halinde verilmistir. Bu tablolarda yer alan Sig. degeri 0,05’ten buyUk
oldugu zaman varyanslar homojen kabul edilirken, kucuk oldugu zaman ise

varyanslar homojen degildir varsayimi kabul edilir.'®

Yerli ve yabanci imalat sanayi sirketlerinin EVA ile MVA ortalamalarinin
kiyaslamasinda Bagimsiz iki Ornek T- Testi analizi kullanilmistir. T-testi iki grubun
ortalamalar arasinda dnemli bir fark olup olmadigini, varsa farkhhklarin anlamhhk

dlzeylerini analiz etmek igin kullanilan parametrik bir hipotez testidir.

T-Testi ve Anova analizinden elde edilen sonuclar ve bunlara ait yorumlar

asagidaki bélimlerde detayli olarak sunulmustur.

4.2.21. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin EVA Ortalamalarinin

Kiyaslanmasi

Aragtirma kapsamindaki imalat sanayi sirketlerinin 2006-2010 dénemine ait
yillar itibariyle EVA ortalamalarini kiyaslamak ve aralarindaki farki 6lgcmek icin

yapilan anova analizinden elde sonuglar asagida verilen tablolarda yer almaktadir.

109 Kalayci ve digerleri, s.138.
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Bu bdlumde yapilan Anova analizinde varyanslar homojen olmadidi igin Tamhane

testi kullaniimistir.
EVA ortalamalarina ait hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur.

Ho = Arastirma kapsamindaki sirketlerin yillar itibariyle EVA ortalamalari arasinda

anlamli bir fark yoktur.
H. = Arastirma kapsamindaki sirketlerin yillar itibariyle EVA ortalamalari arasinda
anlamh bir fark vardir.

Tablo 4.8. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin EVA Ortalamalarina Ait Tanimlayici
Istatistikler

Std. 95% Confidence Interval for Mean
N Mean Std. Error Minimum | Maximum

il Deviation Lower Bound Upper Bound
2006) 114 | ,04479371 |,109024237 | ,010211055 ,02456377 ,06502365 -,184152 | ,376788
2007] 129 | -,08842312 | ,100905434 | ,008884228 -,10600208 -,07084415 -,424561 | ,137617
2008) 111 | ,23798758 | ,153827134 | ,014600625 ,20905256 ,26692259 -,112191 | ,681567
2009) 122 | -,19559684 | ,151178098 | ,013687022 -,22269391 -,16849977 -,665964 | ,146422
2010} 127 | -,02559960 | ,103117074 | ,009150161 -,04370750 -,00749170 -,368738 | ,256741
Total] 603 | -,01160438 | ,189194119 | ,007704580 -,02673550 ,00352674 -,665964 | ,681567

Tablo 4.8'de Mean sltununda elde edilen istatistiksel sonuglara gore,
sirketlerin EVA ortalamasinin en fazla oldugu yil 2008 yilidir. Daha sonra sirasiyla
2006, 2010, 2007 ve 2009 yillari takip etmektedir.

Tablo 4.9. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin EVA Ortalamalarina Ait Anova
Tablosu

Sum of Squares df Mean Square F Sig.
|Between Groups 12,194 4 3,048 194,874 ,000
Within Groups 9,355 598 ,016
Total 21,548 602

Sirketlerin yillilk EVA ortalamalari arasinda bir farkhhik olup olmadigini
belirlemek igin anova tablosunda yer alan Sig. degerine bakilir. Bu tabloda yer alan
,000 Sig. degeri 0,05'ten ki¢lk oldugu icin yilhk EVA ortalamalari arasindaki iligki

istatistiksel olarak anlamlidir denilebilir. Bu durumda Hy hipotezi reddedilirken,
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alternatif hipotez olan H, hipotezi kabul edilmistir. Fakat hangi yillarin ortalamalari

arasinda fark oldugunu 6grenmek icin asagida yer alan c¢oklu karsilastirma

tablosuna bakmak gerekir.

Tablo 4.10. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin EVA Ortalamalarina Ait Coklu
Karsilastirma Tablosu

95% Confidence Interval
Yl J) il Mean Difference (I-J) Std. Error Sig.
Lower Bound Upper Bound
2006 2007 ,133216827 ,013534961 ,000 ,09495936 17147429
2008 -,193193866 ,017816956 ,000 -,24363755 -,14275018
2009 240390547 ,017076306 ,000 ,19209898 ,28868212
2010 ,070393309’ ,013710984 ,000 ,03164006 ,10914656
2007 2006 -,133216827 ,013534961 ,000 -,17147429 -,09495936
2008 -,326410693" ,017091161 ,000 -,37483813 -,27798325
2009 107173720 ,016317600 ,000 ,06100357 ,156334387
2010 -,062823518 ,012753625 ,000 -,09884245 -,02680459
2008 2006 ,193193866 ,017816956 ,000 ,14275018 ,24363755
2007 ,326410693" ,017091161 ,000 ,27798325 ,37483813
2009 /433584413 ,020012817 ,000 ,37700845 ,49016037
2010 263587175 ,017230894 ,000 21477409 ,31240026
2009 2006 -,240390547 ,017076306 ,000 -,28868212 -,19209898
2007 107173720 ,016317600 ,000 -,15334387 -,06100357
2008 -433584413 ,020012817 ,000 -,49016037 -,37700845
2010 -,169997238 ,016463900 ,000 -,21657378 -,12342070
2010 2006 -,070393309° ,013710984 ,000 -,10914656 -,03164006
2007 ,062823518" ,012753625 ,000 ,02680459 ,09884245
2008 -,263587175 ,017230894 ,000 -,31240026 -,21477409
2009 ,169997238" ,016463900 ,000 ,12342070 ,21657378

Yukaridaki tabloda sirketlerin yillk ortalama farklarnn Mean Diffrence
kolonunda, anlamlilik duzeyleri ise Sig. sutununda yer almaktadir. Karsilastirma
tablosunda yer alan anlamlilik dizeyleri 0,05'ten kiguk olan yillarin otalamalari
arasinda anlamh bir fark vardir denilir. Bu tabloda elde edilen anlamhk
sonuglarindan goérildigu Uzere, sirketlerin batin vyillara ait EVA ortalamalari

arasinda anlamli bir fark bulunmaktadir.
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4.2.2.2. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin MVA Ortalamalarinin

Kiyaslanmasi

Aragtirma kapsamindaki imalat sanayi sirketlerinin 2006-2010 dénemine ait
yillar itibariyle MVA ortalamalarini kiyaslamak ve aralarindaki farki délgmek icin
yapillan anova analizinden elde sonuglar asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Varyanslar homojen olmadigi igin analizde Tamhane testi kullaniimistir.
Sirketlerin MVA ortalamalarina ait hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur.

Ho = Arastirma kapsamindaki sirketlerin yillar itibariyle MVA ortalamalar arasinda

anlamli bir fark yoktur.

H = Arastirma kapsamindaki sirketlerin yillar itibariyle MVA ortalamalar arasinda

anlaml bir fark vardir.

Tablo 4.11. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin MVA Ortalamalarina Ait
Tanimlayici istatistikler

Std. 95% Confidence Interval for Mean
Yil N Mean Deviation Std. Error Minimum | Maximum
Lower Bound Upper Bound
2006] 114 | ,11005332 |,289209320 | ,027086935 ,05638921 ,16371742 -,478520 | ,978186
2007) 129 | ,24977784 | ,398468232 | ,035083172 ,18035980 ,31919589 -,914293 | 1,322281
2008] 111 | -,23143118 | ,232064289 | ,022026568 -,27508267 -,18777969 -,706160 | ,314066
2009) 122 | ,08963787 |,299101664 | ,027079392 ,03602707 ,14324867 -,810607 | ,844335
2010] 127 | ,34795287 | ,498510684 | ,044235670 ,26041178 ,43549396 -1,058287 | 1,936196
Total] 603 | ,12305869 | ,408455788 | ,016633606 ,09039175 ,156572564 -1,058287 | 1,936196

Tablo 4.11'in Mean (ortalama) sdtunundaki istatistiksel sonuglara gore
sirketlerin MVA ortalamasinin en fazla oldugu yil 2010, daha sonra sirasiyla 2007,
2006, 2009 ve 2008 yillaridir.

Tablo 4.12. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin MVA Ortalamalarina Ait Anova
Tablosu

Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 22,599 4 5,650 43,406 ,000
Within Groups 77,836 598 ,130
Total 100,435 602
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Anova tablosunda yer alan Sig. degeri 0,05’ten kiguUk oldugu igin sirketlerin
yilhk MVA ortalamalari arasindaki fark istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuca gére
Ho hipotezi reddedilirken, alternatif hipotez olan H; hipotezi kabul edilmigtir. Ancak
hangi yillarin MVA ortalamalari arasinda anlamli bir fark oldugunu édrenmek igin

asagida yer alan ¢oklu karsilastirma tablosuna bakmak gerekir.

Tablo 4.13. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin MVA Ortalamalarina Ait Coklu
Karsilastirma Tablosu

Mean Difference 95% Confidence Interval
Yl J) vl Std. Error Sig.
(I-J) Lower Bound Upper Bound
2006 2007 -,139724529° ,044323030 ,018 -,26500210 -,01444696
2008 ,341484496" ,034912343 ,000 ,24272982 44023917
2009 ,020415447 ,038301377 1,000 -,08783671 ,12866760
2010 -,237899550° ,051869996 ,000 -,38468989 -,09110921
2007 2006 139724529 ,044323030 ,018 ,01444696 ,26500210
2008 481209025 ,041424614 ,000 ,36400757 ,59841048
2009 ,160139976" ,044318421 ,004 ,03489807 ,28538188
2010 -,098175021 ,056459042 ,581 -,25770294 ,06135290
2008 2006 -,341484496° ,034912343 ,000 -,44023917 -,24272982
2007 -,481209025 ,041424614 ,000 -,59841048 -,36400757
2009 -,321069049° ,034906492 ,000 -,41976045 -,22237765
2010 -,579384046 ,049416234 ,000 -,71941727 -,43935082
2009 2006 -,020415447 ,038301377 1,000 -,12866760 ,08783671
2007 -,160139976 ,044318421 ,004 -,28538188 -,03489807
2008 ,321069049" ,034906492 ,000 ,22237765 41976045
2010 -,258314997° ,051866058 ,000 -,40508021 -,11154979
2010 2006 ,237899550" ,051869996 ,000 ,09110921 ,38468989
2007 ,098175021 ,056459042 ,581 -,06135290 ,25770294
2008 ,579384046" ,049416234 ,000 ,43935082 71941727
2009 ,258314997" ,051866058 ,000 ,11154979 ,40508021

Coklu kargilastirma tablosunda sirketlerin yillik ortalama farklari Mean
Diffrence kolonunda, anlamlilik dizeyleri ise Sig. sGtununda yer almaktadir. Bu
tabloda yer alan anlamliik dizeyleri 0,05’ten kiguk olan vyillarin otalamalari
arasinda anlaml bir fark vardir. Sig. stitununda elde edilen sonuglara gére, 2006 ile
2009 ve 2007 ile 2010 yillarina ait MVA ortalamalari arasinda anlamli bir fark tespit
edilmezken, diger yillarin MVA ortalamalari arsinda ise istatistiksel olarak anlamli bir

fark tespit edilmistir.
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4.2.2.3. Yerli ve Yabanci Sirketlerin EVA Ortalamalarinin Kiyaslanmasi

Bu boélimde, yerli ve yabanci sirketlerin 2006-2010 dénemine yillar itibariyle
EVA ortalamalari arasinda fark olup olmadigi ve hangi grubun EVA konusunda daha
basarili oldugunu tespit etmek i¢in yapilan analizler ve bunlara ait sonuglar yer
almaktadir.

Analizlerde yer alan hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur.

Ho = Yerli ve yabanci sirketlerin yillar itibariyle EVA ortalamalari arasinda anlamli bir

fark yoktur.

H1 = Yerli ve yabanci sirketlerin yillar itibariyle EVA ortalamalari arasinda anlamli bir

fark vardir.

Tablo 4.14. Yerli ve Yabanci Sirketlerin EVA Ortalamalarina Ait Tanimlayici
Istatistikler

Yil | Sahiplik Bakimindan N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
Yerli Sirketler 85 0,02343260 0,10722657 0,01163036
2006
Yabanci Sirketler 35 0,08428651 0,12262198 0,02072690
Yerli Sirketler 94 -0,09627232 0,09656854 0,00996029
2007
Yabanci Sirketler 35 -0,06284237 0,11302863 0,01910533
Yerli Sirketler 86 0,22735841 0,14496739 0,01563224
2008
Yabanci Sirketler 34 0,21113979 0,15984815 0,02741373
Yerli Sirketler 81 -0,19851526 0,14435804 0,01603978
2009
Yabanci Sirketler 34 0,19465832 0,31805636 0,05454622
Yerli Sirketler 96 -0,02027245 0,11004396 0,01123132
2010
Yabanci Sirketler 33 -0,01979179 0,11202378 0,01950084

Tablo 4.14’teki Mean (Ortalama) sttunundaki yillik ortalamalara gére, 2008
yili harig diger butin yillarda yabanci girketlerin EVA ortalamasi, yerli sirketlerin EVA
ortalamasindan daha ylUksek ¢cikmigtir. Ancak bu farkin rastlantisal mi, yoksa gercek
bir basarinin goéstergesi mi oldugunu belirleyebilmek igcin asagida yer alan test

tablosunu incelememiz gerekir.
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Tablo 4.15. Yerli ve Yabanci Sirketlerin EVA Ortalamalarina Ait istatistiksel Sonugclar

Levene's Test t-test for Equality of Means

for Equality of " -
Varyans Variances 95% Confidence Interval

Dagihmi of the Difference

Yil

Sig. (2- | Mean Std. Error

F Sig. t df tailed) | Difference [Difference

Lower Upper

Equal
variances | 0,254 | 0,616 | -2,708| 118 0,008 -0,060854 | 0,022470 | -0,105350 | -0,016358
assumed
2006 | Equal
variances
not
assumed -2,560| 56,513 0,013 -0,060854 | 0,023767 | -0,108455 | -0,013252
Equal
variances | 0,088 | 0,768 | -1,668| 127 0,098 -0,033430 | 0,020047 | -0,073098 0,006239
assumed
2007 | Equal
variances
not
assumed -1,5652| 53,547 0,127 -0,033430 | 0,021546 | -0,076635 | 0,009775
Equal
variances | 0,332 | 0,566 | 0,536| 118 0,593 0,016219 | 0,030241 -0,043667 | 0,076104
assumed
2008 | Equal
variances
not
assumed
Equal
variances 18,66 | 0,000 | -9,142| 113 0,000 -0,393174 | 0,043008 | -0,478380 | -0,307967
assumed
2009 | Equal
variances
not
assumed -6,915| 38,834 0,000 -0,393174 | 0,056856 | -0,508191 | -0,278156
Equal
variances | 0,037 | 0,848 | -0,022| 127 0,983 -0,000481 | 0,022307 | -0,044623 | 0,043661
assumed
2010 | Equal
variances
not
assumed -0,021| 54,722 0,983 -0,000481 | 0,022504 | -0,045585 | 0,044623

0,514 | 55,665/ 0,609 0,016219 | 0,031558 | -0,047007 | 0,079444

Levene's Test for Equality of Variances testi anlamhlik duzeyini gésteren Sig.
degeri 0,05°den buylk oldugu zaman iki grubun varyanslarinin homojen oldugu,
ki¢uk oldugu zaman homojen olmadigi anlasiimaktadir. Gruplarin varyanslari ayni
oldugunda Equal variances assumed satirindaki Sig. degeri, ayni olmadigi zaman
ise Equal variances not assumed satirindaki Sig. degeri dikkate alinir. Sig. (2-tailed)
degeri 0,05’ten kuguk oldugu zaman ortalamalar arasinda fark vardir, buyuk oldugu
zaman ise fark yoktur denilir.

Yukarida verilen bilgilerden hareketle bu analizden elde edilen sonuclar

soyledir;

- 2006 yihnda 0,616 Sig. degerine karsilik gelen 0,008 Sig. (2-tailed)

degeri 0,05’ten kii¢lk oldugu icin gruplarin EVA ortalamalari arasinda istatistiksel
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olarak anlamli bir fark vardir. Bu durumda H, hipotezi reddedilirken, alternatif

hipotez olan H4 hipotezi kabul edilmistir.

- 2007 yihnda 0,768 Sig. degerine karsilik gelen 0,098 Sig. (2-tailed)
degeri 0,05’ten blylk oldugu icin gruplarin EVA ortalamalari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark yoktur. Dolayisiyla, Hy hipotezi kabul edilirken, alternatif

hipotez olan H, hipotezi reddedilmistir.

- 2008 yihnda 0,566 Sig. degerine karsilik gelen 0,593 Sig. (2-tailed)
degeri 0,05’ten blylk oldugu icin gruplarin EVA ortalamalari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark yoktur. Elde edilen bu sonuca goére, H, hipotezi kabul

edilirken, alternatif hipotez olan Hq hipotezi reddedilmistir.

- 2009 yihnda 0,000 Sig. degerine karsilik gelen 0,000 Sig. (2-tailed)
degeri 0,05’ten kii¢clik oldugu icin gruplarin EVA ortalamalari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark vardir denilir. Bu durumda Hg hipotezi reddedilirken, alternatif

hipotez olan H4 hipotezi kabul edilmistir.

- 2010 yiinda 0,848 Sig. degerine karsilik gelen 0,983 Sig. (2-tailed)
degeri 0,05’ten blylk oldugu icin gruplarin EVA ortalamalari arasinda istatistiksel
olarak anlamh bir fark yoktur. Bu sonuca goére, Hy hipotezi kabul edilirken, alternatif

hipotez olan H4 hipotezi reddedilmigtir.

4.2.2.4. Yerli ve Yabanci Sirketlerin MVA Ortalamalarinin Kiyaslanmasi

Yerli ve yabanci girketlerin 2006-2010 ddéneminde yillar itibariyle MVA
ortalamalar arasinda fark olup olmadigi ve hangi grubun MVA konusunda daha

basarili oldugu analiz edilerek sonuglar asagida agiklanmaktadir.

Analizde kullanilan hipotez testleri asagidaki sekilde kurulmustur.

Ho = Yerli ve yabanci sirketlerin yillar itibariyle MVA ortalamalar arasinda anlamli bir

fark yoktur.

H1 = Yerli ve yabanci sirketlerin yillar itibariyle MVA ortalamalar arasinda anlamli bir

fark vardir.
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Tablo 4.16. Yerli ve Yabanci Sirketlerin MVA Ortalamalarina Ait Tanimlayici
Istatistikler

Yil Sahiplik Bakimindan N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
Yerli Sirketler 85 0,05614425 0,26231908 0,02845250
2006
Yabanci Sirketler 35 0,41035097 0,44213657 0,07473472
Yerli Sirketler 94 0,19686970 0,38783981 0,04000262
2007
Yabanci Sirketler 35 0,42341669 0,49092768 0,08298192
Yerli Sirketler 86 -0,18756394 0,33807614 0,03645569
2008
Yabanci Sirketler 34 -0,14552115 0,30464333 0,05224590
Yerli Sirketler 81 0,01129778 0,26888297 0,02987589
2009
Yabanci Sirketler 34 0,19465832 0,31805636 0,05454622
Yerli Sirketler 96 0,31325372 0,52697772 0,05378444
2010
Yabanci Sirketler 33 0,53882521 0,50629569 0,08813477

Tablodaki Mean (Ortalama) sttunundaki ortalamalara gére, bitin yillarda
yabanci sirketlerin MVA ortalamasi, yerli sirketlerin MVA ortalamasindan daha
yuksek c¢ikmistir. Ancak bu farkin rastlantisal mi, yoksa gergcek bir basarinin
gostergesi mi oldugunu belirleyebilmek icin asadida yer alan test tablosunu

incelememiz gerekir.
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Tablo 4.17. Yerli ve Yabanci Sirketlerin MVA Ortalamalarina Ait Istatistiksel
Sonugclar

Levene's Test t-test for Equality of Means

for Equality of 95% Confidence
il Dagilim Variances Interval of the
Difference

Sig. (2- Mean Std. Error

F Sig. t df tailed) | Difference | Difference

Lower Upper

Equal
variances | 10,800 0,001 | -5,435 118 0,000 | -0,354207 0,065175 | -0,483272| -0,225142
assumed
2006 | Equal

variances
not

assumed -4,429 | 44,195 | 0,000 | -0,354207 0,079968 | -0,515351| -0,193063
Equal
variances | 1,063| 0,304 | -2,737 127 0,007 | -0,226547 0,082758 | -0,390310
assumed
2007 | Equal

variances
not

assumed -2,459 | 50,639 | 0,017 | -0,226547 0,092121 -0,411519| -0,041575
Equal
variances | 0,558 0,456 | -0,631 118 0,529 | -0,042043 0,066664 | -0,174055| 0,089969
assumed
2008 | Equal

variances
not

assumed -0,66 66,809 | 0,512 | -0,042043 0,063708 | -0,169210| 0,085125
Equal
variances | 0,211 0,647 | -3,158 113 0,002 | -0,183361 0,058060 | -0,298387| -0,068334
assumed
2009 | Equal

variances
not

assumed -2,948 | 53,773 | 0,005 | -0,183361 0,062192 | -0,308060| -0,058661
Equal
variances | 0,158 0,692 | -2,142 127 0,034 | -0,225571 0,105303 | -0,433948| -0,017195
assumed
2010 | Equal

variances
not

assumed -2,185 | 57,582 | 0,033 | -0,225571 0,103250 | -0,432280| -0,018863

0,062784

Yerli ve yabanci sirketlerin yillik MVA ortalamalarini goésteren tablo 4.17°deki

istatistiksel sonuclara gore;

- 2006 yihnda 0,001 Sig. degerine karsilik gelen 0,000 Sig. (2-tailed)
degeri 0,05’ten kiguk oldugu icin gruplarin MVA ortalamalar arasinda istatistiksel
olarak anlamh bir fark vardir. Bu durumda H, hipotezi reddedilirken, alternatif

hipotez olan H4 hipotezi kabul edilmistir.

- 2007 yiinda 0,304 Sig. degerine karsilik gelen 0,007 Sig. (2-tailed)
degeri 0,05'ten kigik oldugu igin, gruplarin MVA ortalamalari arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir fark vardir. Dolayisiyla Hy hipotezi reddedilirken alternatif hipotez

olan Hy hipotezi kabul edilmistir.

- 2008 yihnda 0,456 Sig. degerine karsilik gelen 0,529 Sig. (2-tailed)

degeri 0,05'ten blylk oldugu icin, gruplarin MVA ortalamalari arasinda istatistiksel
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olarak anlamli bir fark yoktur. Elde edilen bu sonuca gére Hy hipotezi kabul edilirken,

alternatif hipotez olan H4 hipotezi reddedilmistir.

- 2009 yihnda 0,647 Sig. degerine karsilik gelen 0,002 Sig. (2-tailed)
degeri 0,05’ten kiguk oldugu icin gruplarin MVA ortalamalar arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark vardir denilir. Bu durumda H, hipotezi reddedilirken, alternatif

hipotez olan H4 hipotezi kabul edilmistir.

- 2010 yihnda 0,692 Sig. degerine karsilik gelen 0,034 Sig. (2-tailed)
degeri 0,05’ten kiguUk oldugu icin gruplarin MVA ortalamalar arasinda istatistiksel
olarak anlamh bir fark vardir denilir. Bu sonuca goére Hy hipotezi reddedilirken,

alternatif hipotez olan Hy hipotezi kabul edilmistir.

4.2.2.5. Calisan Sayisina Gore Sirketlerin EVA Ortalamalarinin

Kiyaslanmasi

Calisan sayisina goére gruplandirilan sirketlerin 2006-2010 déenemine ait
yillar itibariyle EVA ortalamalarini kiyaslamak igin kullanilan anova (varyans)
analizinde bagimli ve bagimsiz degigkenler vardir. Bu analizde bagimsiz degisken
calisan sayisi gruplari, bagimh degisken ise EVA’dir. Varyans analizinde ulasiimak
istenilen sonug, bagimsiz degisken olan ¢alisan sayisi gruplariyla bagimh degisken
olan EVA ortalamalari arasinda fark olup olmadigi ve hangi grubun EVA konusunda
daha basarli oldugunu tespit etmektir. Calisan sayisina gore gruplandirilan
sirketlere uygulanan batin analizlerde, mikro dlgekli isletme sayisi az oldugundan

kliclk olcekli isletmelere dahil edilmistir.

Ayrica bu bélimde yapilan anova analizlerinde 2008-2009 yillarinda
varyanslar homojen oldugu icin Tukey testi, diger yillarda varyanslar homojen

olmadigi icin Tamhane testi kullaniimistir.

Analizde kullanilan hipotez testleri asagidaki sekilde kurulmustur.

Ho = Calisan sayisina goére sirketlerin yillar itibariyle EVA ortalamalari arasinda

anlamli bir fark yoktur.

H, = Calisan sayisina goére sirketlerin yillar itibariyle EVA ortalamalari arasinda

anlaml bir fark vardir.
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Tablo 4.18. Calisan Sayisina Gore Sirketlerin EVA Ortalamalarina Ait Tanimlayici

Istatistikler
95% Confidence Interval
Calisan Std for Mean
Yil | Sayisina | N Mean Devi ’ Std. Error Minimum | Maximum
Gore eviation Lower Upper
Bound Bound

Kugik 11 -0,077674 | 0,100928 | 0,030431 -0,145479| -0,009870| -0,184152| 0,125715
Orta 22 -0,013135| 0,192341 | 0,041007 | -0,098414 0,072145| -0,378533| 0,376788
2006
Buydk 89 0,068450 | 0,088296 | 0,009359 0,049851 0,087050 | -0,182002 | 0,268038

Toplam | 122 0,040563 | 0,123692 | 0,011199 0,018393 0,062734 | -0,378533| 0,376788

Kugik 12 -0,131083 | 0,159774 | 0,046123 | -0,232599( -0,029568 | -0,333977 | 0,173491
Orta 25 -0,102210 | 0,122208 | 0,024442 | -0,152655| -0,051765| -0,297644 | 0,228315
2007
Buydk 93 -0,079993 | 0,086757 | 0,008996 | -0,097861| -0,062126( -0,424561 | 0,132985

Toplam 130 | -0,088982| 0,102861 | 0,009021 -0,106831] -0,071132| -0,424561| 0,228315

Kugik 12 0,081228 | 0,217615| 0,062820 | -0,057039 0,219494 | -0,257728 | 0,493963
Orta 24 0,166743 | 0,247061 | 0,050431 0,062418 0,271068 | -0,303331| 0,893351
2008
Buydk 89 0,242339 | 0,165166 | 0,017508 0,207546 0,277132 | -0,229468 | 0,681567

Toplam | 125 0,212358 | 0,193893 | 0,017342 0,178033 0,246683 | -0,303331| 0,893351

Kugik 11 -0,264964 | 0,203650 | 0,061403 | -0,401778| -0,128150( -0,665964 | 0,024708
Orta 23 -0,164538 | 0,157381 | 0,032816 | -0,232595| -0,096482( -0,442757 | 0,196417
2009
Buydk 91 -0,194873 | 0,145036 | 0,015204 | -0,225078 | -0,164668 | -0,619928 | 0,146422

Toplam |125| -0,195460| 0,153665| 0,013744 | -0,222663| -0,168256| -0,665964 | 0,196417

Kugik 12 -0,098181| 0,178296 | 0,051470 | -0,211465 0,015103 | -0,368738 | 0,256741
Orta 24 -0,034182 | 0,136490 | 0,027861 -0,091817 0,023453 | -0,296397 | 0,333108
2010
Buydk 92 -0,011733 | 0,087434 | 0,009116 | -0,029840 0,006374 | -0,193203 | 0,277786

Toplam 128 | -0,024047| 0,110696 | 0,009784 | -0,043408| -0,004686| -0,368738| 0,333108

Yukaridaki tabloda her grup igin yillar itibariyle ortalama, standart sapma,
standart hata vb. gibi temel istatistiksel veriler yer almaktadir. Tablodaki Mean

sttununda verilen yillik ortalamalardan elde edilen sonugclar asagidaki gibidir.

- 2006, 2007, 2008 ve 2010 yillarinda EVA ortalamasina goére ilk sirada
blylk igletmeler, ikinci sirada orta blyUkllkteki isletmeler, Gg¢lincl sirada ise kiguk

Olcekli isletmeler gelmektedir.

- 2009 yiinda EVA ortalamasi en fazla olan grup orta buyuklUkteki
isletmeler grubudur. ikinci sirada biiyiik isletmeler, {clincii sirada ise kiiciik 6lgekli

isletmeler yer almaktadir.
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Tablo 4.19. Calisan Sayisina Gore Sirketlerin EVA Anova Tablosu

Yil Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Between Groups 0,286 2 0,143 10,891 0,000
2006 | within Groups 1,565 119 0,013

Total 1,851 121

Between Groups 0,033 2 0,017 1,581 0,210
2007 | within Groups 1,332 127 0,010

Total 1,365 129

Between Groups 0,336 2 0,168 4,742 0,010
2008 | within Groups 4,325 122 0,035

Total 4,662 124

Between Groups 0,075 2 0,038 1,607 0,205
2009 | within Groups 2,853 122 0,023

Total 2,928 124

Between Groups 0,082 2 0,041 3,493 0,033
2010 | within Groups 1,474 125 0,012

Total 1,556 127

Gruplarin EVA ortalamalari arasinda anlamli bir farkin olup olmadigini
o6grenmek icin, yukarida yer alan anova tablosundaki Sig. degerine bakmak gerekir.
Bu tabloda yer alan Sig. degeri 0,05’ten kuguk oldugu zaman gruplarin yilhik EVA
ortalamalar arasindaki fark istatistiksel olarak anlamlidir, baylk oldugu zaman ise

istatistiksel olarak anlamsizdir denilir.
Anova tablosundan elde edilen sonugclara gore;

- 2006, 2008 ve 2010 yillarinda Sig. degeri 0,05'ten kigulk oldugu icin
gruplarin EVA ortalamalari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkhhgin oldugu
sOylenebilir. Bu sonuca goére, Hy hipotezi reddedilirken, alternatif hipotez olan H;

hipotezi kabul edilmigtir.

- 2007 ve 2009 yillarinda Sig. degeri 0,05’ten blyuk oldugu igin gruplarin
EVA ortalamalari arasinda anlamli bir fark bulunamamistir. Dolayisiyla bu yillarda

Ho hipotezi kabul edilirken, Hq hipotezi reddedilmistir.

Anova tablosu gruplar arasindaki farkhliklari bir butin olarak
degerlendirdigi icin, yillk olarak hangi ikili gruplar arasindaki farkhihigin anlamli
olduguna iligkin bilgi vermez. Hangi gruplarin yillik EVA ortalamalari arasindaki
farkin istatistiksel olarak anlamli oldugunu 6grenmek igin agagida verilen EVA ¢oklu

kargilastirma tablosuna bakmak gerekir.
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Tablo 4.20. Caligan Sayisina Gore Sirketlerin EVA Coklu Kargilastirma Tablosu

95% Confidence Interval
Yil (I) Gruplar  (J) Gruplar Mean Difference (I-J) Std. Error Sig. Lower Upper
Bound Bound

Kugik Orta -0,064539 0,051065 | 0,518 | -0,193447 | 0,064369

Bliyiik -,146124529’ 0,031838 | 0,002 | -0,234361 | -0,057888

2006 Orta Koglk 0,064539 0,051065 | 0518 | -0,064369 | 0,193447

Bilyiik -0,081585 0,042062 | 0,182 | -0,189786 | 0,026615

Byik Kiigiik 146124529° 0,031838 | 0,002 | 0,057888 | 0,234361

Orta 0,081585 0,042062 | 0,182 | -0,026615 | 0,189786

Kigk Orta -0,028874 0,052199 | 0930 | -0,16668 | 0,108933

Bilyiik -0,05109 0,046992 | 0,655 | -0,181531 | 0,079351

2007 Orta Kigak 0,028874 0052199 | 0930 | -0,108933 | 0,16668

Biiyik -0,022216 0026045 | 0784 | -008797 | 0,043537

Baydk Kigak 0.05109 0,046992 | 0,655 | -0,079351 | 0,181531

Orta 0,022216 0,026045 | 0,784 | -0,043537 | 0,08797

Kugik Orta -0,085516 0,066572 | 0,407 | -0,243468 | 0,072437

Biiyiik -161111624’ 0,057904 | 0,017 | -0,298499 [ -0,023724

2008 Orta Koglk 0,085516 0,066572 | 0,407 | -0,072437 | 0,243468

Bilyiik -0,075596 0,043309 | 0,193 | -0,178353 | 0,027161

Byik Kiigiik 161111624° 0,057904 | 0,017 | 0,023724 | 0,298499

Orta 0,075596 0,043309 | 0,193 | -0,027161 | 0,178353

Kugik Orta -0,100426 0,056058 | 0,177 | -0,233432 | 0,032581

Bilyiik -0,070091 0,048814 | 0,326 | -0,185909 | 0,045728

2009 Orta Koglk 0,100426 0,056058 | 0,177 | -0,032581 | 0,233432

Bilyiik 0,030335 0,035688 | 0,673 | -0,054341 | 0,115011

Baydk Kigak 0,070091 0048814 | 0,326 | -0,045728 | 0,185909

Orta -0,030335 0,035688 | 0,673 | -0,115011 | 0,054341

Kugik Orta -0,064000 0,038390 | 0294 [ 0157159 | 0,029160

Biiyiik -,086448214° 0,033327 | 0032 [ 0167321 | -0,005575

2010 Orta Koglk 0,064000 0,038390 | 9294 [ 0029160 | 0,157159

Biiyiik -0,022449 0,024888 | 1000 | 0082844 | 0,037946

Byik Kiigiik ,086448214° 0,033327 | 0032 | 0005575 | 0,167321

Orta 0,022449 0,024888 | 1.000 [ 0037946 | 0,082844

Tablo 4.20'de gruplarin yillar itibariyle ortalama farklari Mean Diffrence
kolonunda, anlamlilik dizeyleri ise Sig. sutununda yer almaktadir. Bu tabloda yer
alan anlamlilik duzeyleri 0,05'ten kiiglk olan gruplarin EVA otalamalari arasinda

anlamli bir farklilk oldugu soylenebilir.

Gruplarin yilhk EVA ¢oklu karsilastirma tablosundan elde edilen bulgulara

gore;

- 2006 yihinda kiglk olgekli isletmeler ile blyuk isletmelerin EVA

ortalamalari arasindaki fark istatistiksel olarak anlamlidir.

- 2007 yihnda hicbir grubun EVA ortalamalari arasindaki farkin istatistiksel
olarak anlaml oldugu séylenemez.
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- 2008 vyihinda kiglk olgekli isletmeler ile blyuk isletmelerin EVA

ortalamalari arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli oldugu sdylenebilir.

- 2009 yihinda higbir grubun EVA ortalamalari arasindaki fark istatistiksel

olarak anlamli bulunamamistir.

- 2010 yihinda ise, kuglk olcekli isletmeler ile blylk isletmelerin EVA

ortalamalari arasindaki fark istatistiksel olarak anlamh bulunmustur.

4.2.2.6. Calisan Sayisina Gore Sirketlerin MVA Ortalamalarinin

Kiyaslanmasi

Calisan sayisina goére olusturulan gruplarin 2006-2010 dénemine ait yillar
itibariyle MVA ortalamalarinin kiyaslanmasinda da, EVA’da oldugu gibi, tek yonla
anova analizi kullanilmistir. Anova analizinde kullanilan bagimsiz degisken calisan
sayisi gruplari, bagimh degisken ise MVA’dir. Bu bdlimde yapilan anova analizinde
2007 ve 2008 yillarinda varyanslar homojen oldugu icin Tukey testi, diger yillarda
ise varyanslar homojen olmadigi icin Tamhane testi kullaniimigtir. Varyanslara ait

yilhik homojenlik test sonuglari EK’lerde tablo halinde verilmigtir.

MVA analizine ait hipotez testleri asagidaki sekilde kurulmustur.

Ho = Calisan sayisina goére sirketlerin yillar itibariyle MVA ortalamalar arasinda

anlamli bir fark yoktur.

H, = Calisan sayisina goére sirketlerin yillar itibariyle MVA ortalamalar arasinda

anlaml bir fark vardir.
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Tablo 4.21. Caligan Sayisina Gore Sirketlerin MVA Ortalamalarina Ait Tanimlayici
Istatistikler

95% Confidence Interval

Caligan Std. for Mean o )

Yil Say_l_sma N Mean Deviation Std. Error Minimum | Maximum
Gore Lower Upper
Bound Bound

Kuguk 11 ] 0,411933 | 0,627739 | 0,189270 | -0,009788 | 0,833654 | -0,216237 | 1,714371
Orta 22 ] 0,228956 | 0,472775 | 0,100796 | 0,019339 0,438572 | -0,443443 | 1,587405
2006 Buyuk 89 | 0,119066 | 0,305301 | 0,032362 | 0,054754 0,183378 | -0,478520 | 0,978186
Toplam | 122 0,165288 | 0,383387 | 0,034710 | 0,096570 0,234006 | -0,478520 | 1,714371
Kuguk 12 | 0,587147 | 0,505009 | 0,145783 | 0,266279 0,908014 | -0,092098 | 1,440212
Orta 251 0,472418 | 0,486025 | 0,097205 | 0,271796 0,673039 | -0,231892 | 1,702695
2007 Buyuk 93 | 0,169961 | 0,366009 | 0,037953 | 0,094582 0,245340 | -0,914293 | 1,082550
Toplam | 130 | 0,266635 | 0,430970 | 0,037799 | 0,191850 0,341421 -0,914293 | 1,702695
Kigik 12 1-0,127263 | 0,273736 | 0,079021 | -0,301187 | 0,046660 | -0,541584 | 0,458410
Orta 24 1 0,014407 | 0,349831 | 0,071409 | -0,133313 | 0,162128 | -0,520974 | 0,815828
2008 Buyuk 89 |-0,223197 | 0,259636 | 0,027521 | -0,277890 | -0,168504 | -0,706160 | 0,475927
Toplam | 125]-0,168367 | 0,293213 | 0,026226 | -0,220276 | -0,116459 | -0,706160 | 0,815828
Kuguk 11 1 0,373677 | 0,435657 | 0,131356 | 0,080999 0,666355 | -0,262749 | 1,144569
Orta 23 | 0,334561 | 0,367521 | 0,076633 | 0,175633 0,493489 | -0,372500 [ 1,205555
2009 Buyuk 91 | 0,028301 | 0,272058 | 0,028519 | -0,028358 | 0,084960 | -0,810607 | 0,572732
Toplam | 125] 0,115046 | 0,336727 | 0,030118 | 0,055434 0,174657 | -0,810607 | 1,205555
Kuguk 12 | 0,737277 | 0,852815 | 0,246186 | 0,195425 1,279130 | -0,396209 | 2,685384
Orta 24 1 0,520158 | 0,502701 | 0,102613 | 0,307886 0,732431 -0,389899 | 1,933431
2010 Buyuk 92 | 0,256187 | 0,431739 | 0,045012 | 0,166777 0,345598 | -1,058287 | 1,420799
Toplam | 128 0,350784 [ 0,518015 | 0,045786 | 0,260181 0,441387 | -1,058287 | 2,685384

MVA tanimlayici istatistik tablosunda yillar itibariyle her bir grup igin
ortalama, standart sapma, standart hata vb. temel istatistiksel veriler yer almaktadir.
Bu tablodaki Mean (ortalama) sUtunundaki gruplarin yillik ortalamalarindan elde

edilen bulgular asagida sunulmustur.

- 2006, 2007, 2009 ve 2010 yillarinda MVA ortalamasi en fazla olan grup
kiigiik dlgekli isletmelerdir. ikinci sirada orta buyiiklikteki isletmeler, (iglincii sirada

ise buyUk isletmeler yer almaktadir.

- 2008 yihinda ise, MVA ortalamasina goére ilk sirada orta buyuklikteki
isletmeler, ikinci sirada klguk olgekli isletmeler, tglncl sirada ise blylk isletmeler

gelmektedir.
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Tablo 4.22. Caligan Sayisina Gore Sirketlerin MVA Anova Tablosu

Yil Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Between Groups 0,948 2 0,474 3,352 0,038
2006 Within Groups 16,837 119 0,141

Total 17,785 121

Between Groups 3,161 2 1,580 9,649 0,000
2007 Within Groups 20,799 127 0,164

Total 23,960 129

Between Groups 1,090 2 0,545 6,944 0,001
2008 Within Groups 9,571 122 0,078

Total 10,661 124

Between Groups 2,529 2 1,264 13,378 0,000
2009 Within Groups 11,531 122 0,095

Total 14,060 124

Between Groups 3,304 2 1,652 6,711 0,002
2010 Within Groups 30,775 125 0,246

Total 34,079 127

Yukarida gruplara ait anova tablosunda yer alan Sig. degeri bitin
yilllarda 0,05ten kigik oldugu igin, gruplarin yillar itibariyle MVA ortalamalari
arasindaki fark istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla buttn yillar icin Hy hipotezi

reddedilirken, alternatif hipotez olan H, hipotezi kabul edilmistir

Anova tablosu vyillik olarak hangi ikili gruplar arasindaki farkliidin anlamh
olduguna iligkin bilgi vermez. Bu baglamda, hangi gruplarin yilik MVA ortalamalari
arasindaki farkin anlamh oldugunu 6grenmek icin, asagida sunulan MVA c¢oklu

karsilastirma tablosunu incelemek gerekir.
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Tablo 4.23. Caligsan Sayisina Gore Sirketlerin MVA Coklu Karsilagtirma Tablosu

95% Confidence Interval
Yil (I) Gruplar  (J) Gruplar | Mean Difference (I-J) Std. Error Sig.
Lower Upper
Bound Bound
Kiiglk Orta 0,182978 0,138901 0,388 | -0,146689 | 0,512645
Bilylk ,292867092" 0,120217 | 0,043 | 0,007545 | 0,578189
Orta Kigk -0,182978 0,138901 0,388 | -0,512645 | 0,146689
2006 Bilylk 0,109889 0,089559 | 0440 | -0,102671 | 0,322449
Blylk Kiigk -,292867092 0,120217 | 0,043 | -0,578189 | -0,007545
Orta -0,109889 0,089559 | 0440 | -0,322449 | 0,102671
Kiiglk Orta 0,114729 0,142122 | 0,699 | -0,222315 | 0,451773
Blyiik 4171854447 0,124132 | 0,003 | 0,122805 | 0,711566
Orta Kigk -0,114729 0,142122 | 0,699 | -0,451773 | 0,222315
2007 Buyiik ,302456540° 0,091170 | 0,003 0,086246 | 0,518667
Blytik Kiigk - 417185444 0,124132 | 0,003 | -0,711566 | -0,122805
Orta -,302456540° 0,091170 | 0,003 | -0,518667 | -0,086246
Kiiglk Orta -0,141671 0,099028 | 0,328 | -0,376631 | 0,093289
Bilylk 0,095934 0,086135 | 0,507 | -0,108434 | 0,300302
Orta Kiigk 0,141671 0,099028 | 0,328 | -0,093289 | 0,376631
2008 Bliyik 237604664 0064423 | 0,001 | 0084751 | 0,390459
Blylk Kiigk -0,095934 0,086135 | 0,507 | -0,300302 | 0,108434
Orta -,237604664° 0,064423 | 0,001 | -0,390459 | -0,084751
Kiiglk Orta 0,039116 0,152075 | 0,992 | -0,363230 | 0,441462
Bilylk 0,345376 0,134416 | 0,076 | -0,032630 | 0,723382
Orta Kigk -0,039116 0,152075 | 0,992 | -0,441462 | 0,363230
2009 Buyik 306260458 0081768 | 0,002 | 0098818 | 0513703
Biylk Kiiglk -0,345376 0,134416 | 0,076 | -0,723382 | 0,032630
Orta -,306260458" 0,081768 | 0,002 | -0,513703 | -0,008818
Kiiglk Orta 0,217119 0,175427 | 0,433 | -0,198988 | 0,633225
Bilylk /481089877 0,152291 0,006 | 0119862 | 0,842318
Orta Kiigk 0,217119 0,175427 | 0,433 | -0,633225 | 0,198988
2010 Bilylk 0,263971 0,113729 | 0,057 | -0,005790 | 0,533732
Blylk Kiigk -481089877 0,152291 0,006 | -0,842318 | -0,119862
Orta -0,263971 0,113729 | 0,057 | -0,533732 | 0,005790

Yukaridaki ¢oklu karsilastirma tablosunda gruplarin yillik ortalama farklari
Mean Diffrence kolonunda, anlamlilik duzeyleri ise Sig. sitununda yer almaktadir.
Anlamlilik dizeyleri 0,05’ten kii¢ik olan gruplarin MVA otalamalari arasinda anlamli

bir farklilik oldugunu sdyleyebiliriz.
Gruplara ait MVA ¢oklu karsilastirma tablosundaki bilgilere goére;

- 2006 yilinda kiclk olgekli isletmeler ile buyldk isletmelerin MVA

ortalamalari arasindaki fark istatistiksel olarak anlamh bulunmustur.

- 2007 yiinda kiguk olgekli isletmeler ile blylk isletmelerin ve orta
blayuklikteki isletmler ile blyulk isletmelerin MVA ortalamalari arasindaki fark

istatistiksel olarak anlamlidir.
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- 2008 yihnda orta blyuklikteki igletmeler ile buylk igletmelerin MVA

ortalamalari arasindaki fark istatistiksel olarak anlamlidir.

- 2009 yihnda, 2008 yilinda oldugu gibi, sadece orta blyuklikteki isletmeler
ile baylk isletmelerin MVA ortalamalari arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur.

- 2010 vyiinda kiglk Odlgekli igletmeler ile buyldk isletmelerin  MVA

ortalamasi arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

4.2.3. EVA ile MVA Degerleri Arasindaki Korelasyon ve Regresyon

Analizi Sonuglan

Asagidaki bélimlerde, IMKB’de islem géren imalat sanayi sirketlerinin 2006-
2010 doénemlerine ait standartlastinimis EVA ile MVA degerlerine %95 given
araliginda uygulanan pearson korelasyonu ile basit dogrusal regresyon analizine ait

sonuglar yer almaktadir.
Korelasyon ve regresyon analizlerinden kisaca bahsedilecek olursa;

Korelasyon, iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi, bu iliskinin derecesini ve
bagdimsiz degisken degistiginde bagimli degiskenin ne yonde degistigini dlgcmek igin
kullanilan istatistiksel bir analizdir. Korelasyon analizi yapabilmek igin her iki
degigkeninde surekli olmalari ve normal dagilim gdstermeleri gerekir. Pearson
korelasyon analizi sonucunda korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda deger alir.
Eger r=-1 ise iki degisken arasinda negatif dogrusal iligki vardir, r=1 ise iki degisken
arasinda pozitif dogrusal iligki vardir ve r=0 ise iki dedisken arasinda iligki yoktur

denilir."°

Basit Dogrusal Regresyon analizi ise, bir bagimli degisken ile bir bagimsiz
veya birden fazla bagimsiz degisken arasindaki neden-sonug iliskisini bulmamiza

imkan veren bir analiz yéntemidir."""

MVA’nin bagiml degisken, EVA’nin bagimsiz degdisken olarak kullanildigi

regresyon analizinde modelimiz asagidaki gibidir.

"0 Kalayci ve digerleri, s.116.
! Kalayci ve digerleri, s.199.
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Y =B+ X+E

Bo = Sabit Terim (Bagimh Degiskenin Tahmini Degeri)
Y = MVA (Bagimli Degigken)

X =EVA (Bagimsiz Degigken)

& = Hata Terimi

B1 = Regresyon Kat Sayisi (Bagimsiz Degiskenin Kat Sayisi)

4.2.3.1. Aragstirma Kapsamindaki Sirketlerin EVA ile MVA Degerleri
Arasindaki iligki

IMKB'de islem gdren imalat sanayi sirketlerinin 2006-2010 dénemine ait yillik
EVA ile MVA degerleri arasindaki pearson korelasyon katsayilari, aralarindaki iligki

ve regresyon sonuglarinin 6zet tablolari agsagida yer almaktadir.

Analizlerde hipotez testleri asagidaki sekilde kurulmustur.

Ho = Arastirma kapsamindaki sirketlerin yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H; = Arastirma kapsamindaki sirketlerin yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri

arasinda anlamh bir iligki vardir.

Tablo 4.24. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Korelasyon Katsayilari Tablosu

Yil Degisken EVA MVA Degisken EVA MVA
eva  Pearson Correlation 1 195’ mva  Pearson Correlation 195’ 1
2006 Sig. (2-tailed) 0,037 Sig. (2-tailed) 0,037
N 114 114 N 114 114
eéva  Pearson Correlation 1 ,204' mva  Pearson Correlation ,204' 1
2007 Sig. (2-tailed) 0,020 Sig. (2-tailed) 0,020
N 129 129 N 129 129
eva  Ppearson Correlation 1 427" mva  Ppearson Correlation | -,427" 1
2008 Sig. (2-tailed) 0,000 Sig. (2-tailed) 0,000
N 111 111 N 111 111
eva  Ppearson Correlation 1 292" mva  pearson Correlation | ,292” 1
2009 Sig. (2-tailed) 0,001 Sig. (2-tailed) 0,001
N 122 122 N 122 122
€va  pearson Correlation 1 0,168 mva  pearson Correlation | 0,168 1
2010 Sig. (2-tailed) 0,059 Sig. (2-tailed) 0,059
N 127 127 N 127 127

Tablo 4.24’te sirketlerin yillik EVA ile MVA degerlerine uygulanan pearson

korelasyon analizinden elde edilen sonuglar yer almaktadir.
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Bu sonuclara gore;

- 2006 yilinda EVA ile MVA arasinda %19,5 korelasyon degeri ile pozitif
yonll ¢ok zayif diizeyde anlamli bir iliski saptanmistir. Ho hipotezi reddedilirken, H;

hipotezi kabul edilmigtir.

- 2007 yihinda EVA ile MVA arasinda %20,4 korelasyon degeri ile pozitif
yonll ¢ok zayif diizeyde anlamli bir iliski saptanmistir. Ho hipotezi reddedilirken, H;

hipotezi kabul edilmigtir.

- 2008 yilinda EVA ile MVA arasinda %42,7’lik korelasyon degeri ile negatif
yonll zayif dizeyde anlamh bir iligki saptanmis ve Hp hipotezi reddedilirken, H;

hipotezi kabul edilmigtir.

- 2009 yilinda EVA ile MVA arasinda %29,2 korelasyon degeri ile pozitif
yonli zayif dizeyde anlamh bir iligki saptanmistir. Ho hipotezi reddedilirken, H;

hipotezi kabul edilmigtir.

- 2010 yilinda EVA ile MVA arasindaki korelasyon degeri %16,8dir.
Dolayisiyla, iki degisken arasindaki iligki pozitif yonli olmakla beraber, ¢ok zayif
dizeyde olup, anlamli degildir. Anlamh bir iligski tespit edilemedigi icin Ho hipotezi

kabul edilirken, Hq hipotezi reddedilmistir.

Tablo 4.25. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Regresyon Analizi Tablosu

Yil Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
2006 1 ,195° 0,038 0,030 0,284905831
2007 1 ,204° 0,042 0,034 0,391582704
2008 1 A27° 0,183 0,175 0,21076087
2009 1 ,292° 0,085 0,077 0,287293239
2010 1 ,168° 0,028 0,020 0,493388737

Yukaridaki tabloda, sirketlerin EVA degerlerinin bagimsiz ve MVA
degerlerinin bagimli degisken olarak kullanildigi regresyon analizi 6zet degerleri yer
almaktadir. Tablodaki R? (R Square) degerine gére, 2006 yilinda bagimli degisken
MVA’nin %3,8'i EVA bagimsiz degiskeni tarafindan agiklanabilirken, 2007 yilinda
%4,2’si, 2008 yilinda %18,3'4, 2009 yilinda %8,5’i, 2010 yilinda ise %?2,8’i

aclklanabilmektedir.
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Tablo 4.26. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Anova Analizi Tablosu

Yil Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 0,360 1 0,360 4,440 ,037°
2006 Residual 9,091 112 0,081
Total 9,452 113
Regression 0,850 1 0,850 5,541 ,020°
2007 Residual 19,474 127 0,153
Total 20,323 128
Regression 1,082 1 1,082 24,361 ,000°
2008 Residual 4,842 109 0,044
Total 5,924 110
Regression 0,920 1 0,920 11,151 ,001°
2009 Residual 9,904 120 0,083
Total 10,825 121
Regression 0,884 1 0,884 3,630 ,059°
2010 Residual 30,429 125 0,243
Total 31,313 126

modelin anlamhligini gésteren F degeri ve bu degerin anlamlilik duzeyini gosteren
Sig. degeridir. Sig. degerinin 2006 yihnda 0,037, 2007 yilinda 0,020, 2008 yilinda
0,000, 2009 yilinda 0,001 oldugu gérilmektedir. Elde edilen bu Sig. degerlerine
gore, bu yillarda EVA ile MVA arasinda anlamli bir iliski vardir ve bu degiskenlerin
olusturdugu regresyon modelleri givenilir ve gecgerlidir. 2010 yilinda ise Sig. degeri
0,059dir. Bu deger 2010 yilinda EVA ile MVA arasinda anlamli bir iligki olmadigi

anlamina gelmektedir. Bu nedenle, 2010 yilinda olusturulan regresyon modelinin

guvenirligi yoktur denilebilir.

Anova tablosunda g6z 6nidnde bulundurulmasi gereken en dénemli deder

Tablo 4.27. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Parametre Katsayilari Tablosu

Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients
Yil Model t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 0,087 0,029 3,009 0,003
2006

eva 0,518 0,246 0,195 2,107 0,037

(Constant) 0,321 0,046 6,994 0,000
2007

eva 0,807 0,343 0,204 2,354 0,020

(Constant) 0,078 0,037 2,109 0,037
2008

eva -0,645 0,131 -0,427 -4,936 0,000

(Constant) 0,202 0,043 4,748 0,000
2009

eva 0,577 0,173 0,292 3,339 0,001

(Constant) 0.369 0,045 8,172 0,000
2010

eva 0,812 0,426 0,168 1,905 0,059
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Tablo 4.27°’de modelin parametre degerleri ve bunlara iligskin t degerleri yer
almaktadir. T istatistigi degiskenlerin ayri ayri anlamli olup olmadigini test etmek
amaciyla kullanihr. 2010 yi disindaki (Sig.>0,05) yillarda parametrelere ait t
istatistik degerlerinden modele dahil edilen her bir degiskenin %5 anlamlilik
dizeyinde elde edilen Sig. degerleri 0,05'ten kiglk oldugu icin degdiskenler
arasindaki iligkinin anlamh oldugunu sdylenebilir. Bu tablodaki bulgulara goére
bagimsiz dedisken EVA’daki 1 birimlik pozitif/negatif degisim bagimh degisken
MVA’y1 ayni yénde 2006 yilinda 0,518 birim, 2007 yilinda 0,807 birim, 2008 yilinda
-0,645 birim, 2009 yilinda 0,577 birim, 2010 yilinda 0,812 birim etkilemektedir. EVA
degigkeni 2008 yilinda MVA'y1 negatif yonde etkilerken, diger yillarda pozitif yonde

etkilemektedir.

Tablodaki verilere gore her yila iliskin modeller asagidaki gibi olur.
2006 Y=0,087 +0,518 X

2007 Y=0,321+0,807 X

2008 Y=-0,078 +-0,645 X

2009 Y=0,202+0,577 X

2010 Y=0,369+0,812 X

4.2.3.2. Yerli Sirketlerde EVA ile MVA Degerleri Arasindaki iligki

Bu bdlimde, yerli sirketlerin 2006-2010 dénemine ait yilik EVA ile MVA
degerleri kullanilarak yapilan korelasyon ve regresyon analizinden elde edilen

sonuglar yer almaktadir.

Bu analizde kullanilan hipotezler sdyledir;

Ho = Yerli sirketlerin yillar itibariyle EVA ile MVA deg@erleri arasinda anlamli bir iligki

yoktur.

Hq = Yerli sirketlerin yillar itibariyle EVA ile MVA deg@erleri arasinda anlamli bir iligki

vardir.
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Tablo 4.28. Yerli Sirketlerin Korelasyon Katsayilari Tablosu

Yil Degiken eva mva Degiken eva mva
€Va@  pearson Correlation 1 -0,097 MVa  pearson Correlation -0,097 1
2006 Sig. (2-tailed) 0,379 Sig. (2-tailed) 0,379
N 85 85 N 85 85
€Va8  pearson Correlation 1 0,192 MVa  pearson Correlation 0,192 1
2007 Sig. (2-tailed) 0.064 Sig. (2-tailed) 0.064
N 94 94 N 94 94
€Va@  pearson Correlation 1 -278" | ™@ pearson Correlation -,278" 1
2008 Sig. (2-tailed) 0.010 Sig. (2-tailed) 0.010
N 86 86 N 86 86
€V8  pearson Correlation 1 ,362" MV8 " pearson Correlation ,362" 1
2009 Sig. (2-tailed) 0.001 Sig. (2-tailed) 0.001
N 81 81 N 81 81
€Va8  pearson Correlation 1 0,124 MVa  pearson Correlation 0,124 1
2010 Sig. (2-tailed) 0.227 Sig. (2-tailed) 0.227
N 96 96 N 96 96

Yerli girketlerin EVA ile MVA degerlerine uygulanan pearson korelasyon

analizinden elde edilen ve Tablo 4.28’de verilen sonuglara gore;

- 2006 yiinda EVA ile MVA arasinda %9,7 korelasyon degeri ile negatif
yonli ¢ok zayif dizeyde, anlamh olmayan bir iliski saptanmistir. EVA ile MVA
arasinda anlamli bir iligki tespit edilmedigi igin Hy hipotezi kabul edilirken, H hipotezi

reddedilmigtir.

- 2007 yilinda EVA ile MVA degerleri arasinda %19,2 korelasyon degeri ile
pozitif yonlu ¢ok zayif duzeyde anlamli olmayan bir iligki tespit edildigi icin, Ho
hipotezi kabul edilirken, H4 hipotezi reddedilmistir.

- 2008 yilinda EVA ile MVA arasinda %27,8 korelasyon degeri ile negatif
yonli zayif duzeyde anlamli bir iligki saptanmig, dolayisiyla H, hipotezi

reddedilirken, Hq hipotezi kabul edilmistir.

- 2009 yilinda EVA ile MVA arasinda %36,2 korelasyon degeri ile pozitif
yonli zayif dizeyde anlamh bir iligki saptanmistir. Ho hipotezi reddedilirken, H;

hipotezi kabul edilmigtir.

- 2010 yihinda EVA ile MVA arasinda %12,4 korelasyon degeri ile pozitif

yonli ¢ok zayif dizeyde, ancak anlamh olmayan bir iliski saptanmistir. 2006 ve
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2007 yillarinda oldugu gibi anlaml bir iligki tespit edilemedidi igin, Ho hipotezi kabul
edilirken H, hipotezi reddedilmigtir.

Tablo 4.29. Yerli Sirketlerin Regresyon Analizi Tablosu

Yil Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
2006 1 ,097° 0,009 -0,003 0,262659281
2007 1 ,192° 0,037 0,026 0,382699109
2008 1 ,278° 0,077 0,066 0,326718959
2009 1 ,362° 0,131 0,120 0,252190258
2010 1 1247 0,015 0,005 0,525657929

4.29 numarah tabloda yerli girketlerin EVA degerlerinin bagimsiz, MVA
degerlerinin bagimh degisken olarak alindigi EVA’nin MVA’y1 agiklama glcunu
dlgen regresyon analizi 6zet degerleri yer almaktadir. Bu tablodaki R? degerine gore
2006 yihinda bagiml degisken MVA’nin %0,9’u EVA bagimsiz degiskeni tarafindan
aciklanabilirken, 2007 yilinda %3,7’si, 2008 yilinda %7,7’si, 2009 yilinda %13,1’i,
2010 yilinda ise %1,5’i EVA tarafindan acgiklanabilmektedir.

Tablo 4.30. Yerli Sirketlerin Anova Analizi Tablosu

Yil Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 0,054 1 0,054 0,783 ,379°
2006 Residual 5,726 83 0,069
Total 5,78 84
1 Regression 0,515 1 0,515 3,515 ,064°
2007 Residual 13,474 92 0,146
Total 13,989 93
1 Regression 0,749 1 0,749 7,012 ,010°
2008 Residual 8,967 84 0,107
Total 9,715 85
1 Regression 0,759 1 0,759 11,941 ,001°
2009 Residual 5,024 79 0,064
Total 5,784 80
1 Regression 0,408 1 0,408 1,478 ,227°
2010 Residual 25,974 94 0,276
Total 26,382 95

Yukarida soOylendigi gibi anova tablosunda g6z 6ninde bulundurulmasi
gereken en dnemli deder, modelin bir butin olarak anlamli olup olmadigini gosteren
F degeri ve Sig. degeridir. Sig. degeri 2008 yilinda 0,010, 2009 yilinda 0,001
bulunmustur. 2008 ve 2009 yillarinda elde edilen bu Sig. degerlerine gére EVA ile
MVA arasinda anlamli bir iligki vardir ve ayni zamanda bu degiskenlerin olusturdugu

regresyon modelleri guvenilir ve gegerlidir. Sig. degeri 2006 yilinda 0,379, 2007
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yilhinda 0,064, 2010 yilinda 0,227 bulundugundan, bu yillarda EVA ve MVA arasinda
anlamh bir iligki bulunamamistir. Ayni zamanda bu yillarda olusturulan regresyon

modellerinin guvenirligide yoktur.

Tablo 4.31. Yerli Sirketlerin Parametre Katsayilari Tablosu

Unstandardized Coefficients Séir;?f?;grz];d
Yil Model t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 0,062 0,029 2,115 0,037
2006
eva -0,236 0,267 -0,097 -0,885 0,379
1 (Constant) 0,271 0,056 4,850 0,000
2007
eva 0,770 0,411 0,192 1,875 0,064
! (Constant) -0,040 0,066 -0,614 0,541
2008
eva -0,647 0,244 -0,278 -2,648 0,010
1 (Constant) 0,145 0,048 3,037 0,003
2009
eva 0,675 0,195 0,362 3,456 0,001
2010 1 (Constant) 0,325 0,055 5,963 0,000
eva 0,596 0,490 0,124 1,216 0,227

Modelin parametre katsayilari ve bunlara iligkin t degerleri ile anlamhhk
dizeylerinin yer aldigi Tablo 4.31’deki 2006, 2007 ve 2010 yillarina iliskin Sig.
degerleri 0,05’'ten blytk oldugu igin, bu yillarda anlamli bir iligki tespit edilmemigtir.
Fakat 2008 ve 2009’da parametrelere ait t istatistik dederlerinden modele dahil
edilen her bir degiskenin %5 anlamlilik duzeyinde anlamh oldugunu gérmekteyiz.
Ayrica, bu tabloda elde dilen bulgulara gére bagimsiz degisken EVA’daki 1 birimlik
pozitif/negatif degisim bagimh degisken MVA’yr ayni yonde 2006 yilinda -0,236
birim, 2007 yilinda 0,770 birim, 2008 yilinda -0,647 birim, 2009 yilinda 0,675 birim,
2010 yihnda 0,596 birim etkilemektedir. EVA degiskeni 2006 ve 2008 yillarinda
MVA’yI negatif yonde etkilerken, diger yillarda pozitif yonde etkilemektedir.

Parametre katsayilari tablosundan elde edilen verilere gore yillara iliskin modeller

asagidaki gibi olur.
2006 Y=0,062 +-0,236 X

2007 Y=0,271+0,770 X

2008 Y=-0,040 +-0,647 X

2009 Y=0,145+0,675X

2010 Y=0,325+0,596 X
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4.2.3.3. Yabanci Sirketlerin EVA ile MVA Degerleri Arasindaki iligki

Yabanci sirketlerin 2006-2010 ddénemine ait yillk EVA ve MVA degerleri
kullanilarak yapilan korelasyon ve regresyon analizinden elde edilen sonuclar

asagida yer almaktadir.
Analizde kullanilan hipotez testleri séyledir;

Ho = Yabanci sirketlerin yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri arasinda anlamli bir

iliski yoktur.

Hi = Yabanci sirketlerin yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri arasinda anlamli bir

iliski vardir.

Tablo 4.32. Yabanci Sirketlerin Korelasyon Katsayilari Tablosu

Yil Degisken eva mva Degisken eva mva
€Va  pearson Correlation 1 0,115 | Mva Pearson Correlation 0,115 1
2006 Sig. (2-tailed) 0,510 Sig. (2-tailed) 0,510
N 35 35 N 35 35
€va  Ppearson Correlation 1 0,305 | MVa  Ppearson Correlation 0,305 1
2007 Sig. (2-tailed) 0,074 Sig. (2-tailed) 0,074
N 35 35 N 35 35
€vVa  pearson Correlation 1 -427° | mMva  pearson Correlation 427 1
2008 Sig. (2-tailed) 0,012 Sig. (2-tailed) 0,012
N 34 34 N 34 34
€Va  Ppearson Correlation 1 0,264 | MV@  Ppearson Correlation 0,264 1
2009 Sig. (2-tailed) 0,131 Sig. (2-tailed) 0,131
N 34 34 N 34 34
€Va  Ppearson Correlation 1 0,264 | MV@  Ppearson Correlation 0,264 1
2010 Sig. (2-tailed) 0,138 Sig. (2-tailed) 0,138
N 33 33 N 33 33

Yabanci sirketlerin vyillar itibariyle EVA ile MVA degerlerine uygulanan

pearson korelasyon analizinden elde edilen ve Tablo 4.32’de verilen sonuclara gore;

- 2006 yilinda EVA ile MVA arasinda %11,5 korelasyon degeri ile pozitif
yonlli ¢ok zayif dizeyde anlamli olmayan bir iligki tespit edildigi i¢in, Ho hipotezi

kabul edilirken, H4 hipotezi reddedilmigtir.

- 2007 yihinda EVA ile MVA arasinda %30,5 korelasyon degeri ile pozitif

yonllu zayif dizeyde anlamli olmayan bir iliski saptanmistir. Degiskenler arasinda
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anlamli bir iligki tespit edilmedigi icin, Ho hipotezi kabul edilirken, H; hipotezi
reddedilmigtir.

- 2008 yilinda EVA ile MVA arasinda %42,7 korelasyon degeri ile negatif
yonli zayif duzeyde anlamli bir iligki saptanmig, dolayisiyla H, hipotezi

reddedilirken, Hq hipotezi kabul edilmistir.

- 2009 yilinda EVA ile MVA arasinda %26,4 korelasyon degeri ile pozitif
yonll zayif dizeyde anlamli olmayan bir iligki tespit edildigi icin Ho hipotezi kabul

edilirken H, hipotezi reddedilmigtir.

- 2010 yihinda EVA ile MVA arasinda %26,4 korelasyon degeri ile pozitif
yonllu zayif dizeyde anlamh olmayan bir iliski saptanmistir. 2006, 2007 ve 2009
yillarinda oldugu gibi dediskenler arasinda anlaml bir iligki tespit edilemedidi i¢in, Hq

hipotezi kabul edilirken, H4 hipotezi reddedilmistir.

Tablo 4.33. Yabanci Sirketlerin Regresyon Analizi Tablosu

Yil Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
2006 1 1157 0,013 -0,017 0,445801793
2007 1 ,305° 0,093 0,066 0,474516659
2008 1 ,427° 0,182 0,157 0,279790675
2009 1 ,264° 0,070 0,041 0,311528245
2010 1 ,264° 0,070 0,040 0,496166069

EVA degerlerinin bagimsiz, MVA degerlerinin bagimli degisken olarak
kullanildi§i regresyon analizinden elde edilen ve yukaridaki tabloda verilen R?
degerlerine goére, 2006 yilinda bagdimli degisken MVA'nin %1,3’'G EVA bagimsiz
degiskeni tarafindan aciklanabilirken, 2007 yilinda %9,3’li, 2008 yilinda %18,2’si,
2009 ve 2010 yillarinda ise %7’si EVA tarafindan agiklanabilmektedir.
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Tablo 4.34. Yabanci Sirketlerin Anova Analizi Tablosu

Yil Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 0,088 1 0,088 0,443 510
2006 Residual 6,558 33 0,199
Total 6,646 34
Regression 0,764 1 0,764 3,392 ,074°
2007 Residual 7,430 33 0,225
Total 8,194 34
Regression 0,558 1 0,558 7,123 ,012°
2008 Residual 2,505 32 0,078
Total 3,063 33
Regression 0,233 1 0,233 2,398 131°
2009 Residual 3,106 32 0,097
Total 3,338 33
Regression 0,571 1 0,571 2,32 ,138°
2010 Residual 7,632 31 0,246
Total 8,203 32

MVA degerleri arasinda anlamli bir iligki vardir ve ayni zamanda bu degiskenlerin
olusturdugu regresyon modeli gtivenilir ve gegerlidir. Sig. degeri 2006 yilinda 0,510,
2007 yihnda 0,074, 2009 yilinda 0,131 ve 2010 yihinda 0,138 bulundugu icin, bu
yillarda EVA ile MVA arasinda anlaml bir iligki yoktur. Dolayisiyla, bu yillarda

olusturulan regresyon modellerinin guvenirligide yoktur.

Tablo 4.35. Yabanci Sirketlerin Parametre Katsayilari Tablosu

Yukaridaki anova tablosuna gore, 2008 yilinda 0,012 Sig. degderi ile EVA ile

Unstandardized Coefficients Séig?f?c;trz];d
Yil Model t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 0,375 0,092 4,086 0,000
2006

eva 0,415 0,623 0,115 0,666 0,510

(Constant) 0,507 0,092 5,503 0,000
2007

eva 1,326 0,720 0,305 1,842 0,074

(Constant) 0,026 0,080 0,326 0,746
2008

eva -0,813 0,305 -0,427 -2,669 0,012

(Constant) 0,298 0,086 3,484 0,001
2009

eva 0,574 0,371 0,264 1,548 0,131

(Constant) 0,562 0,088 6,409 0,000
2010

eva 1,193 0,783 0,264 1,523 0,138
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Yabanci sirketlerin yillik parametre katsayilari ve bunlara iligkin t degerleri ile
anlamhlik dizeylerinin yer aldigi tabloda 2006, 2007, 2009 ve 2010 yillarinda Sig.
degerleri 0,05’ten biylk oldugu icin anlamli bir iliski tespit edilmezken, 2008 yilinda
parametrelere ait t istatistik degerlerinden modele dahil edilen her bir degiskenin %5
anlamlilik dizeyinde anlamli oldugunu gérmekteyiz. Ayrica bu tablodaki bulgulara
goOre bagimsiz degisken EVA’daki 1 birimlik pozitif/negatif dedisim bagimli degisken
MVA’y1 ayni yénde 2006 yilinda 0,415 birim, 2007 yilinda 1,326 birim, 2008 yilinda
-0,813 birim, 2009 yilinda 0,574 birim, 2010 yilinda 1,193 birim etkilemektedir. EVA
degigknei 2008 yilinda MVA'y1 negatif yonde etkilerken, diger yillarda pozitif yonde

etkilemektedir.

Parametre katsayilari tablosundaki verilere gore yillara iliskin modellerimiz asagidaki

gibi olur.

2006 Y=0,375+0,415X
2007 Y=0,507 + 1,326 X
2008 Y=0,026 +-0,813 X
2009 Y=0,298 +0,574 X
2010 Y=0,562 + 1,193 X

4.2.3.4. Kiigiik Olgekli igletmelerde EVA ile MVA Degerleri Arasindaki
lligki

Calisan sayisi 9'dan fazla ve 50’den az olan kigtk &lgekli isletmelerin 2006
-2010 dénemine ait yilhk EVA ve MVA degerleri arasinda yapilan korelasyon ve
regresyon analizinde elde edilen sonuglar ve bunlara ait yorumlar asagida yer

almaktadir.

Klguk dlcekli isletmelerle ilgili hipotez testleri asagidaki sekilde kurulmustur;

Ho = Kiguk olgekli isletmelerin yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri arasinda

anlamli bir iligki yoktur.

H; = Kiguk olgekli isletmelerin yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri arasinda

anlamh bir iligki vardir.
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Tablo 4.36. Kiiciik Olgekli isletmelerin Korelasyon Katsayilari Tablosu

Yil Degisken EVA MVA Degisken EVA MVA
€va  Pearson Correlation 1 663 Pearson Correlation 663 1
2006 Sig. (2-tailed) 0,026 | mva Sig. (2-tailed) 0,026
N 11 11 N 11 11
€va  Pearson Correlation 1 0,375 Pearson Correlation 0,375 1
2007 Sig. (2-tailed) 0,230 | mva Sig. (2-tailed) 0,230
N 12 12 N 12 12
€va  Pearson Correlation 1 -0,543 Pearson Correlation -0,543 1
2008 Sig. (2-tailed) 0,068 | mva Sig. (2-tailed) 0,068
N 12 12 N 12 12
€va  Pearson Correlation 1 -0,227 Pearson Correlation -0,227 1
2009 Sig. (2-tailed) 0,502 | mva Sig. (2-tailed) 0,502
N 11 11 N 11 11
€va  Pearson Correlation 1 -0,472 Pearson Correlation -0,472 1
2010 Sig. (2-tailed) 0,121 | mva Sig. (2-tailed) 0,121
N 12 12 N 12 12

Kiguk olgekli isletmelerin yillik EVA ile MVA deg@erlerine uygulanan pearson
korelasyon analizinden elde edilen sonugclara gore;

- 2006 yilinda EVA ile MVA arasinda %66,3 korelasyon degeri ile pozitif
yonlU orta dizeyli anlamli olan bir iliski saptanmistir. EVA ile MVA arasinda anlamli

bir iligki tespit edildigi i¢in Hy hipotezi reddedilirken, H, hipotezi kabul edilmigtir.

- 2007 yihinda EVA ile MVA arasinda %37,5 korelasyon degeri ile pozitif
yonde zayif dizeyli, anlamh olmayan bir iligki tespit edildigi icin Ho hipotezi kabul

edilirken, H; hipotezi reddedilmigtir.

- 2008 yilinda EVA ile MVA arasinda %54,3 korelasyon degeri ile negatif
yonli zayif dizeyde anlamli olmayan bir iliski saptanmistir. Hy hipotezi kabul
edilirken, H; hipotezi reddedilmigtir.

- 2009 yilinda EVA ile MVA arasinda %22,7 korelasyon degeri ile negatif
yonll zayif dizeyde anlamli olmayan bir iliski saptanmistir. Anlamli bir iligski tespit
edilmedigi igin Hy hipotezi kabul edilirken, Hq hipotezi reddedilmigtir.

- 2010 yilinda EVA ile MVA arasinda %47,2 korelasyon degeri ile negatif
yonlli zayif dizeyde, anlamli olmayan bir iligski saptanmistir. 2006, 2007 ve 2009
yillarinda oldugu gibi dediskenler arasinda anlaml bir iligki tespit edilemedidi i¢in, Hq
hipotezi kabul edilirken, H4 hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 4.37. Kiigiik Olgekli isletmelerin Regresyon Analizi Tablosu

Yil Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
2006 1 ,663° 0,44 0,378 0,495142731
2007 1 ,375° 0,141 0,055 0,491021981
2008 1 ,543° 0,295 0,225 0,240992038
2009 1 ,227° 0,052 -0,054 0,447222481
2010 1 4728 0,223 0,145 0,788398897

EVA degerlerinin bagimsiz, MVA degerlerinin bagimli degisken olarak
kullanildigi regresyon analizinden elde edilen R? degerlerine gdre, 2006 yilinda
bagimli  degisken MVA'nin  %44’G EVA bagdimsiz degiskeni tarafindan
aciklanabilirken, 2007 yilinda %14,1’i, 2008 yilinda %29,5’i, 2009 yilinda %5,2’si,
2010 yilinda %22,3’l0 EVA tarafindan agiklanabilmektedir.

Tablo 4.38. Kiigiik Olgekli isletmelerin Anova Analizi Tablosu

Yil Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
! Regression 1,734 1 1,734 7,073 ,026°
2006 Residual 2,206 9 0,245
Total 3,941 10
! Regression 0,394 1 0,394 1,636 ,230°
2007 Residual 2,411 10 0,241
Total 2,805 11
! Regression 0,243 1 0,243 4,192 ,068°
2008 Residual 0,581 10 0,058
Total 0,824 11
! Regression 0,098 1 0,098 0,489 ,502°
2009 Residual 1,800 9 0,200
Total 1,898 10
! Regression 1,784 1 1,784 2,871 121°
2010 Residual 6,216 10 0,622
Total 8 11

Anova tablosuna gore, 2006 yilinda elde edilen 0,026 Sig. degeri EVA ile
MVA degerleri arasinda anlamli bir iligki oldugunu, regresyon modelinin de guvenilir
ve gegerli oldugunu goéstermektedir. Sig. degeri 2007 yilinda 0,230, 2008 yilinda
0,068, 2009 yilinda 0,502, 2010 yilinda 0,121 oldugundan, bu yillarda EVA ile MVA
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arasinda bir batln olarak anlaml bir iligki yoktur ve olusturulan regresyon modelleri
guvenilir degildir.

Tablo 4.39. Kiigiik Olgekli isletmelerin Parametre Katsayilari Tablosu

Unstandardized Coefficients Séig?f?(;trz];d
Yil Model t Sig.
B Std. Error Beta

1 (Constant) 0,732 0,192 3,818 0,004

2006
eva 4,126 1,551 0,663 2,66 0,026
1 (Constant) 0,742 0,187 3,978 0,003

2007
eva 1,185 0,927 0,375 1,279 0,23
1 (Constant) -0,072 0,075 -0,961 0,359

2008
eva -0,684 0,334 -0,543 -2,047 0,068
1  (Constant) 0,245 0,228 1,074 0,311

2009
eva -0,486 0,694 -0,227 -0,700 0,502
1 (Constant) 0,515 0,263 1,963 0,078

2010
eva -2,259 1,333 -0,472 -1,694 0,121

Tablo 4.39'da kuglUk Olcekli igletmelerin yillik parametre katsayilarn ve
bunlara iligskin t degerleri ile anlamhlk dizeyleri yer almaktadir. 2007, 2008, 2009 ve
2010 yillarinda elde edilen Sig. degerleri 0,05’ten blytk oldugu icin, modele dahil
edilen degiskenler arasinda anlaml bir iligki tespit edilemezken, 2006 yilinda
parametrelere ait t istatistik degerlerinden modele dahil edilen her bir degiskenin %5
anlamlilik duzeyinde anlaml oldugu bulunmustur. Ayrica bu tablodaki bulgulara
gore, bagimsiz degisken EVA’daki 1 birimlik pozitif/negatif degisim bagiml degisken
MVA’y1 ayni yénde 2006 yilinda 4,126 birim, 2007 yilinda 1,185 birim, 2008 yilinda
-0,684 birim, 2009 yilinda -0,486 birim, 2010 yilinda -2,259 birim etkilemektedir.
EVA degiskeni 2008, 2009 ve 2010 yillarinda MVA’yI negatif ydnde etkilerken, diger
yillarda pozitif yonde etkilemektedir.

Parametre katsayilari tablosundaki verilere gore yillara iliskin modellerimiz asagidaki

gibi olur.

2006 Y=0,732+4,126 X
2007 Y=0,742+1,185X
2008 Y=-0,072 +-0,684 X
2009 Y=0,245 +-0,486 X

2010 Y=0,515+-2,259 X
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4.2.3.5. Orta Biiyiikliikteki igletmelerin EVA ile MVA Degerleri
Arasindaki iligki

Asagidaki tablolarda calisan sayisi 49'dan fazla ve 250'den az olan orta
bayuklukteki igletmelerin 2006-2010 donemine ait yillk EVA ve MVA degerleri
kullanilarak yapilan korelasyon ve regresyon analizinden elde edilen istatistiksel

sonuglar ve bunlara ait yorumlar yer almaktadir.
Bu analizde kurulan hipotez testleri séyledir;

Ho = Orta buyuklukteki isletmelerin yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri arasinda

anlamli bir iligki yoktur.

H; = Orta buyuklukteki isletmelerin yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri arasinda

anlamh bir iligki vardir.

Tablo 4.40. Orta Biiyiikliikteki isletmelerin Korelasyon Katsayilari Tablosu

Yil Degisken eva mva Degisken eva mva
eva Pearson Correlation 1 0,043 mva Pearson Correlation 0,043 1
2006 Sig. (2-tailed) 0,849 Sig. (2-tailed) 0,849
N 22 22 N 22 22
eva Pearson Correlation 1 452" mva Pearson Correlation 452" 1
2007 Sig. (2-tailed) 0,023 Sig. (2-tailed) 0,023
N 25 25 N 25 25
eva Pearson Correlation 1 0,080 mva Pearson Correlation 0,080 1
2008 Sig. (2-tailed) 0,709 Sig. (2-tailed) 0,709
N 24 24 N 24 24
eva Pearson Correlation 1 667" mva Pearson Correlation 667" 1
2009 Sig. (2-tailed) 0,001 Sig. (2-tailed) 0,001
N 23 23 N 23 23
eva Pearson Correlation 1 0,370 mva Pearson Correlation 0,370 1
2010 Sig. (2-tailed) 0,075 Sig. (2-tailed) 0,075
N 24 24 N 24 24

Orta buyuklikteki igletmelerin yillar itibariyle EVA ile MVA degerlerine

uygulanan pearson korelasyon analizinden elde edilen bulgulara gére;

- 2006 yilinda EVA ile MVA arasinda %4,3 korelasyon degeri ile pozitif
yonll ¢ok zayif anlamli olmayan bir iliski saptanmistir. Degiskenler arasinda anlamli
bir iligki tespit edilmedigi i¢in, Hy hipotezi kabul edilirken, H; hipotezi reddedilmigtir.
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- 2007 yihinda EVA ile MVA arasinda %45,2 korelasyon degeri ile pozitif
yonde zayif dizeyli anlamh bir iliski tespit edilmigtir. Dolayisiyla Hq hipotezi

reddedilirken, Hq hipotezi kabul edilmistir.

- 2008 yihnda EVA ile MVA arasinda %8 korelasyon degeri ile pozitif ydonde
¢cok zayif dlizeyde anlamli olmayan bir iliski saptanmistir. Ho hipotezi kabul edilirken,

H1 hipotezi reddedilmistir.

- 2009 yilinda EVA ile MVA arasinda %66,7 korelasyon degeri ile pozitif
yonll orta dizeyde anlaml bir iliski saptanmistir. Degiskenler arasinda anlamh bir

iliski tespit edildigi i¢in Ho hipotezi reddedilirken, Hq hipotezi kabul edilmistir.

- 2010 yiinda EVA ile MVA arasinda %37 korelasyon degeri ile pozitif
yonlU zayif dizeyde, anlamli olmayan bir iliski saptanmistir. 2006 ve 2008 yillarinda
oldugu gibi, degiskenler arasinda anlamli bir iligki tespit edilemedigi icin Ho hipotezi

kabul edilirken, H4 hipotezi reddedilmigtir.

Tablo 4.41. Orta Biiyiikliikteki isletmelerin Regresyon Analizi Tablosu

Yil Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
2006 1 ,043° 0,002 -0,048 0,484000655
2007 1 ,452° 0,204 0,169 0,442991915
2008 1 ,080° 0,006 -0,039 0,356539794
2009 1 ,667° 0,445 0,418 0,280345676
2010 1 ,370° 0,137 0,098 0,477559558

Orta buyuklikteki igletmelerin EVA degerlerinin bagimsiz, MVA degderlerinin
bagiml degisken olarak kullanildi§i regresyon analizinde yer alan R? degerlerine
gobre, 2006 yilinda bagdimh degisken MVA’nin %2’si EVA bagimsiz degiskeni
tarafindan agiklanabilirken, 2007 yilinda %20,4’G, 2008 yilinda %6’s1, 2009 yilinda
%44,5’i, 2010 yilinda %13,7’si EVA tarafindan agiklanabilmektedir.
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Tablo 4.42. Orta Biyiiklikteki isletmelerin Anova Analizi Tablosu

Yil Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 0,009 1 0,009 0,037 ,849°
2006 Residual 4,685 20 0,234
Total 4,694 21
1 Regression 1,156 1 1,156 5,889 ,023°
2007 Residual 4,514 23 0,196
Total 5,669 24
1 Regression 0,018 1 0,018 0,143 ,709°
2008 Residual 2,797 22 0,127
Total 2,815 23
1 Regression 1,321 1 1,321 16,809 ,001°
2009 Residual 1,650 21 0,079
Total 2,972 22
1 Regression 0,795 1 0,795 3,485 ,075°
2010 Residual 5,017 22 0,228
Total 5812 23

Anova analizi tablosunda goéruldigi Gzere, 2007 yilinda elde edilen 0,023
Sig. degeri ve 2009 yilinda elde edilen 0,001 Sig. degeri ile bu yillarda EVA ile MVA
arasinda anlamli bir iligkinin oldugunu, ayni zamanda bu yillarda olusturulan
regresyon modellerinin glvenilir ve gecerli oldugunu géstermektedir. Fakat 2006
yilinda elde edilen 0,849 Sig. degeri, 2008 yilinda elde edilen 0,709 Sig. degeri ve
2010 yihinda elde edilen 0,075 Sig. degeri, bu yillarda EVA ile MVA arasinda bir
batun olarak anlaml bir iliski olmadigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu yillarda

olusturulan regresyon modellerinin guvenirligi yoktur.

Tablo 4.43. Orta Biyiikliikteki isletmelerin Parametre Katsayilar Tablosu

Unstandardized Coefficients Séig?f?c;cgrz];d
Yil Model t Sig.
B Std. Error Beta

1 (Constant) 0,230 0,103 2,227 0,038

2006
eva 0,106 0,549 0,043 0,193 0,849
1 (Constant) 0,656 0,116 5,631 0,000

2007
eva 1,796 0,740 0,452 2,427 0,023
1 (Constant) 0,005 0,088 -0,051 0,960

2008
eva 0,114 0,301 0,080 0,378 0,709
1 (Constant) 0,591 0,086 6,904 0,000

2009
eva 1,557 0,38 0,667 4,100 0,001
1 (Constant) 0,567 0,101 5,632 0,000

2010
eva 1,362 0,730 0,370 1,867 0,075
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Tablo 4.43’te orta blyuklUikteki isletmelerin yillik parametre katsayilar ve
bunlara iligkin t degerleri ile anlamlilik duzeyleri yer almaktadir. 2006, 2008 ve 2010
yillarinda elde edilen Sig. dederleri 0,05’ten blylk oldudu icin degiskenler arasinda
anlamh bir iliski tespit edilmemistir. 2007 ve 2009 yillarinda ise parametrelere ait t
istatistik degerlerinden modele dahil edilen her bir degiskenin %5 anlamlilik
dizeyinde anlamli oldugunu gérmekteyiz (Sig<0,05). Ayrica bu tablodaki bulgulara
goOre bagimsiz degisken EVA’daki 1 birimlik pozitif/negatif degisim bagimli degisken
MVA'’y1 2006 yilinda 0,106 birim, 2007 yilinda 1,796 birim, 2008 yilinda 0,114 birim,
2009 yilinda 1,557 birim, 2010 yihnda 1,362 birim pozitif ydonde etkilemektedir.

Parametre katsayilari tablosundaki verilere gore yillara iliskin modellerimiz asagidaki

gibi olur.

2006 Y=0,230+ 0,106 X
2007 Y=0,656 +1,796 X
2008 Y=-0,005+ 0,114 X
2009 Y=0,591 +1,557 X

2010 Y=0,567 + 1,362 X

4.2.3.6. Biiyiik igletmelerin EVA ile MVA Degerleri Arasindaki iligki

Aragtirma kapsaminda yer alan buyuk isletmelerin 2006-2010 dénemine ait
yilllk EVA ve MVA degerleri kullanilarak yapilan korelasyon ve regresyon

analizinden elde edilen istatistiki sonuglar asagidaki tablolarda yer almaktadir.
Analizde kullanilan hipotez testleri séyledir;

Ho = Buyuk isletmelerin yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri arasinda anlamli bir

iliski yoktur.

H, = Buyuk isletmelerin yillar itibariyle EVA ile MVA degerleri arasinda anlamli bir

iliski vardir.
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Tablo 4.44. Biyiik isletmelerin Korelasyon Katsayilari Tablosu

Yil Degisken eva mva Degisken eva mva
eva Pearson Correlation 1 ,230' mva Pearson Correlation ,230 1
2006 Sig. (2-tailed) 0,030 Sig. (2-tailed) 0,030
N 89 89 N 89 89
eva Pearson Correlation 1 0,194 mva Pearson Correlation 0,194 1
2007 Sig. (2-tailed) 0,062 Sig. (2-tailed) 0,062
N 93 93 N 93 93
eva Pearson Correlation 1 -,383" mva Pearson Correlation -,383" 1
2008 Sig. (2-tailed) 0,000 Sig. (2-tailed) 0,000
N 89 89 N 89 89
eva Pearson Correlation 1 3227 mva Pearson Correlation 3227 1
2009 Sig. (2-tailed) 0,002 Sig. (2-tailed) 0,002
N 91 91 N 91 91
eva Pearson Correlation 1 ,349" mva Pearson Correlation ,349" 1
2010 Sig. (2-tailed) 0,001 Sig. (2-tailed) 0,001
N 92 92 N 92 92

Blyuk igletmelerin yilik EVA ile MVA degerlerine uygulanan pearson

korelasyon analizinden elde edilen verilere gore;

- 2006 yilinda EVA ile MVA arasinda %23 korelasyon dederi ile pozitif
yonll, ¢cok zayif, anlamli bir iligski saptanmigtir. Degiskenler arasinda anlamli bir iligki
tespit edildigi i¢in Hq hipotezi reddedilirken, Hq hipotezi kabul edilmistir.

- 2007 yihinda EVA ile MVA arasinda %19,4 korelasyon degeri ile pozitif
yonde ¢ok zayif dizeyli anlamli olmayan bir iligki tespit edilmistir. Ho hipotezi kabul

edilirken, H; hipotezi reddedilmigtir.

- 2008 yilinda EVA ile MVA arasinda %38,3 korelasyon degeri ile negatif
yonli zayif dizeyli anlamh bir iliski saptanmistir. Hy hipotezi reddedilirken, H;

hipotezi kabul edilmigtir.

- 2009 yilinda EVA ile MVA arasinda %32,2 korelasyon degeri ile pozitif
yonlU zayif dizeyde anlamli bir iliski saptanmistir. Anlamli bir iligki tespit edildigi icin
Ho hipotezi reddedilirken, Hy hipotezi kabul edilmistir.

- 2010 yihinda EVA ile MVA arasinda %34,9 korelasyon degeri ile pozitif
yonll zayif dizeyde anlamli bir iliski saptanmistir. 2006, 2008 ve 2009 yillarinda
oldugu gibi degiskenler arasinda anlamli bir iligki tespit edildigi icin, Ho hipotezi
reddedilirken, H4 hipotezi kabul edilmigtir.
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Tablo 4.45. Bilyiik isletmelerin Regresyon Analizi Tablosu

Yil Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
2006 1 ,230° 0,053 0,042 0,298790368
2007 1 ,194° 0,038 0,027 0,361023854
2008 1 ,383° 0,147 0,137 0,241232331
2009 1 ,322° 0,104 0,094 0,259009397
2010 1 ,349° 0,121 0,112 0,406907149

Yukaridaki tabloda, blyuk isletmelerin EVA degerlerinin bagimsiz, MVA
degerlerinin bagimi degisken olarak kullanildigi regresyon analizinde yer alan R?
degerleri yer almaktadir. Elde edilen bulgulara gére 2006 yilinda bagimli degisken
MVA’nin %5,3’0 EVA bagimsiz degdigskeni tarafindan agiklanabilirken, 2007 yilinda
%3,8’i, 2008 yilinda %14,7’si, 2009 yihinda %10,4’4, 2010 yillarinda %12,1’i EVA

tarafindan agiklanabilmektedir.

Tablo 4.46. Bilyiik isletmelerin Anova Analizi Tablosu

Yil Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 0,435 1 0,435 4,877 ,030°
2006 Residual 7,767 87 0,089
Total 8,202 88
1 Regression 0,464 1 0,464 3,558 ,062°
2007 Residual 11,861 91 0,130
Total 12,325 92
1 Regression 0,869 1 0,869 14,939 ,000°
2008 Residual 5,063 87 0,058
Total 5,932 88
1 Regression 0,691 1 0,691 10,296 ,002°
2009 Residual 5,971 89 0,067
Total 6,661 90
1 Regression 2,061 1 2,061 12,446 ,001%
2010 Residual 14,902 90 0,166
Total 16,962 91

Anova analizi tablosunda goérildigu Gzere, Sig. degeri 2006 yilinda 0,030,
2008 yihnda 0,000, 2009 yilinda 0,002 ve 2010 yiinda 0,001 bulunmustur. Bu
yillarda elde edilen Sig. degerleri 0,05’ten kii¢ik oldugu icin EVA ile MVA degerleri
arasinda anlamh bir iligki vardir ve ayni zamanda bu yillarda olusturulan regresyon
modelleri glvenilir ve gegerlidir. 2007 yilinda elde edilen 0,062 Sig. degerine gore
ise, bu yilda EVA ile MVA arasinda bir bGatin olarak anlamli bir iligki olmadigini

gOstermektedir. Dolayisiyla olusturulan regresyon modelinin guvenirligi yoktur.
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Tablo 4.47. Bilyiik isletmelerin Parametre Katsayilari Tablosu

Unstandardized Coefficients Séan?fgr_clizted
il Model oeiricients t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 0,065 0,040 1,607 0,112
2006

eva 0,797 0,361 0,230 2,208 0,030

(Constant) 0,235 0,051 4,612 0,000
2007

eva 0,818 0,434 0,194 1,886 0,062

(Constant) -0,077 0,046 -1,697 0,093
2008

eva 0,602 0,156 0,383 -3,865 0,000

(Constant) 0,146 0,046 3,199 0,002
2009

eva 0,604 0,188 0,322 3,209 0,002

(Constant) 0,276 0,043 6,456 0,000
2010

eva 1,721 0,488 0,349 3,528 0,001

Tablo 4.47°de verilen yillik parametre katsayilari ve bunlara iligkin t degerleri
ile anlamlilk dizeylerine goére, 2007 yihindaki 0,062 Sig. degeri 0,05’ten blyuk
oldugu i¢in, bu yilda degiskenler arasinda anlamh bir iligki tespit edilmemistir. 2006,
2008, 2009 ve 2010 yillarinda ise parametrelere ait t istatistik degerlerinden modele
dahil edilen her bir degiskenin %5 anlamlihk dizeyinde anlamli oldugunu
goérmekteyiz (Sig<0,05). Ayrica bu tablodaki bulgulara goére, bagimsiz degisken
EVA’daki 1 birimlik pozitif/negatif degisim bagimli degisken MVA'y1 ayni yénde 2006
yihinda 0,797 birim, 2007 yilinda 0,818 birim, 2008 yilinda -0,602 birim, 2009 yilinda
0,604 birim, 2010 yilinda 1,721 birim etkilemektedir. EVA degiskeni 2008 yilinda
MVA’yI negatif yonde etkilerken, diger yillarda pozitif yonde etkilemektedir.

Blyuk igletmelere ait parametre katsayilari tablosundaki sonuglara goére

modellerimiz agagidaki gibi olur.

2006 Y=0,065+0,797 X
2007 Y=0,235+0,818 X
2008 Y=-0,077 +-0,602 X
2009 Y=0,146 + 0,604 X

2010 Y=0,276 + 1,721 X
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SONUG

isletmelerde performans 6lgciimii sirket ortaklar ve diger cikar sahipleri
acisindan c¢ok onemlidir. Bu ylzden son yillarda, igletmelerin performanslarinin
degerlendiriimesinde, klasik degerlendirme dlgutlerinin yaninda, modern yaklasimlar
da giderek 6nem kazanmaktadir. Modern performans odlgutlerinin en populer olanlari
EVA ve MVAdir. Yapilan akademik calismalarin ¢ogunda MVA'yl acgiklamada

EVA’nin diger oélgltlere goére daha basarili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bu bakis acisindan hareketle bu calismada, IMKB’de islem goren ve verileri
sureklilik arz eden imalat sanayi sirketlerinin EVA degerlerinin MVA degerlerini ne
Olctde acikladigini ve EVA ile MVA ortalamalari arasindaki farklari dlgmek tzere iki
farkli istatistiksel analiz yapilmistir. Bu analizlerden birincisi, arastirmada yer alan
sirketlerin, yerli ve yabanci sahiplik durumuna goére sirket gruplarinin ve
bayudkluklerine gore sirket gruplarinin 2006-2010 dénemine ait yillar itibariyle EVA ile
MVA ortalamalarinin kiyaslandigi t-testi ve Anova analizidir. Ikinci analiz ise,
arastirma kapsamindaki sirketlerin, yerli ve yabanci sahiplik durumuna gore sirket
gruplarinin ve buyukliklerine gore sirket gruplarinin yine ayni déneme ait EVA ve
MVA degerleri arasindaki iliskinin yonunu ve EVA’nin MVA’yl agiklama gucunu

tespit etmek igin yapilan korelasyon ve regresyon testleridir.

imalat sanayi sirketlerinin 2006-2010 dénemine ait yillar itibariyle EVA ile
MVA ortalamalar arasindaki farki kiyaslamak icin, arastirma kapsamindaki
sirketlere ve calisan sayisina goére gruplandirnlan sirketlere anova analizi
uygulanmistir. Analiz sonuglarina gére arastirma kapsamindaki sirketlerin EVA
ortalamasinin en fazla oldugu yil 2008°dir. EVA ortalamasi blyukligline goére
yapilan siralamada 2008’i sirasiyla 2006, 2010, 2007, 2009 yillan takip etmektedir
ve batin yillarin EVA ortalamalar arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. Ayni sirketlerin yillar itibariyle MVA ortalamalarini bayukten kuguge
dogru siraladigimizda ise, 2010, 2007, 2006, 2009 ve 2008 seklinde bir siralama
elde edilmektedir. 2006 yili ile 2009 yilinin MVA ortalmasi ve 2007 yili ile 2010
yiinin MVA ortalamasi arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmazken,

diger yillarda MVA ortalamalari arasindaki fark anlamli bulunmustur. Calisan
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sayisina gore olusturulan gruplarin EVA ortalamalari kiyaslandiginda 2006, 2007,
2008, 2010 yillarinda ortalamasi en fazlaolan grup blyuk isletmeler bulumustur.
Orta buyUklikteki isletmeler ikinci sirada, kicik dlgekli isletmeler ise son sirada yer
almaktadir. 2009 yilinda ise ortalamasi en fazla olan grup orta buyuklikteki
isletmelerdir. Buylk isletmeler ikinci sirada, kiguk Olcekli isletmeler ise son sirada
gelmektedir. 2006, 2008 ve 2010 yillarinda kiglk olcekli isletmeler ile blyuk
isletmelerin EVA ortalamalari arasindaki fark anlamli bulunurken, 2007 ve 2009
yillarinda higbir grubun EVA ortalamalari arasindaki fark anlamli bulunamamistir.
Ayni gruplarin MVA ortalamalarini kiyasladigimizda ise, 2006, 2007, 2009, 2010
yilllarinda ortalamasi en fazla olan grubun kigik Olcekli isletmeler oldugu
bulunmustur. Bu kiyaslamaya goére orta biyUklikteki isletmeler ikinci sirada, blyulk
isletmeler ise son sirada yer almaktadir. 2008 yilinda ise ortalamasi en fazla olan
grup orta buayUklikteki isletmelerdir. Bu siralamada ikinci sirada kigik Olgekli
isletmeler, son sirada buylk isletmeler yer almaktadir. 2006 ve 2010 yillarinda
klguk olcekli igsletmeler ile blyuk isletmelerin MVA ortalamalari arasindaki fark
anlamli bulunurken, 2008 ve 2009 yillarinda orta buyudklikteki isletmeler ile buyuk
igsletmelerin, 2007 yilinda ise her U¢ grubun MVA ortalamalari arasindaki farkin

istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Sahiplik durumuna gore yerli ve yabanci olarak gruplandirdigimiz sirketlerin
2006-2010 dénemine ait yillar itibariyle EVA ile MVA ortalamalari arasindaki farki
kiyaslamak icin ise bagimsiz iki érnek t-test analizi kullaniimistir. Yerli sirketlerin
EVA’lan ile yabanci sirketlerin EVA’larn kiyaslandiginda 2008 yilinda yerli sirketlerin,
diger yillarda ise yabanci sirketlerin EVA ortalamalari daha yuksek ¢ikmistir. 2006
ve 2009 yillarinda ortalamalar arasindaki iliski anlamli bulunurken, 2007, 2008 ve
2010 vyillarinda ise ortalamalar arasindaki iliski anlamh bulunmamigtir. Yerli
sirketlerin MVA’lari ile yabanci sirketlerin MVA’larinin kiyaslanmasinda elde edilen
sonuglara goére ise, butin vyillarda yabanci sirketlerin MVA konusunda yerli
sirketlerden daha basarili oldugu sonucu ortaya c¢ikmistir. 2008 yili harig, bitln

yilllarda MVA ortalamalar arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmusgtur.

Regresyon ve korelasyon analizlerinden elde edilen istatistiksel sonugclar ise
soyledir. Sirketlere uygulanan analizde EVA ile MVA arasindaki korelasyon 2006,
2007 ve 2009 yillarinda pozitif ve sirasiyla %19,5, %20,4, %29 bulunmus, 2008
yilinda ise %42,7’lik negatif korelasyon elde edilmigtir. 2006 yihinda bagimli
degisken MVA’nin %3,8’i, 2007 yilinda %4,2’si, 2008 yilinda %18,3’l, 2009 yilinda
%8,5’i bagimsiz degisen EVA tarafindan aciklanmaktadir. Ayni zamanda bu yillarda
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degigkenler arasindaki iliskinin anlamh oldugu saptanirken, 2010 yilinda EVA ile
MVA arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir. Yerli sirketlerde EVA ile MVA
arasinda 2009 yilinda %36,2 pozitif korelasyon, 2008 yilinda ise %27,8 negatif bir
korelasyon elde edilmigtir. 2009 yilinda bagdimli degisken MVA'nin %13,1’i, 2008
yiinda %7,7’si badimsiz degisen EVA tarafindan anlaml bir sekilde
aciklanmaktadir. 2006, 2007 ve 2010 yillarinda ise EVA ile MVA degerleri arasinda
anlamh bir iliski bulunamamistir. Yabanci sirketlerde EVA ile MVA degerleri
arasinda 2008 yilinda %42,7’lik negatif bir korelasyon bulunmus ve bagimli
degisken MVA’nin %18,2’sinin bagimsiz degisen EVA tarafindan aciklandigi
belirlenmistir. 2008 yilinda degiskenler arasindaki iliski anlamli bulunurken, 2006,
2007, 2009 ve 2010 yillarinda degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir.
Sirketler buyukllklerine gbére gruplara ayrilarak analiz tekrarlandiginda elde edilen
sonuglar ise soyledir. Kiiguk Olcekli sirketlerde EVA ile MVA arasinda 2006 yilinda
%66,3’lUk pozitif bir korelasyon vardir ve bagimli degdisken MVA’nin %37,8’si
bagimsiz degisen EVA tarafindan acgiklanmaktadir. 2006 vyilinda degiskenler
arasindaki iligskinin anlaml oldugu tespit edilirken, 2007, 2008, 2009 ve 2010
yillarinda EVA ile MVA degerleri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Orta
bayudklukteki isletmelerde EVA ile MVA arasinda 2007 yilinda %45,2, 2009 yilinda
%66,7’lik pozitif bir korelasyon elde edilmistir. 2007 yilinda bagimli degisken
MVA'nin %20,4’0 ve 2009 yilinda %44,5’i bagimsiz degisken EVA tarafindan
anlamh bir sekilde acgiklandigi belirlenirken, 2006, 2008 ve yillarinda degiskenler
arasinda anlamli bir iligki bulunamamigtir. Blylk isletmelerde ise, EVA ile MVA
arasinda 2006 yilinda %23, 2009 yilinda %32,2, 2010 yihnda %34,9 pozitif
korelasyon, 2008 yilinda %38,3 negatif korelasyon oldugu tespit edilmistir. 2006
yiinda bagdimh degisken MVA’nin %5,3’'li, 2008 yilinda %14,7’si, 2009 yilinda
%10,4’04, 2010 yihinda %12,1’i bagimsiz degisken EVA tarafindan anlaml bir sekilde

aciklanirken, 2007 yilinda degiskenler arasinda anlaml bir iligki bulunamamistir.

Ozetle, analiz sonucunda, sirketlerin 2008 yilinda EVA ortalamalari, 2010
yilinda ise MVA ortalamalari yiksek ¢ikmistir. Hem EVA olusturmada, hem de MVA
olusturmada yabanci sirketlerin yerli sirketlerden daha basarnli olduklari
belirlenmigtir. Caligan sayisina gore ise, EVA’da blyuk sirketlerin, MVA’da ise kuguk
Olcekli sirketlerin ortalamalari daha fazla c¢ikmistir. Ayrica 144 sirketin ilgili
donemdeki EVA’larini donem basi toplam varliklarina bdldigumuzde 2006 yilinda
103 sirket bir birim toplam varlikkla pozitif katma deger yaratirken, 2007 yilinda 31,
2008 yilinda 118, 2009 yilinda 17, 2010 yilinda 60 sirket pozitif katma deger

yaratmigtir. iigili dénemdeki MVA'lari dénem basi toplam varliklara béldigimiizde
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ise, 2006 yilinda 97 girket, 2007 yilinda 106 sirket, 2008 yilinda 46 sirket, 2009
yilinda 87 sirket, 2010 yilinda 108 sirket pozitif piyasa katma degeri yaratirken, diger
sirketlerde ise piyasa katma degeri negatif olmustur. Calismada ulasilan bagka bir
sonug da, hem tum girketlerin ele alindigi analizde, hem yerli ve yabanci sirketlerin
ayrica incelendigi analizde, hem de bulyUklUklerine gére sirket gruplarinin ayri ayri
ele alindig! analizde, genel olarak EVA ile MVA arasindaki korelasyonun nispeten

distk bulunmasi ve EVA'nin MVA’yI agiklama gucinin oldukga disuk ¢cikmasidir.

EVA ile MVA arasindaki iliskinin yeterince gugcli ¢ikmamasinin farkli
nedenleri oldugu dederlendiriimektedir. Bu nedenlerden biri, MVA’nin gecmiste elde
edilen EVA’larin toplami olmasinin yaninda, isletmelerin gelecekte saglayacaklari
nakit akislarinin bugtinkii degerini de yansitmasidir. Bir diger neden ise, MVA’nin
piyasa kosullarina goére dalgal bir seyir izleyebilmesidir. Clnki MVA’nin
hesaplanmasinda esas olan sirketlerin piyasa degeri, ekonomik konjonktlre gore de
degisim gdstermektedir. Bu nedenle, EVA’nin her zaman MVA’yl tam olarak
aciklamasi beklenmemelidir. EVA’nin MVA'y1 aciklama gucinin disuk g¢ikmasi,
EVA’nin kétl bir performans 6lgitl oldugu anlamina gelmemektedir. EVA, diger
uretim faktorleriyle birlikte, 6z sermayenin ve borglarin vergiden sonraki maliyetini de
dikkate alan ¢ok édnemli bir performans ol¢itldir. Yine de, ihtiyath olmak agisindan,
yeni ve eski performans dl¢cim tekniklerinin birlikte kullaniimasinin yararli olacagi

soylenebilir.
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EKLER

EK A.1. Aragtirma Kapsamindaki Sirketlerin Normallik Analizi Test Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Yil Degiskenler
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
EVA 0,076 114 0,104 0,980 114 0,079
2008 MVA 0,081 114 0,065 0,978 114 0,060
EVA 0,041 129 ,200° 0,990 129 0,522
2007 MVA 0,078 129 0,052 0,974 129 0,014
EVA 0,081 111 0,069 0,979 111 0,084
2008 MVA 0,082 111 0,062 0,982 111 0,151
EVA 0,055 122 ,200° 0,986 122 0,227
2009 MVA 0,079 122 0,057 0,982 122 0,107
2010 EVA 0,071 127 0,199 0,981 127 0,066
MVA 0,072 127 0,182 0,969 127 0,006
EK A.2. Yerli Sirketlerin Normallik Analizi Test Sonugclari
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Yil Degiskenler
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
2006 EVA 0,093 85 0,066 0,978 85 0,145
MVA 0,089 85 0,094 0,974 85 0,089
2007 EVA 0,061 94 ,200° 0,989 94 0,614
MVA 0,091 94 0,052 0,971 94 0,035
2008 EVA 0,091 86 0,077 0,976 86 0,109
MVA 0,088 86 0,098 0,947 86 0,001
2009 EVA 0,070 81 ,200° 0,973 81 0,088
MVA 0,098 81 0,054 0,965 81 0,027
2010 EVA 0,082 96 0,108 0,982 96 0,197
MVA 0,089 96 0,060 0,954 96 0,002
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EK A.3. Yabanci Sirketlerin Normallik Analizi Test Sonuclari

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Yil | Degiskenler
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
2006 EVA 0,130 35 0,146 0,948 35 0,099
MVA 0,128 35 0,158 0,954 35 0,154
EVA 0,125 35 0,187 0,940 35 0,058
20071 A 0,117 35 200 | 0,879 35 0,001
EVA 0,107 34 ,200° 0,959 34 0,231
2008 | A 0,125 34 200 | 0872 34 0,001
EVA 0,069 34 ,200° 0,974 34 0,567
20091 | 0135 34 0124 | 0,956 34 0,187
EVA 0,135 33 0,133 0,940 33 0,068
2010 A 0,126 33 200 | 0925 33 0,026
EK A.4. Kiigik Olgekli isletmelerin Normallik Analizi Test Sonuglar
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Yil Degiskenler
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
2006 EVA 0,237 11 0,085 0,875 11 0,090
MVA 0,218 11 0,151 0,859 11 0,056
2007 EVA 0,188 12 ,200° 0,921 12 0,293
MVA 0,220 12 0,113 0,915 12 0,249
2008 EVA 0,166 12 ,200° 0,956 12 0,731
MVA 0,183 12 ,200° 0,935 12 0,430
2009 EVA 0,171 11 ,200° 0,944 11 0,564
MVA 0,138 11 ,200° 0,969 11 0,877
2010 EVA 0,117 12 ,200° 0,976 12 0,964
MVA 0,138 12 ,200° 0,934 12 0,425
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EK A.5. Orta Bliyliklikteki isletmelerin Normallik Analizi Test Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Yil Degiskenler
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
2006 EVA 0,114 22 ,200: 0,971 22 0,726
MVA 0,151 22 ,200 0,924 22 0,091
2007 EVA 0,122 25 ,200: 0,954 25 0,307
MVA 0,120 25 ,200 0,935 25 0,111
2008 EVA 0,128 24 200 0,930 24 0,097
MVA 0,153 24 0,15 0,926 24 0,078
2009 EVA 0,159 23 0,13? 0,958 23 0,422
MVA 0,124 23 ,200 0,965 23 0,578
2010 EVA 0,137 24 ,200: 0,951 24 0,279
MVA 0,114 24 ,200 0,956 24 0,371
EK A.6. Blyiik isletmelerin Normallik Analizi Test Sonuglar
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Yil Degiskenler
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
EVA 0,086 89 0,098 0,983 89 0,316
2000 MVA 0,093 89 0,057 0,970 89 0,040
EVA 0,059 93 ,200° 0,971 93 0,037
2007 MVA 0,090 93 0,061 0,973 93 0,049
EVA 0,093 89 0,055 0,978 89 0,130
2008 MVA 0,090 89 0,071 0,970 89 0,036
EVA 0,062 91 ,200° 0,983 91 0,282
2009 MVA 0,092 91 0,056 0,973 91 0,053
EVA 0,085 92 0,100 0,979 92 0,156
2010 MVA 0,071 92 200 0,975 92 0,073
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EK A.7. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin EVA ile MVA Ortalamalarina Ait

Varyanslarin Homojenlik Test Sonuclari

Degiskenler Levene Statistic df1 df2 Sig.
EVA 7,307 4 598 0,000
MVA 15,124 4 598 0,000

EK A.8. Calisan Sayisina Gore Sirketlerin EVA ve MVA Ortalamalarina Ait

Varyanslarin Homojenlik Test Sonuclari

Degiskenler Yil Levene Statistic df1 df2 Sig.
2006 10,515 2 119 0,000

2007 4,848 2 127 0,009

EVA 2008 2,611 2 122 0,078
2009 1,287 2 122 0,280

2010 8,024 2 125 0,001

2006 7,007 2 119 0,001

2007 2,355 2 127 0,099

MVA 2008 1,163 2 122 0,316
2009 4,264 2 122 0,016

2010 6,333 2 125 0,002
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EK A.9. Adel Kalemcilik Sirketinin 2010 Yilina Ait Gelir Tablosu (TL)

Re]l‘DeirF.)annostIan Cari Donem
Finansal Tablo Turi Konsolide Olmayan
Donem 01.01.2010-31.12.2010
Surdurilen Faaliyetler
Satis Gelirleri 16 111.384.371
Satiglarin Maliyeti (-) 16 -56.331.016
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar (Zarar) 55.053.355
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon Ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon Ve Diger Giderler (-)
Finans Sektori Faaliyetlerinden Brit Kar (Zarar)
Brut Kar/Zarar 5.5053.355
Pazarlama, Satis Ve Dagitim Giderleri (-) 17 -15.879.110
Genel Yonetim Giderleri (-) 17 -9.018.396
Arastirma Ve Gelistirme Giderleri (-) 17 -7.870
Diger Faaliyet Gelirleri 18 302.882
Diger Faaliyet Giderleri (-) 18 -1.717.388
Faaliyet Kari/Zarari 28.733.473
Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Kar/Zararlarindaki Paylar
Esas Faaliyet DigI Finansal Gelirler 19 968.133
Esas Faaliyet DisI Finansal Giderler (-) 19 -248.2437
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari 2721.9169
Sardlrulen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -5.483.481
- Dénem Vergi Gelir/Gideri 20 -568.8284
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 20 204.803
Sirdlrulen Faaliyetler Donem Kari/Zarari 21.735.688
Durdurulan Faaliyetler
E::S;::Er? Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem 21.735.688
Doénem Kari/Zarari 21.735.688
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EK A.10. Adel Kalemcilik Sirketinin 2010 Yilina Ait Bilancosu (TL)

Dipnot

VARLIKLAR Referanslar Cari Donem
Dénen Varliklar 75.550.839
Nakit Ve Benzerleri 4 32.365.348
Ticari Alacaklar 8.934.357
iligkili Taraflardan Alacaklar 22 55.897
Diger Alacaklar 30.490
Stoklar 27.782.911
Diger Dénen Varliklar 14 6.381.836
(Ara Toplam) 75.550.839
Duran Varliklar 15.481.001
Diger Alacaklar 8 188.982
Finansal Yatirimlar 5 233.985
Maddi Duran Varliklar 10 14.762.743
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11 145.293
Ertelenmis Vergi Varligi 20 113.998
Diger Duran Varliklar 14 36.000
Toplam Varliklar 91.031.840
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli YUkimlultkler 12.277.661
Finansal Borglar 6 3.763.580
Ticari Borglar 2.296.015
iligkili Taraflara Borglar 22 3.649.571
Diger Borglar 8 1.231.802
Borg Karsiliklari 12 71.695
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kargiliklar 13 200.650
Diger Kisa Vadeli Yukumldltkler 14 1.064.348
(Ara Toplam) 12.277.661
Uzun Vadeli YukdmlalUkler 3.465.092
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kargiliklar 13 3.465.092
OZKAYNAKLAR 75.289.087
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 75.289.087
Odenmis Sermaye 15 7.875.000
Sermaye Enflasyon Dizeltmesi Farklar 15 13.374.985
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 15 5.450.104
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 15 26.853.310
Net Donem Kari/Zarari 15 21.735.688
Toplam Kaynaklar 91.031.840
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EK A.11. Aragtirma Kapsamindaki Sirketlerin EVA Degerleri

SIRKET BILGILERI 2006 2007 2008 2009 2010
No. | Kod Sirket Adi EVA EVA EVA EVA EVA
ADANA, _
1 | ADBGR, | ADANA GIMENTO 142.734.017 9.415.795 218.799.430 -189.569.448 2.044.576
ADNAC

2 | ADEL | ADEL KALEMCILIK 10.735.381 -951.574 30.327.624 6.702.113 12.077.674
3 | AFYON | AFYON CIMENTO 13.208.089 -560.930 15.719.777 13.635.831 14.743.187
4 | AKALT | AKAL TEKSTIL -98.523.906 6.511.705 57.549.988 -39.351.795 -16.365.486
5 | AKCNS | AKGANSA 203.354.136 -83.276.244 428.235.810 469.258.526 -71.630.067
6 | ATEKS | AKIN TEKSTIL 4548776 -37.740.762 28.804.792 -32.293.582 -20.751.388
7 | Aksa | AksA -20.320.790 -93.968.158 309.638.119 33.740.759 19.251.155
8 | ALCAR | ALARKO CARRIER 16.470.862 -25.706.160 79.507.434 -78.620.293 -22.008.151
9 | ALKM | ALKIM KIMYA 10.924.191 -3.995.315 81.323.553 -50.705.190 -8.794.484
10 |ALKA | ALKIM KAGIT 1.134.996 -19.198.909 41.851.014 -31.863.003 12.720.305
11 |ALTN | ALTINYILDIZ 2494318 -9.367.835 48.688.540 49.112.761 64.875.931
12 | ANACM | ANADOLU CAM -18.709.053 -101.301.539 204.358.136 -323.334.395 39.115.355
13 | AEFES | ANADOLU EFES -10.028.074 -199.372.990 690.167.509 -922.425.985 439.335.261
14 |ASUZU | ANADOLU IsUzU 27.845.982 12.408.476 81.565.478 -83.811.915 -20.647.829
15 | ARCLK | ARGELIK 181.703.471 -574.688.346 730.890.070 1.251.919.219 121.522.914
16 | ARSAN | ARSAN TEKSTIL -986.532 -28.783.310 20.864.801 -30.549.148 -23.710.714
17 | Aveaz | Aveaz 284.345.970 -75.005.620 524.484.466 -668.055.908 -71.929.860
18 | BAGFS | BAGFAS 11.571.204 7.351.501 196.962.683 46.099.410 41.440.170
19 | BAKAB | BAK AMBALAJ 10.897.497 -9.452.589 20.517.078 1.845.405 1614.122
20 | BANVT | BANVIT 18.628.336 11.194.185 17.675.214 12.441.895 68.363.927
21 | BTCM | BATIGIMENTO 46.046.527 -26.014.689 131.129.521 -194.275.891 -30.402.187
22 | BSOKE | BATISOKE CIMENTO 37.891.519 -28.401.197 56.479.187 -80.850.531 -28.770.195
23 | BERDN | BERDAN TEKSTIL 14.382.305 4.573.997 6.665.703 -11.998.444 7.929.835
24 | BRMEN | BIRLIK MENSUCAT -8.324.066 15.676.217 6.500.257 -9.075.580 -2.594.387
25 | BISAS | BISAS TEKSTIL -6.497.052 5.691.450 5.190.043 -740.039 838.154
26 | BOLUC |BOLU GIMENTO 72.067.208 4.018.827 94.016.328 65.434.649 -10.756.392
27 [ BRSAN | poRE oA AN 12.307.584 -19.738.310 -15.766.050 -228.132.228 -99.950.084
28 | BFREN | Saachibel 3.912.425 -391.458 10.979.079 -2.645.025 5.910.104
20 |BOssA |Bossa 48.691.261 46.684.161 82.084.286 7.705.711 -33.880.352
30 |BRISA | BRISA 68.694.859 4.949.914 130.838.737 -75.941.540 12.788.928
31 | BSHEV | BSH EVALETLERI 87.915.289 37.564.983 202.675.872 66.147.563 181.556.066
32 | BURCE |BURGELIK 2.252.635 -3.829.343 2.090.193 1.239.659 -3.038.001
33 | BURVA | BURGELIK VANA 1.806.173 -3.260.026 597.951 -2.440.376 31.750
34 | BUCIM | BURSA GIMENTO 41.648.412 25.631.052 75.588.955 67.275.275 -14.999.936
35 | compo | SOMFONENTR 54.037.045 -27.592.397 121.529.695 78.773.187 429,691
36 | CBSBO |CBSBOYA 616164 7.208.850 34.130.528 1.214.884 -31.612.785
37 | CELHA | CELIK HALAT 65.377.507 4.526.298 16.588.113 -5.334.121 2.922.372
38 | CEMTS | CEMTAS 26.472.288 15.464.957 75.253.391 61.084.681 -28.398.952
39 | CMBTN | GIMBETON 5.838.988 -3.384.506 5.558.775 11.625.840 4.864.377
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EK A.11. Aragtirma Kapsamindaki Sirketlerin EVA Degerleri Devami

40 |cmsAa | cimsa 148.785.341 13.913.078 381.323.396 -335.498.790 357.040
41 | DARDL | DARDANEL -23.744.232 56.562.983 14520771 23.648.300 6.686.228
42 | DMSAS | DEMISAS DOKUM 7.868.022 16.825.425 30.402.085 17.473.586 777.211
43 | DENCM | DENIZLI CAM 821.295 -8.100.550 3.330.587 10.292.411 728.164
44 |DENTA | DENTAS AMBALAJ 5.805.678 -19.789.830 -21.663.551 41.878.841 6.878.529
45 |DERM | DERIMOD 1.978.622 3.000.882 7.686.167 1.073.656 4.766.428
46 | DESA DESA DERI 2.669.927 -9.226.762 23.132.865 -21.382.695 4.216.719
47 | DEVA DEVA HOLDING -35.141.175 48.230.910 -5.084.054 -126.037.561 -63.866.057
48 | DITAS | DITAS DOGAN 2.316.984 6.730.343 8.747.764 -7.997.530 -3.184.584
49 | DOBUR | DOGAN BURDA 2.739.440 2.126.647 20.049.668 -9.509.663 1.293.812
50 | DGZTE | DOGAN GAZETECILIK 1.057.148 270.007.646 109.018.473 117.145.486 47.234.959
51 | DOGUB | DOGUSAN 22.534.927 -2.503.541 3.128.744 4.730.005 -3.946.770
52 |DURDO | DIRAN DOGAN 192.586 -980.932 7.553.971 3.894.561 7.268.230
53 | DYOBY | DYOBOYA -20.996.058 41.454.776 13.508.934 41413419 17.798.607
54 | ECYAP | ECZACIBASI YAPI 24.521.032 -24.184.763 16.225.649 -34.105.627 39.492.856
55 | EGEEN | EGE ENDUSTRI 7.950.824 -2.746.810 21.323.883 -10.658.288 -326.341
56 | EGGUB | EGE GUBRE 569.957 -30.344.300 44.501.515 64.013.493 -98.045
57 | EGPRO | EGE PROFIL 12.571.085 14.967.090 19.119.217 -7.961.066 74.813.008
58 | EGSER | EGE SERAMIK 7.118.065 -19.335.496 62.017.393 -55.993.897 -3.414.948
50 | EPLAS | EGEPLAST 16.114.165 4.162.677 13.527.302 8.063.828 5.649.272
60 | ECLC | ECZACIBASIILAG 102.538.334 -75.726.290 694.546.401 1194307197 |  -480.893.661
61 | EMKEL | EMEKELEKTRIK 4.330.905 2.731.037 3.026.369 27.420.656 14.508.389
62 | EMNIS | EMINIS AMBALAJ -750.893 -5.404.204 -3.305.642 -3.726.162 -3.869.077
63 |ERBOS | ERBOSAN 6.512.995 -1.007.759 20.102.812 -8.809.521 2.055.422
64 |EREGL | EREGLIDEMIRGELIK | 134.266.312 1.866.653.142 | 3.323.320988 | -5.941.255.065 | -836.568.822
65 | ERSU ERSU GIDA 1.819.970 4.877.969 5.807.514 -8.150.021 -2.607.784
66 | ESEMS | ESEMSPOR GIYIM -5.334.193 -2.133.208 -9.135.207 13.743.733 8.839.851
67 |FMiZP | F-M izMIT PISTON 6.837.566 -374.439 20.591.474 -8.539.316 3.105.746
68 | FENIS | FENIS ALUMINYUM 3.205.964 1.533.566 17.325.152 13.325.992 4.510.150
69 | FROTO | FORD OTOSAN 576.352.621 76.300.032 1.040.142.592 -508.184.914 338.914.485
70 | FRIGO | FRIGO PAK GIDA 1.530.607 -3.580.712 -3.192.942 6.094.126 -3.648.786
71 | GENTS | GENTAS 15.320.612 12.927.366 32.654.512 46.191.161 4.574.697
72 |GEDIZ | GEDIZ IPLIK 1.043.087 11.355.730 7.700.389 -13.000.979 1.077.588
73 |GODS | Sovume LUk -2.805.449 723.067 156.385.244 140.662.317 46.867.892
74 | GOODY | GOOD-YEAR 50.772.672 12.013.276 144.166.165 -54.431.664 -5.253.102
75 | GOLTS | GOLTAS GIMENTO 36.132.354 -32.264.498 101.314.699 132.181.039 45.238.057
76 | GUBRF | GUBRE FABRIK. 21.774.490 -3.279.465 605.867.337 -351.635.301 193.320.959
77 | HZNDR | HAZNEDAR 1.491.608 -3.053.261 7.863.901 -2.144.884 460.588
78 | IDAS iDAS -2.227.014 17.036.131 A47.707.075 -3.599.329 -8.622.813
79 | HEVA | HLAS EV ALETLERI 4.998.715 19.402.747 33.617.110 141.179.844 -38.124.699
80 | IPEKE | IPEK DOGAL ENERJI 7.853.759 1.587.643 205.602.131 114.128.637 112.041.545
81 |izMDC | IzZMIR DEMIR GELIK 46.392.026 -21.379.891 286.427.047 -197.072.010 -33.303.646
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g2 |1zocm | izocam 44.064.051 29.098.645 105.454.031 -8.315.824 15.496.356
83 | KAPLM | KAPLAMIN 3.889.315 7.788.783 12.462.229 14.077.944 -5.630.921
KRDMA, _
84 | KRDMB. | KARDEMIR 66.883.629 44.523.081 602.846.830 -640.464.002 125.454.258
KRDMD

85 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV -23.349.163 -23.176.500 1.291.435 71.795.173 -16.123.129
86 | KRTEK | KARSU TEKSTIL 5.302.826 19.673.365 30.922.641 13.553.708 4.736.251
87 | KARTN | KARTONSAN 10.865.967 9.361.925 49.615.368 41.501.302 -9.225.864
88 | KLBMO | KELEBEK MOBILYA -5.735.380 -6.740.306 7.217.567 -5.013.004 364.078
89 | KENT KENT GIDA 15.541.341 11.932.720 107.655.057 -125.480.290 -38.600.200
9 | KERVT | KEREVITAS GIDA -24.627.880 3.605.514 -23.254.850 11.903.246 -2.196.698
91 | KLMSN | KLIMASAN KLIMA 9.780.704 -8.963.304 -3.899.549 -8.812.918 1.864.564
92 | KNFRT | KONFRUT GIDA 5.924.939 864.634 5.638.949 563.732 2.731.339
93 | KONYA | KONYA GIMENTO 54.007.373 31.777.524 101.599.805 -89.966.094 -23.480.205
94 | KORDS | KORDSA GLOBAL 2.324.205 -186.411.707 273.376.932 -374.429.171 61.657.967
95 | KOZAA | KOZA MADENGILIK 42.878.481 11.444.817 213.386.248 -122.703.401 106.942.673
96 | KRSTL | KRISTAL KOLA 2.925.072 -11.808.453 12.994.283 -20.694.504 -10.860.317
97 | KUTPO | KUTAHYA PORSELEN 4.705.780 14.423.246 43.025.942 -25.292.961 -11.940.370
98 | LUKSK | LUKS KADIFE 113.571.059 4.672.071 3.186.596 -3.330.337 -5.260.648
99 | MAKTK | MAKINA TAKIM -10.981.372 -33.958.538 290.334.190 14.804.028 14.118.358
100 | MRDIN | MARDIN CIMENTO 83.682.373 32.476.546 127.868.282 4.272.156 52.858.556
101 | MRSHL | MARSHALL 14.655.132 -3.751.612 24.487.067 -23.221.776 1,659.740
102 | MNDRS | MENDERES TEKSTIL 12.525.157 -64.670.741 104.752.512 -73.855.062 -3.228.178
103 | MEMer | MENSA -59.182.757 -39.141.439 -2.566.068 47.162.237 -27.073.497
104 | MERKO | MERKO GIDA -10.927.088 -5.780.674 4.340.996 4534349 2.349.582
105 | MRTGG | MERT GIDA 2073412 -3.312.645 -2.308.311 -5.042.136 -2.215.169
106 | MTEKS Q";KEMLENERJ‘ VE -5.977.582 -0.895.447 -2.141.799 4.496.656 1.896.140
107 | TRE MONDI TIRE KUTSAN 5.189.000 -18.833.318 41.411.551 -35.858.244 -10.060.419
108 | MUTLU | MUTLU AKU 11.067.969 -22.485.486 51.825.207 -68.224.862 2.059.065
109 | NUHCM | NUH GIMENTO 97.223.893 77.374.080 183.633.119 114.484.070 -72.978.099
110 | OLMKS | OLMUKSA 17.589.633 -10.948.207 27.378.725 -37.401.251 12.187.953
111 | PTOFS | OMV PETROL OFisi 141.273.598 -252.715.305 1.187.413.799 -907.505.383 176.637.118
112 | OTKAR | OTOKAR 36.824.618 21.410.924 109.245.222 9.465.837 20.721.089
113 | PARSN | PARSAN 11.692.398 44.027.342 132.913.556 -178.046.414 46.682.504
114 | PENGD | PENGUEN GIDA -13.062.389 11.646.945 3.644.559 18.702.934 -6.598.671
115 | PETKM | PETKIM 75.753.759 -336.994.099 492.334.202 -534.951.408 11.065.845
116 | PETUN | PINAR ET VE UN 27.425.742 -32.869.226 108.996.101 -81.258.850 12.493.947
117 | PINSU | PINARSU 12.609.221 7.878.064 20.886.508 -25.347.732 6.622.792
118 | PNSUT | PINARSUT 28.058.712 49.862.132 105.479.629 -108.507.830 2.828.692
119 | PIMAS | PiMAS 9.571.781 15.549.723 22.889.327 14.134.108 4.846.343
120 | SARKY | SARKUYSAN 18.140.034 -27.616.478 182.871.068 -20.891.210 32.866.134
121 | sasa SASA POLYESTER 52.713.273 -106.452.950 58.652.686 112.745.038 43.818.593
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122 SELGD SELCUK GIDA -3.967.387 -10.686.318 -3.608.228 166.071 -700.056
123 SERVE SERVE KIRTASIYE 673.150 -1.334.173 2.265.906 -3.896.740 -3.066.256
124 SODA SODA SANAYiIi 36.570.392 -118.328.760 183.266.290 -212.924.042 -1.061.605
125 SKTAS SOKTAS 5.280.589 -18.499.529 40.633.140 -38.939.557 7.785.736
126 SONME SONMEZ FILAMENT -14.218.545 -23.475.567 12.952.337 -12.248.403 -12.862.444
127 SKPLC SEKER PILIC -4.500.217 -2.020.056 -20.275.147 44.436 -13.800.616
128 TATKS TAT KONSERVE -29.900.136 -48.717.484 50.856.379 -73.962.016 -19.114.791
129 TUDDF T.DEMIR DOKUM 37.146.684 8.776.474 5.611.578 -17.869.989 -22.041.301
130 TOASO TOFAS OTO. FAB. 32.341.698 -321.651.118 619.123.822 -739.255.032 146.616.910
131 TRKCM TRAKYA CAM 150.081.712 -191.479.015 681.561.438 -861.295.847 59.040.200
132 TBORG T.TUBORG -28.156.721 -26.330.195 -44.793.730 -14.791.405 -4.134.041
133 TUKAS TUKAS -23.619.830 -15.721.953 -53.448.781 -45.735.364 -12.024.616
134 TRCAS TURCAS PETROL 273.871.206 -80.171.801 258.365.215 -346.954.953 -81.476.612
135 TUPRS TUPRAS 430.921.509 15.106.371 1.887.247.752 -1.089.095.711 758.052.626
136 PRKAB PRYSMIAN KABLO 7.995.780 15.296.458 81.607.663 -11.311.856 4.130.427
137 TTRAK TURK TRAKTOR 140.417.823 47.457.634 237.489.051 146.215.982 384.328.257
138 USAK USAK SERAMIK 151.828 -4.030.170 7.343.341 -8.600.056 -308.754
139 ULKER ULKER BISKUVI 70.833.156 -79.248.414 397.040.516 -386.254.336 -18.284.610
140 UNYEC UNYE CIMENTO 81.573.791 13.786.299 122.943.409 -34.456.783 17.458.418
141 VESTL VESTEL 122.898.807 175.879.451 962.506.788 350.639.074 575.312.263
142 VKING VIKING KAGIT -5.877.306 -18.759.797 -10.543.623 -7.992.233 3.611.982
143 YATAS YATAS -103.542 -4.099.665 25.337.862 -10.414.157 845.721
144 YUNSA YUNSA 19.905.513 -10.928.389 2.609.517 -15.209.893 7.682.869
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SIRKET BILGILERI 2006 2007 2008 2009 2010

No. | Kod Sirket Adi MVA MVA MVA MVA MVA

ADANA, _
1 ADBGR, | ADANA GIMENTO 319.720.543 -539.001.397 132.933.342 184.662.638 285.143.602

ADNAC
2 | ADEL ADEL KALEMCILIK 14.549.798 4.183.277 -24.207.278 10.761.322 83.392.163
3 | AFYON | AFYON GIMENTO 95.044.167 82.561.844 20.010.131 148.664.022 525.640.598
4 | AKALT | AKAL TEKSTIL 48.938.844 -54.759.245 -89.440.577 -20.717.108 -32.584.153
5 | AKCNS | AKCANSA 837.575.274 505.362.394 -308.932.148 453.896.430 602.374.856
6 |ATEKS | AKIN TEKSTIL -63.608.489 -57.319.073 -80.143.149 -33.903.004 -89.691.882
7 | AksA AKSA -272.080.453 -342.000.234 -536.110.153 -253.383.000 -89.415.000
8 | ALCAR | ALARKO CARRIER 11.729.093 -33.617.422 -136.161.209 -87.368.574 -34.602.408
9 |ALKM | ALKIM KIMYA 6.655.122 45.487.216 -50.676.262 6.825.034 27.831.742
10 | ALKA ALKIM KAGIT -30.852.499 17.137.018 11.787.616 17.301.618 13.002.729
11 |ALTN | ALTINYILDIZ -13.457.090 144.293.982 -75.326.950 -27.436.882 188.866.184
12 | ANACM | ANADOLU CAM 214.875.391 143.300.364 -294.795.829 -85.913.192 244.004.508
13 | AEFES | ANADOLU EFES 3264752799 | 4.116.032.000 | 2119.349.000 | 4.825.822.000 | 7.714.995.000
14 | ASUZU | ANADOLU ISUZU 37.731.007 36.760.614 110.741.927 12.563.179 49.699.118
15 | ARCLK | ARGELIK 1236.019.000 | 1.113.944.000 | -1.177.411.400 | 1.209.506.999 1.862.945.999
16 | ARSAN | ARSAN TEKSTIL -70.039.825 60.144.117 -65.892.129 -5.790.887 76.029.040
17 | AveAz | AveAz -350.755.749 182.417.185 -870.694.975 -62.287.000 476.092.000
18 | BAGFS | BAGFAS -5.537.559 97.577.822 406.757 141.529.889 310.548.587
19 | BAKAB | BAK AMBALAJ 1.159.516 15.761.895 -36.919.720 10.189.422 6.597.133
20 | BANVT | BANVIT 35.074.127 143.523.330 51.155.192 231.550.225 297.045.233
21 |BTCIM | BATIGIMENTO 148.960.583 275.081.709 -30.203.395 20.469.684 104.806.794
22 | BSOKE | BATISOKE GIMENTO -9.334.620 -25.021.766 132.367.328 -90.616.756 -58.602.786
23 | BERDN | BERDAN TEKSTIL 33.328.997 33.220.226 27.865.535 49.101.108 57.215.475
24 | BRMEN | BIRLIK MENSUCAT -5.619.523 15.650.165 -26.450.733 -23.697.439 7.971.014
25 | BISAS | BISAS TEKSTIL 4324746 6.713.207 322424 12.589.056 14.308.237
26 | BOLUC | BOLU GIMENTO 145.210.342 86.040.857 -68.341.703 38.563.429 39.794.712
27 |BRsAN | BORUSAN N 94.710.736 58.423.877 -51.868.618 153.831.826 23.469.781
28 |BFREN | BOSCHFREN 227.058.576 226.333.524 85.481.463 181.894.587 525.361.645
20 | BOSsA | BOSSA -64.848.565 124.858.210 -63.302.041 -5.630.448 -57.400.380
30 |BRISA | BRISA 257.113.611 135.891.071 164.285.787 48.813.069 574.285.602
31 | BSHEV | BSHEVALETLERI 1.396.500.000 631.184.031 284.792.227 2544135394 | 4.994.094.389
32 | BURCE | BURGELIK 3.790.922 6.041.036 5.217.580 9.750.319 71.817.249
33 | BURVA | BURGELIK VANA 852.026 5.529.360 -377.480 6.343.872 9.416.618
34 | BUCIM | BURSA CIMENTO 581.821.329 475.609.885 179.032.441 215.611.445 219.987.277
35 | COMDO | SoMEmeE TR 87.578.475 69.116.924 93.230.525 94.914.021 121.729.703
3 | CBSBO | GBSBOYA 57.972.775 50.843.446 76.220.712 88.487.224 98.351.241
37 | CELHA | GELIK HALAT 15.814.648 24.872.651 8.126.233 12.014.023 26.054.263
38 | CEMTS | GEMTAS 8.084.654 -6.910.051 -100.529.213 44222577 46.772.095
39 | CMBTN | GIMBETON 3.354.562 -2.798.084 17.486.711 7.425.474 49.959.344
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40 |cimMsA | GimsA 401.183.202 241.908.377 -345.550.047 87.786.769 471.037.072
41 | DARDL | DARDANEL 279.442.525 238.467.042 291.270.309 290.751.341 340.442.960
42 | DMSAS | DEMISAS DOKUM -35.397.825 -22.780.219 -52.858.906 -34.287.427 -8.923.685
43 | DENCM | DENIzLI CAM -2.058.129 -2.661.361 14.277.615 -3.455.738 101.007.670
44 | DENTA | DENTAS AMBALAJ 11.067.577 23.379.225 -25.044.257 7.418.166 58.304.945
45 |DERM | DERIMOD 18.360.000 10.613.182 1.879.906 1,569.370 11.451.150
46 | DESA DESA DERI 15.854.624 7.670.193 42.526.028 -19.782.720 5.757.642
47 | DEVA DEVA HOLDING 352.949.162 648.897.156 63.657.917 198.849.653 239.776.363
48 | DITAS | DITAS DOGAN 2.509.546 4.288.507 11.938.918 2.619.459 12.735.461
49 | DOBUR | DOGAN BURDA 17.494.529 16.551.885 16.678.150 8.119.640 24.323.426
50 | DGZTE | DOGAN GAZETECILIK |  28.213.112 86.155.334 -81.445.369 169.877.894 123.804.901
51 | DOGUB | DOGUSAN 5.436.225 16.196.292 295.484 15.436.874 12.816.957
52 | DURDO E’XSRIA“\AN DOGAN 21.623.794 18.877.227 15.773.393 21.008.303 34.223.983
53 | DYOBY |DYOBOYA 100.047.263 98.158.906 886.451 65.555.606 105.923.801
54 | ECYAP | ECZACIBASIYAPI 1.126.209 66.193.324 14.302.705 191.569.670 248.605.663
55 | EGEEN | EGE ENDUSTRI 8.921.526 4412112 -22.628.913 7.336.522 43218.917
56 | EGGUB | EGE GUBRE -50.205.741 4.757.023 -58.073.982 65.467.987 147.171.142
57 | EGPRO | EGE PROFIL 108.081.547 87.614.780 1.465.392 218.306.583 349.136.152
58 | EGSER | EGE SERAMIK 90.982.158 28.856.538 -90.683.303 49.291.349 25.491.129
50 | EPLAS | EGEPLAST 24.234.957 32.803.453 42.473.118 39.173.247 35.725.825
60 | ECILC | ECZACIBASIILAG -204.887.026 726.624.364 | -1.243.526.933 -819.705.000 -1.016.791.000
61 | EMKEL | EMEK ELEKTRIK 18.225.530 20.367.113 9.207.328 8.485.372 3.578.990
62 | EMNIS | EMINIS AMBALAJ 3.599.100 4.639.291 23.585.332 37.323.462 40.264.773
63 | ERBOS | ERBOSAN 4.355.307 6.751.655 -22.465.078 12.773.700 -10.888.011
64 |EREGL | EREGLIDEMIRGELIK | -1.008.384539 | 2.530.134.625 | -1.370.520.639 | 1.281.305.974 1.468.755.675
65 | ERSU ERSU GIDA 6.651.673 9.414.170 -9.527.057 1.516.569 13.706.647
66 | ESEMS | ESEMSPOR GIYIM 6.987.214 26.364.976 1,538.819 20.246.688 8.144.090
67 | FMIZP | F-MIZMIT PISTON 217.641.548 156.726.290 75.465.231 125.476.176 206.920.484
68 | FENIS | FENIS ALUMINYUM 4.666.867 795.724 36.144.040 50.458.163 39.361.344
69 | FROTO | FORD OTOSAN 2368.961.144 | 2.530.193.396 181.792.862 1526.091.867 | 2.824.331.469
70 | FRIGO | FRIGO PAK GIDA 2.566.660 8.018.035 1.730.280 13.746.314 12.210.813
71 | GENTS | GENTAS 1.328.695 -3.194.138 45.731.446 -36.579.828 1.462.176
72 | GEDIZ | GEDIZ IPLIK -924.586 16.883.416 -20.006.811 -8.795.227 12.224.651
73 | GOLDS | Sovume Uk -22.591.123 44.550.636 -669.120.130 -526.002.463 -692.495.702
74 | GOODY | GOOD-YEAR 10.334.351 79.655.946 -180.861.727 -120.175.207 -8.228.213
75 | GOLTS | GOLTAS GIMENTO 151.498.503 154.122.945 -103.931.090 6.057.408 213.930.813
76 | GUBRF | GUBRE FABRIK. 12.304.542 7.338.078 -219.202.525 62.707.537 614.729.298
77 | HZNDR | HAZNEDAR 10.309.721 23.232.613 1.012.475 18.168.288 24.786.380
78 | IDAS iDAS -6.352.839 6.915.163 -5.401.669 -5.012.739 -3.577.530
79 | HEVA | iHLAS EV ALETLERI 1.016.702 115.741.984 46.631.004 7.924.655 24.948.173
80 |IPEKE | IPEK DOGAL ENERJI 77.788.411 35.703.057 -287.652.242 24.710.723 -302.756.342
81 |1ZMDC | iZMIR DEMIR GELIK 210.297.559 26.109.548 -206.020.426 -36.401.994 126.009.556
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g2 |1zocM | izocam 248.175.902 241.484.742 61.626.050 424.492.073 688.328.668
83 | KAPLM | KAPLAMIN 15.234.141 13.327.462 12.513.924 8.428.685 38.671.279
KRDMA, _
84 | KRDMB. | KARDEMIR -27.410.302 316.445.627 -566.897.852 178.818.979 -3.033.296
KRDMD

85 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV 27.514.123 153.801.456 10.187.760 101.276.344 241.155.149
86 | KRTEK | KARSU TEKSTIL -32.357.232 -33.306.418 -61.442.046 8.079.199 -1.888.464
87 | KARTN | KARTONSAN 112.040.839 35.082.680 3.326.290 57.989.785 433.120.366
88 | KLBMO | KELEBEK MOBILYA 32.549.866 25.980.666 3.204.686 23.672.881 43.068.603
89 | KENT KENT GIDA 768.086.912 790.711.944 478.378.908 678.721.624 4.567.495.333
9 | KERVT | KEREVITAS GIDA 51.083.842 46.547.614 66.344.123 124.880.912 252.429.866
91 | KLMSN | KLIMASAN KLIMA 22.709.829 57.407.897 48.972.458 54.390.613 59.803.984
92 | KNFRT | KONFRUT GIDA 12.503.876 10.190.009 -3.949.238 8.791.600 22.338.722
93 | KONYA | KONYA CIMENTO 87.288.212 -50.734.537 145.854.691 15.001.876 865.755.729
94 | KORDS | KORDSA GLOBAL 90.835.078 39.607.940 -531.922.488 -356.472.588 -201.124.502
95 | KOZAA | KOZA MADENGILIK 287.818.318 494.865.890 170.379.399 524.137.948 95.901.231
96 | KRSTL | KRISTAL KOLA 14.472.646 -9.894.186 -23.328.649 17.410.679 12.445.621
97 | KUTPO | KUTAHYA PORSELEN |  -26.447.448 -33.423.783 -61.887.463 11.460.526 -13.019.003
98 | LUKSK | LUKS KADIFE 5.200.104 14.780.770 2.564.046 9.892.921 -926.510
99 | MAKTK | MAKINA TAKIM -10.233.985 75.455.897 26.788.645 90.863.303 161.721.233
100 | MRDIN | MARDIN GIMENTO 314.488.065 264.372.649 67.296.965 469.977.361 589.028.426
101 | MRSHL | MARSHALL 54.701.701 41.861.272 44.094.219 519.970 185.941.428
102 | MNDRS | MENDERES TEKSTIL | -128.425.646 -113.095.192 -177.629.001 -123.994.912 125.074.628
103 | MEMSA | MENSA -69.331.254 -17.326.834 -24.839.319 21.099.985 -87.904.901
104 | MERKO | MERKO GIDA 4.369.738 47.710.726 61.721.280 28.945.306 26.780.650
105 | MRTGG | MERT GIDA 30.666.418 10.563.528 2.366.402 7.251.631 8.123.390
106 | MTEKS Q";;gﬁf“'zmi VE 12.049.903 8.473.790 1.850.217 11.286.176 17.443.889
107 | TRE MONDI TIRE KUTSAN 71.038.175 247.910.757 327.338.752 272.163.337 200.915.247
108 | MUTLU | MUTLU AKU -3.162.448 28.170.030 -59.056.756 21.459.640 75.323.223
109 | NUHCM | NUH CIMENTO 751.403.986 1.282.835.779 632.988.844 854.921.029 952.838.147
110 | OLMKS | OLMUKSA -24.353.952 9.703.081 17.658.638 -24.343.464 14.777.441
111 | PTOFS | OMV PETROL OFisi 430.532.936 326.069.741 1.239.991.996 360.862.823 1.619.954.111
112 | OTKAR | OTOKAR 229.866.817 339.893.883 57.302.409 198.877.036 340.098.722
113 | PARSN | PARSAN -30.250.539 -19.141.293 -182.545.639 -118.457.245 -81.202.754
114 | PENGD | PENGUEN GIDA 24.096.040 70.584.753 -9.689.973 11.718.838 16.882.133
115 | PETKM | PETKIM 413.830.570 253.364.413 410.647.637 24.412.469 779.652.549
116 | PETUN | PINAR ETVE UN 65.146.979 17.753.214 -148.561.159 -78.845.266 13.456.056
117 |PINSU | PINARSU 7.587.923 27.609.973 -26.438.534 -5.938.125 -11.208.931
118 | PNSUT | PINAR SUT 43.852.239 75.995.292 -159.641.803 -10.821.082 278.222.175
119 |PIMAS | PiMAS 25.001.520 -268.582 -34.215.273 4.425.197 7.010.037
120 | SARKY | SARKUYSAN 6.781.144 -58.259.330 -133.557.494 122.851.411 63.110.237
121 | sAsA SASA POLYESTER -164.585.000 -138.453.000 -185.090.000 -74.235.000 9.883.000
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122 | SELGD SELCUK GIDA -6.695.864 1.512.479 -271.835 2.527.688 -569.272
123 | SERVE SERVE KIRTASIYE 9.821.000 2.405.183 -4.076.440 2.195.098 4.781.536
124 | SODA SODA SANAYiIi 23.521.527 -81.596.261 -281.919.819 -164.467.080 -33.534.055
125 | SKTAS SOKTAS -59.967.196 -32.522.755 -81.106.334 -65.131.156 20.280.810
126 | SONME SONMEZ FILAMENT -10.184.099 35.197.424 -37.440.439 472.544.122 147.212.563
127 | SKPLC SEKER PILIC 10.623.501 45.557.456 4.220.775 41.586.166 65.006.703
128 | TATKS TAT KONSERVE 146.030.241 273.033.939 6.169.693 217.305.409 351.594.845
129 | TUDDF T.DEMIR DOKUM 284.610.009 373.599.313 53.742.478 199.797.752 545.687.451
130 | TOASO TOFAS OTO. FAB. 1.432.004.000 1.913.930.000 -544.461.000 937.762.000 2.274.125.000
131 TRKCM TRAKYA CAM 163.865.702 201.346.467 -786.521.972 -288.033.962 367.743.153
132 | TBORG T.TUBORG 188.911.604 172.173.206 13.419.268 120.168.314 144.906.489
133 | TUKAS TUKAS 12.741.136 29.026.181 9.190.249 5.631.013 39.735.421
134 | TRCAS TURCAS PETROL 130.340.280 528.403.148 -156.222.523 151.057.573 320.891.787
135 | TUPRS TUPRAS 2.598.545.640 4.431.734.600 500.527.040 3.670.429.200 5.765.025.120
136 | PRKAB PRYSMIAN KABLO 37.362.182 7.683.197 -73.220.733 -10.130.875 23.669.565
137 | TTRAK TURK TRAKTOR 350.438.369 411.463.882 -65.672.525 182.288.516 786.000.587
138 | USAK USAK SERAMIK 4.023.339 2.828.908 -14.792.908 -23.181.196 -13.976.446
139 | ULKER ULKER BISKUVI 375.332.259 567.767.773 -283.372.779 -236.274.338 -49.907.756
140 | UNYEC UNYE CIMENTO 191.385.689 371.271.546 -24.701.042 166.139.499 291.424.987
141 VESTL VESTEL -549.105.416 -826.873.328 -718.211.166 -250.413.685 -323.497.689
142 | VKING VIKING KAGIT 11.676.428 67.521.850 8.182.674 32.707.666 47.445.273
143 | YATAS YATAS -17.663.583 -23.339.302 -39.019.286 -12.530.094 -4.953.882
144 | YUNSA YUNSA -12.291.226 -28.792.780 -32.528.929 -8.511.690 14.844.024
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SIRKET BILGILERI 2006 2007 2008 2009 2010
vo. | kod Sirket Ad EVATOPLAM | EVA/TOPLAM | EVA/TOPLAM | EVA/TOPLAM | EVA/TOPLAM
KAYNAKLAR KAYNAKLAR KAYNAKLAR KAYNAKLAR KAYNAKLAR
ADANA, _
1 | ADBGR, | ADANA GIMENTO 0.26714852 0,01597176 0,32659322 .0,33827115 0,00320468
ADNAC
2 | ADEL ADEL KALEMCILIK 0,24722332 .0,01923722 0,56779233 -0,11031667 0,16534280
3 | AFYON | AFYON GIMENTO 0,28724918 .0,01044728 0,24354704 -0,21008895 -0,23907877
4 |AKALT | AKAL TEKSTIL -0,11239615 0,00735874 0,27073526 0,31113782 -0,08900669
5 | AKCNS | AKGANSA 0,23749292 -0,08969501 0,36610518 .0,41388573 -0,06166286
6 |ATEKS | AKIN TEKSTIL 0,02142200 -0,18681492 0,15104826 .0,18104014 -0,18747185
7 |AksAa | AksA -0,01396691 -0,05667718 0,33940996 0,02989920 0,01505234
8 |ALCAR | ALARKO CARRIER 0,07829791 -0,11206374 0,31094972 -0,20844037 .0,08867715
9 | ALKM | ALKIM KiMYA 0,06914110 -0,02459366 049747817 -0,34079059 -0,04687349
10 | ALKA ALKIM KAGIT 0,01001708 -0,17058067 0,36771456 -0,26236014 -0,10070493
11 |ALTN | ALTINVILDIZ 0,00767151 -0,02345263 0,14008423 -0,11694525 0,10568803
12 | ANACM | ANADOLU CAM -0,01786556 -0,08246441 0,22730538 -0,19798309 0,02468497
13 | AEFES | ANADOLU EFES -0,00363200 .0,05033214 017721745 -0,18003723 0,08090828
14 | ASUZU | ANADOLU ISUZU 0,10382350 -0,04275128 0,26058017 .0,23318983 -0,07392289
15 | ARCLK | ARCELIK 0,03536949 -0,09022306 0,11198293 -0,18067222 -0,01890919
16 | ARSAN | ARSAN TEKSTIL -0,00488231 -0,14207846 0,11287743 -0,17565884 -0,15767280
17 | AveAz | AveAz 0,17866400 -0,03117262 0,22862942 0,27101877 .0,02761347
18 | BAGFS | BAGFAS 0,07041891 0,04541207 1,07750653 -0,14953647 0,18913951
19 | BAKAB | BAK AMBALAJ 0,18077139 -0,13055512 0,23129105 -0,01886108 0,01437980
20 |BANVT | BANVIT 0,09837519 0,05319048 0,05706814 0,03045185 0,14489374
21 | BTCIM | BATIGIMENTO 0,10567468 -0,04987241 0,26800206 .0,37888003 .0,07837034
22 | BSOKE | BATISOKE GIMENTO 0,18205968 -0,12574235 0,26349630 .0,39857316 -0,14068939
23 | BERDN | BERDAN TEKSTIL .0,18415186 .0,07153326 -0,10965600 -0,19174097 -0,20209107
24 | BRMEN | BIRLIK MENSUCAT -0,05787089 -0,09225142 .0,03779213 -0,06735461 -0,02263766
25 |BISAS | BISAS TEKSTIL -0,14523396 0,12281848 0.25764412 .0,04138572 0,06031291
2 |BOLUC | BOLUGIMENTO 0,37678811 -0,01722657 0,42548077 -0,20231356 -0,05243042
27 | BRSAN | DR AN 0,03159667 -0,03830716 -0,02670269 -0,27917094 -0,10765274
28 | BFREN | SocH FREN 0,08696229 -0,00791321 0,13227021 .0,04043858 0,08055911
20 |BOssA |Bossa 0,13693962 -0,11956210 0,20829268 -0,02154856 -0,08794227
30 |BRISA | BRISA 0,13947955 -0,00914224 0,21629643 -0,10424535 0,01930792
31 |BSHEV | BSHEVALETLERI 0,10240650 0,03575798 0,16443200 0,04916330 0,12473181
32 |BURCE | BURCELKK -0,07687630 -0,13020591 0,08239643 -0,04918443 0,11014153
33 | BURVA | BURCELIK VANA -0,13319902 -0,23486863 0,06434835 .0,28280624 0,00401887
34 |BUCIM | BURSA GIMENTO 0,16729393 0,08626267 0,20094022 -0,17870420 .0,04108785
35 | compo | SOMPONENTA 0,20749666 .0,09253155 041786276 -0,26209000 -0,00142260
36 | CBSBO | CBSBOYA 0,01822122 0,17349053 0,75650921 -0,03633657 1,17273491
37 | CELHA | CELIK HALAT 148418385 -0,09354053 0,33789795 -0,07528238 0,03958795
38 | CEMTS | CEMTAS 0,26803806 -0,12506112 0,49916392 -0,37886441 0,18172756
39 | CMBTN | CIMBETON 0,11355768 -0,06082464 0,10179019 -0,22546044 -0,09395893
40 |ciMsa | civsa 0,16678222 0,01426407 0,33695508 -0,30920951 0,00029760
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41 | DARDL | DARDANEL -0,34228596 0,64824698 .0,14112582 0,26241659 0,08796286
42 | DMSAS | DEMISAS DOKUM 0,07030058 -0,13873641 0,33817187 .0,13529922 0,00653739
43 | DENCM | DENIzLI CAM 0,02119575 -0,19326348 0,07818888 -0,20243492 0,01395804
44 | DENTA | DENTAS AMBALAJ 0,05893500 -0,16166201 -0,17899739 -0,21965959 .0,03278078
45 |DERM | DERIMOD 0,12571467 0,13300368 0,23833125 0,02470754 0,10038670
46 | DESA DESA DERI 0,03086157 -0,09870047 0,24741696 -0,20456073 -0,03839664
47 | DEVA DEVA HOLDING .0,12863584 0,16580787 -0,01319565 -0,25732762 .0,12086194
48 | DITAS | DITAS DOGAN 0,06248906 017216824 0,20237362 -0,19978132 -0,08886112
49 | DOBUR | DOGAN BURDA 0,05619565 -0,04446310 0,36645814 -0,17508249 0,02342152
50 | DGZTE | DOGAN GAZETECILIK |  0,00637512 -0,42456100 0,38995280 .0,35442633 -0,14324369
51 | DOGUB | DOGUSAN 179778672 -0,20469936 0,25309419 -0,35070684 .0,33038862
52 | DURDO | DIRAN DOGAN 0,00383308 -0,02162091 0,19283673 010741672 0,17958498
53 | DYOBY | DYOBOYA -0,11426037 -0,15542999 -0,04367202 .0,13055933 0,05784591
54 | ECYAP | ECZACIBASI YAPI 0,07812296 -0,06690891 -0,05051767 -0,06503930 0,07645738
55 | EGEEN | EGE ENDUSTRI 0,14630406 -0,04276781 0,34776478 -0,13304876 .0,00502163
56 | EGGUB | EGE GUBRE 0,00401228 -0,22620843 0.23182515 -0,25185688 -0,00037779
57 | EGPRO | EGE PROFIL 0,08131635 0,08096775 0,08389572 -0,03079067 0,27778580
58 | EGSER | EGE SERAMIK 0,03605802 -0,09266469 0.27740139 -0,26449211 -0,01764056
50 | EPLAS | EGEPLAST -0,18200186 0,04810041 -0,15986065 0,09725122 0,06682522
60 |ECILC | ECZACIBASIILAG 0,07881889 -0,04389426 0,33284452 -0,59016095 -0,19320331
61 | EMKEL | EMEK ELEKTRIK -0,37721263 0,22831525 0,22612266 1,11172991 0,33310837
62 | EMNIS | EMINIS AMBALAJ -0,02136650 -0,14641524 -0,09122908 -0,10455083 -0,09613604
63 | ERBOS | ERBOSAN 0,10061864 .0,01243726 0,36228772 -0,08577610 0,02462383
64 | EREGL | EREGLIDEMIR GELIK |  0,01861866 -0,21485139 0,34512785 -0,49754489 -0,07502575
65 | ERSU ERSU GIDA -0,05410348 -0,17253081 0,24101496 -0,29651645 -0,11544641
66 | ESEMS | ESEMSPOR GIYIM -0,14668149 .0,07188554 0,25772764 .0,39461954 0,25674090
67 | FMIZP | F-MIZMIT PISTON 0,36273572 .0,01559022 1,36244999 .0,26151326 0,14361800
68 | FENIS | FENIS ALUMINYUM 0,03374702 .0,01541983 0,19069703 -0,12473160 -0,04098632
69 | FROTO | FORD OTOSAN 0,21868400 0,02701877 0,34239131 0,18771982 0,12255840
70 | FRIGO | FRIGO PAK GIDA -0,05359461 -0,12433059 -0,11219056 -0,25262173 .0,13688358
71 | GENTS | GENTAS 0,20004961 -0,13915821 0,34398191 -0,45359928 .0,03879695
72 | GEDIZ | GEDIZ IPLIK .0,07331838 -0,89009878 0,20844924 .0,38839186 -0,03492531
73 | GODS | Svone | Uk -0,01024474 0,00229571 0,32424100 -0,21673350 -0,07162455
74 | GOODY | GOOD-YEAR 0,12385154 .0,02841629 0,34305020 .0,11689773 .0,01309158
75 | GOLTS | GOLTAS GIMENTO 0,10440568 -0,09114499 0,30356860 .0,38811826 -0,12969704
76 | GUBRF | GUBRE FABRIK. 0,13509833 -0,01650131 153798769 -0,18926645 0,10760825
77 | HZNDR | HAZNEDAR 0,05832464 -0,08325316 0,17828331 -0,04616828 0,01400394
78 | DAS iDAS -0,03846710 -0,23919708 -0,22946788 0,05011714 .0,10344164
79 | HEVA | iHLAS EV ALETLERI 0,08297520 .0,31138246 0,29510312 .0,78886685 .0,13188045
80 |IPEKE | IPEK DOGAL ENERJI 0,05375407 -0,00764572 0,79654262 -0,21652441 0,18545523
81 |ZMDC | izMIR DEMIR GELIK 0,15650077 -0,05773066 0,67368940 -0,29920109 .0,06811625
82 |izocM | izocam 0,25232779 0,13761678 0,53742688 -0,04552553 0,08911684

121




EK A.13. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin EVAyYToplam Varliklar.s Degerleri
Devami
83 | KAPLM | KAPLAMIN 0,09978577 -0,17937021 0,30255640 -0,32929951 -0,12365735
KRDMA, _
84 | KRDMB, | KARDEMIR 012532673 -0,05867434 0,68156660 -0,49841542 .0,10287593
KRDMD
85 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV -0,14334927 -0,16201603 -0,00660112 .0,18883644 -0,05199370
86 | KRTEK | KARSU TEKSTIL 0,05156932 -0,19001067 0,26829675 -0,11037400 -0,03810111
87 | KARTN | KARTONSAN 0,05514943 0,04415677 0,28322443 -0,24079880 -0,05270327
88 | KLBMO | KELEBEK MOBILYA -0,21977191 -0,17315981 0,20117328 .0,13297385 0,01056701
89 | KENT KENT GIDA 0,05873290 .0,04159323 0,32345394 .0,27483144 -0,06517599
90 | KERVT | KEREVITAS GIDA -0,30958457 0,04431178 .0,28837392 0,12199683 .0,01897692
91 | KLMSN | KLIMASAN KLIMA 0,17830587 -0,11279776 -0,04827809 .0,07518859 .0,01854923
92 | KNFRT | KONFRUT GIDA 0,20708945 0,02243980 0,11505526 0,01093754 0,07426970
93 | KONYA | KONYA GIMENTO 0,19502981 -0,10199224 0,29450413 -0,23448672 -0,06190537
94 | KORDS | KORDSA GLOBAL 0,00221984 .0,13868777 0,24319582 .0,28685202 -0,05022741
95 | KOZAA | KOZA MADENCILIK 0,35038238 0,06074502 0,88304498 -0,24556520 0,18179511
9 | KRSTL | KRISTAL KOLA 0,06618470 .0,27675764 0,29018772 -0,44275725 .0,23818897
97 | KUTPO | KUTAHYA PORSELEN |  0,03927830 -0,11008076 0,33292690 .0,18802876 -0,08905470
98 | LUKSK | LUKS KADIFE 5,81743968 -0,22056743 0,16883263 -0,18426956 -0,29639666
99 | MAKTK | MAKINA TAKIM .0,10673414 -0,29764417 0,89335114 0,19641676 0,16878965
100 | MRDIN | MARDIN GIMENTO 0,39972565 0,13298458 0,50480178 -0,01729560 0,18637272
101 | MRSHL | MARSHALL 0,11859734 .0,02520749 0,16956926 -0,15773093 0,01096680
102 | MNDRS | MENDERES TEKSTIL 0,04666929 -0,21001608 0,28882290 -0,20684866 -0,00889361
103 | MEMS, | MENSA -0,37853310 -0,16334386 -0,01273576 -0,25098277 -0,12008364
104 | MERKO | MERKO GIDA .0,14967782 .0,07723544 .0,07093956 0,05522781 0,02940453
105 | MRTGG | MERT GIDA -0,14569055 -0,22093490 -0,15076109 .0,34161703 -0,14059642
106 | MTEKS Q";KTS?MLENER“ VE -0,16822309 .0,33397748 -0,08889286 -0,24481218 -0,13756381
107 | TIRE MONDI TIRE KUTSAN 0,03972633 -0,10494133 -0,17273121 .0,14985413 .0,04316377
108 | MUTLU | MUTLU AKU 0,08298179 -0,14444799 0,26117975 -0,28922430 0,00987756
109 | NUHCM | NUH GIMENTO 0,13140978 0,09110828 0,20313243 -0,11499829 .0,07053212
110 | OLMKS | OLMUKSA 0,10883843 -0,06165936 0,13475019 -0,18746839 0,05705608
111 | PTOFS | OMV PETROL OFis| -0,03000785 -0,04191787 0,20521577 .0,13085707 0,02573237
112 | OTKAR | OTOKAR 017675628 0,08329438 0,20306567 0,01489184 0,05524574
113 | PARSN | PARSAN 0,06174410 -0,19157148 051416313 -0,61992802 .0,18494432
114 | PENGD | PENGUEN GIDA -0,16252874 .0,15334316 0,04902241 -0,18593781 -0,06130967
115 | PETKM | PETKIM 0,04204230 .0,18325327 0,25462891 -0,31499361 .0,00523653
116 | PETUN | PINAR ETVE UN 0,09691636 -0,13699191 041139012 -0,26199397 .0,03648329
117 | PINSU | PINAR SU 0,19249774 .0,12783187 0,22445997 -0,26449848 .0,07117282
118 | PNSUT | PINAR SUT 0,07832800 -0,14265393 0,25803980 .0,25576253 0,00590588
119 | PMAS | PIMAS 0,14511269 -0,17916564 0,14244929 -0,09040300 .0,03299528
120 | SARKY | SARKUYSAN 0,04758235 -0,05144623 0,32037085 .0,04860392 0,05970731
121 | SASA SASA POLYESTER 0,07606698 -0,20477865 0,13095713 .0,27016706 0,11214689
122 | SELGD | SELGUK GIDA .0,12812336 .0,31881872 -0,16738350 0,01039124 -0,04989055
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123 | SERVE SERVE KIRTASIYE 0,07209598 -0,11953967 0,20329538 -0,36330272 -0,36873772
124 | SODA SODA SANAYIi 0,07391391 -0,18610121 0,28027173 -0,24643194 -0,00116231
125 | SKTAS SOKTAS 0,03703830 -0,11889992 0,21748160 -0,13961829 0,02823005
126 | SONME SONMEZ FILAMENT -0,14243798 -0,25199262 0,17470320 -0,20754720 -0,23463084
127 | SKPLC SEKER PILIC -0,07530881 -0,02742714 -0,26776465 0,00037573 -0,07963705
128 | TATKS TAT KONSERVE -0,09496348 -0,14711215 0,12801198 -0,14053802 -0,03550663
129 | TUDDF T.DEMIR DOKUM 0,07777901 0,01246331 0,00913776 -0,02892838 -0,03952975
130 | TOASO TOFAS OTO. FAB. 0,01673139 -0,13297759 0,19492252 -0,20703701 0,03357241
131 | TRKCM TRAKYA CAM 0,11531836 -0,12546937 0,41156061 -0,47885115 0,03039566
132 | TBORG T.TUBORG -0,12975686 -0,12131830 -0,21002596 -0,07320938 -0,02196205
133 | TUKAS TUKAS -0,17176900 -0,09847510 -0,30333065 -0,19680785 -0,06911620
134 | TRCAS TURCAS PETROL 0,95585629 -0,17992800 0,49396306 -0,66596371 -0,15755628
135 | TUPRS TUPRAS 0,07756145 0,00216003 0,20780367 -0,12609948 0,07414948
136 | PRKAB PRYSMIAN KABLO 0,04232594 0,05934549 0,30732502 -0,03858899 0,01720496
137 | TTRAK TURK TRAKTOR 0,38689569 0,12679199 0,24657661 0,14642179 0,53887289
138 | USAK USAK SERAMIK 0,00252112 -0,05149396 0,09687978 -0,10644440 -0,00284836
139 | ULKER ULKER BISKUVI 0,05625850 -0,07820436 0,28613179 -0,18987610 -0,00669896
140 | UNYEC UNYE CIMENTO 0,32945260 0,04144175 0,37238624 -0,11176075 0,05858556
141 VESTL VESTEL 0,02835445 0,03735671 0,22521248 0,09055462 0,15155219
142 | VKING VIKING KAGIT -0,05736748 -0,18425745 -0,09738482 -0,06623897 0,03111065
143 | YATAS YATAS -0,00076983 -0,03017303 0,18192647 -0,06607304 0,00495355
144 | YUNSA YUNSA 0,15546518 -0,07515612 0,01483119 -0,10012034 0,05972530
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EK A.14. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin MVAy/Toplam Varliklari.q Degerleri

SIRKET BILGILERI 2006 2007 2008 2009 2010
warceou | wroruar | warceu | o | waror
ADANA, _
1 | ADBGR, | ADANA CIMENTO 0,59840584 -0,01429347 -0,19842432 0,32951535 0,44693533
ADNAC

2 | ADEL ADEL KALEMCILIK 0,33506491 0,08457005 -0,45320750 017713118 1,14163487
3 | AFYON | AFYON CIMENTO 2,06701815 153770811 0,31001763 2,20048516 8,52390389
4 | AKALT | AKAL TEKSTIL -0,05582947 -0,06188225 -0,42075973 -0,23496047 017721488
5 | AKCNS | AKCANSA 0,97818613 0,54431473 -0,26411070 0,40033637 0,51855540
6 | ATEKS | AKIN TEKSTIL -0,29955771 -0,28372659 -0,41895035 -0,19006268 0,56517374
7 | AKsA AKSA -0,18700663 -0,20627847 -0,58765738 -0,22453402 -0,06991294
8 | ALCAR | ALARKO CARRIER 0,05575685 0,14772918 -0,53251989 -0,33164859 -0,13942303
9 | ALKIM ALKIM KIMYA 0,04212142 0,28000224 -0,31000040 0,03895654 0,14833968
10 | ALKA ALKIM KAGIT -0,27229346 -0,15226094 -0,10356925 -0,14246121 -0,10286807
1 | ALTIN ALTINYILDIZ -0,04138856 0,36124397 0,21672693 -0,06533155 0,30767797
12 | ANACM | ANADOLU CAM 0,20518776 0,11665351 -0,22764337 -0,05260609 0,15398669
13 | AEFES | ANADOLU EFES 1,18243846 1,03910105 0,54419488 0,94189415 142079866
14 | ASUZU | ANADOLU ISUZU 0,14067972 0,12665241 .0,35379123 -0,03495453 0,17793165
15 | ARCLK | ARGELIK 0,24059771 0,17488338 -0,18039645 0,17455145 0,28987788
16 | ARSAN | ARSAN TEKSTIL -0,34662476 -0,20687981 -0,35647280 .0,03327888 0,50558205
17 | AveAz | AveAZ -0,22039146 .0,07581326 -0,37954696 -0,02526876 0,18276905
18 | BAGFS | BAGFAS -0,03369994 0,60276270 0,00222521 0,45909221 141739301
19 | BAKAB | BAK AMBALAJ 0,01923445 -0,21769656 -0,41619964 .0,10414164 -0,05877219
20 |BANVT | BANVIT 0,18522449 0,68196788 0,16516527 0,56674695 0,62957170
21 | BTCIM BATI CIMENTO 0,34185774 0,52735548 -0,06191353 0,03992031 0,20845910
22 | BSOKE | BATISOKE GIMENTO -0,04485062 -0,11078039 -0,61754255 -0,44671824 -0,28657402
23 | BERDN | BERDAN TEKSTIL 0,42674639 0,51953490 0,45840973 0,78465963 146462449
24 | BRMEN | BIRLIK MENSUCAT -0,03906827 -0,09209811 .0,15357047 -0,17587106 -0,06955213
25 | BISAS BISAS TEKSTIL 0,09667461 0,14486746 -0,01600577 0,70402680 1,02960979
26 | BOLUC | BOLU GIMENTO 0,75920148 0,36881128 -0,30028756 017227284 0,19397334
27 | BRSAN mmg@'& ANN 0,24314634 0,11338625 -0,08784900 -0,18824774 0,02527848
28 |BFREN | gochFREN 5,04687877 457525900 1,02983601 2,78090307 716107018
20 |Bossa | Bossa -0,18238052 0,31977247 -0,16063186 -0,01574521 -0,14899254
30 | BRISA BRISA 0,52204913 0,25098385 -0,27158951 0,06700595 0,86702045
31 | BSHEV | BSHEV ALETLERI 1,62668722 0,60082187 0,23105344 1,89089512 343101973
32 | BURCE | BURGELK 0,12037382 0,20540822 0,20567955 0,38685143 2,60370571
33 | BURVA | BURGELIK VANA 0,06283396 0,39836285 -0,04062244 0,73516808 1,19193381
34 |BUCIM | BURSA GIMENTO 2,33706819 1,60069031 0,47592691 0,57273151 0,60258949
35 | compo | SOMPONENTR 0,33629228 0,23178472 0,32056004 0,31579293 0,40301604
3 | CBSBO | CBSBOYA 171437123 144021187 1,68944561 2,64660910 3,64852173
37 | CELHA | GELIK HALAT 0,35902019 0,51401849 0,16553043 0,16955825 0,35204440
38 |CEMTS | CEMTAS 0,08185900 -0,05587980 -0,66682119 -0,27428089 -0,29929903
39 |cMBTN | CIMBETON 0,06524012 -0,05028443 .0,32021004 0,14400256 0,96500046
40 |cmsAa | cimsa 0,44970980 0,24801118 -0,30534409 0,08090790 0,39261551
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EK A.14. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin MVAyToplam Varliklar.1 Degerleri
Devami
41 | DARDL | DARDANEL 4,02831526 2,73201470 2,82907166 3,20636192 4,47880898
42 | DMSAS | DEMISAS DOKUM -0,31627869 -0,18783750 -0,45366623 -0,26548999 -0,07506016
43 | DENCM | DENIZLI CAM -0,05311561 -0,06349493 .0,33518142 .0,07468384 193619618
44 | DENTA | DENTAS AMBALAJ -0,11234995 0,19098357 -0,20693084 0,03890918 0.27786193
45 | DERM | DERIMOD 1,16652945 0,45669554 -0,05829177 0,03611517 0,24117498
46 | DESA DESA DERI -0,18326294 -0,08204954 -0,45483603 .0,18925434 0,05242799
47 | DEVA DEVA HOLDING 120198614 2,23077389 0,16522399 0,40598618 0,45375959
48 | DITAS DITAS DOGAN 0,07010975 0,10955738 -0,27619882 0,06543508 0,35536428
49 | DOBUR | DOGAN BURDA 0,35887496 0,34606037 .0,30483515 0,14949075 0,44032006
50 | DGZTE | DOGAN GAZETECILIK |  0,17013880 0,52248857 -0,29132540 0,51396943 0,37544799
51 | DOGUB | DOGUSAN 0,43369006 132427244 0,02390265 1,14456907 1,07292212
52 | DURDO | DIRAN DOGAN 0,43038172 041607663 0,40266101 0,57943598 0,84561347
53 |DvoBY | DYOBOYA 0,38109799 0,36803570 0,00284677 0,20666963 0,34425496
54 | ECYAP | ECZACIBASI YAPI 0,00358805 0,18312865 -0,04453069 0,36532264 0,48129558
55 | EGEEN | EGE ENDUSTRI 0,16416607 0,06869655 -0,36904812 -0,09158273 0,66503801
56 | EGGUB | EGE GUBRE -0,35974143 0,03546230 .0,30252924 0,25757950 0,56708944
57 | EGPRO | EGE PROFIL 0,69912796 0,47397136 -0,00643019 0,84433485 1,29636636
58 | EGSER | EGE SERAMIK 0.46088875 0,13829395 -0,40562289 .0,23283203 0,13167928
50 | EPLAS | EGEPLAST 0,27372237 0,37904919 0,50192825 0,47243642 0,42260070
60 | ECILC ECZACIBASI ILAG -0,15749200 -0,42118321 -0,59593013 -0,40502262 -0,40850483
61 | EMKEL | EMEK ELEKTRIK 1,58740498 170269484 0,68794841 0,34402684 0,08217256
62 | EMNIS | EMINIS AMBALAJ 0,10241158 0,12569157 0,65090790 1,04724345 1,00047010
63 | ERBOS | ERBOSAN -0,06728472 0,08332563 -0,27965758 -0,12437432 -0,13043768
64 | EREGL | EREGLIDEMIR GELIK |  -0,13983230 0.20121797 -0,14232897 0,10730178 013172197
65 | ERSU ERSU GIDA 0,19773880 0,33207346 -0,39537799 0,05517625 0,60679234
66 | ESEMS | ESEM SPOR GIYIiM 0,19213684 0,88845551 0,04341361 0,58133684 0,23653352
67 | Fmizp F-M iZMIT PISTON 11,54597439 6.52548543 347456853 3,84265943 9,56855650
68 | FENIS FENIS ALUMINYUM -0,04912497 0,00800091 0,39783554 0,47228960 0,35769911
69 | FROTO | FORD OTOSAN 0,89884887 0,89586652 -0,05984208 0,56372726 1,02133503
70 |FRIGO | FRIGO PAK GIDA 0,08934694 0,27840471 0,06079694 0,56983024 0.45808654
71 | GENTS | GENTAS 0,01733932 -0,03438369 -0,48173405 -0,35921555 -0,01240038
72 | GEDIZ GEDIZ IPLIK -0,06498898 -1,32337668 .0,54158363 -0,26274903 -0,39620869
73 | GODS | SOvUmSULUK -0,08249662 0,14144639 1,38731874 -0,81060701 1,05828727
74 | GooDY | GOOD-YEAR 0,02520894 .0,18841873 -0,45178495 -0,25808890 -0,02050603
75 | GOLTS | GOLTAS GIMENTO 0,43776014 0,43538674 -0,31140807 0,01778614 0,61333744
76 | GUBRF | GUBRE FABRIK. 0,07685127 0,03692305 -0,55644324 0,03375210 0,34217677
77 | HZNDR | HAZNEDAR 0,40312936 0,63348289 .0,02295393 0,39106946 0,75361738
78 | DAS iDAS -0,10973228 -0,09709287 -0,07000080 -0,06979750 -0,04201704
79 | HEVA IHLAS EV ALETLERI -0,01687655 1,85747013 -0,40934456 -0,04428039 0,08630039
80 | IPEKE IPEK DOGAL ENERJI 0,53241303 017193772 1,11442070 -0,04688109 -0,50113329
81 | iZMDC | iZMIR DEMIR GELIK 0,70042643 0,07050182 -0,48456938 -0,05526668 0,25772849
82 |izocM | izocAM 142115115 1,14205840 0,31406572 2,32391004 3,95845808
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EK A.14. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin MVAyToplam Varliklar.1 Degerleri
Devami
83 | KAPLM | KAPLAMIN 0,39085301 0,30692208 -0,30381144 0,19715677 0,84923722
KRDMA, ]
84 | KRDMB, | KARDEMIR -0,05136150 0,41702499 -0,64092340 -0,13915870 -0,00248739
KRDMD
85 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV 0,16891952 1,07515377 0,05207433 0,26637814 0,77767462
86 | KRTEK | KARSU TEKSTIL -0,31467005 -0,32168238 -0,53309487 0,06579259 -0,01519189
87 | KARTN | KARTONSAN 0,56865518 0,16547214 0,01898780 0,33646826 247422451
88 | KLBMO | KELEBEK MOBILYA 1,24726624 0,66744854 0,08932335 0,62794172 1,25002454
89 | KENT KENT GIDA 2,90270763 2,75614115 1,43730865 1,48656048 7,71216315
90 | KERVT | KEREVITAS GIDA 0,64214904 0,57207034 0,82270644 1,27990941 2,18070030
91 | KLMSN | KLIMASAN KLIMA 0,41400861 0,72244367 0,60630005 0,46404079 0,59494742
92 | KNFRT | KONFRUT GIDA 0,43703757 0,26446073 -0,08057896 0,17057482 0,60742741
93 | KONYA | KONYA GIMENTO 0,31521258 -0,16283614 -0,42278436 0,03910074 2,28254923
94 | KORDS | KORDSA GLOBAL 0,08675643 0,02046777 -0,47319767 -0,27309539 -0,16383872
95 | KOZAA | KOZA MADENCILIK 235191326 262657217 -0,70507202 1,04895250 0,16302542
96 | KRSTL KRISTAL KOLA -0,32746812 -0,23189248 -0,52097432 -0,37250007 0,27295792
97 | KUTPO | KUTAHYA PORSELEN |  -0,22075212 -0,25509621 -0,47887390 -0,08519795 -0,09710013
98 | LUKSK | LUKS KADIFE 0,26636444 0,69779692 0,13584863 0,54738128 -0,05220164
99 | MAKTK | MAKINA TAKIM -0,09946986 0,66136556 0,81582845 1,20555542 1,93343089
100 | MRDIN MARDIN GIMENTO 1,50221535 1,08255003 0,26567673 1,90267887 207684132
101 | MRSHL | MARSHALL 0,44267607 0,28127045 -0,30534584 0,00353183 1,22861497
102 | MNDRS | MENDERES TEKSTIL -0,47851963 -0,36727288 -0,48975746 -0,34727722 -0,34457982
103 mgmgf MENSA -0,44344292 -0,07230782 -0,12328105 0,11228756 -0,38989943
104 | MERKO | MERKO GIDA 0,05985610 0,63746188 1,00863512 0,35255024 0,33515433
105 | MRTGG | MERT GIDA 2,15480924 0,70452818 0,15455520 0,49131571 0,51559019
106 | MTEKS Q";KTS?MLENER“ VE 0,33911235 0,28599567 -0,07679110 0,61445520 126554336
107 | TRE MONDI TIRE KUTSAN 0,54385939 1,38138609 1,36535864 1,13738981 0,86201772
108 | MUTLU | MUTLU AKU -0,02371036 0,18096581 -0,29762406 0,09097342 0,36133382
109 | NUHCM | NUH GIMENTO 1,01561286 1,51054409 0,70020355 0,85876101 0,92090225
110 | OLMKS | OLMUKSA -0,15069364 0,05464692 -0,08691073 -0,12201811 0,06917837
111 | PTOFS | OMV PETROL OFisi -0,09144929 0,05408517 -0,21430264 0,05203435 0,23599375
112 | OTKAR | OTOKAR 1,10334895 1,32228065 0,10651406 0,31287719 0,63217754
113 | PARSN | PARSAN -0,15974416 -0,08328747 -0,70616000 -0,41244844 -0,32206142
114 | PENGD | PENGUEN GIDA 0,29981492 0,92931566 -0,13033836 0,11650445 0,15685554
115 | PETKM | PETKIM -0,22967032 0,13777647 -0,21238167 0,01437471 0,36894352
116 | PETUN | PINAR ETVE UN -0,23021468 -0,07399160 -0,56072274 -0,25421212 0,03920272
117 | PINSU PINAR SU -0,11584045 0,44800784 -0,28412565 -0,06196313 -0,12045845
118 | PNSUT | PINAR SUT -0,12241681 0,21742005 -0,39053928 -0,02550624 0,58088610
119 | PIMAS PIMAS 0,37903475 -0,00309463 -0,21293511 -0,02830395 -0,04772632
120 | SARKY | SARKUYSAN -0,01778733 -0,10853023 -0,23397866 -0,19975972 -0,11465123
121 | SASA SASA POLYESTER -0,23750153 -0,26633567 -0,41326078 -0,17788678 0,02529400
122 | SELGD | SELCUK GIDA -0,21623717 0,04512374 -0,01261024 0,15815994 -0,04057000
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EK A.14. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin MVAyToplam Varliklar.1 Degerleri
Devami
123 | SERVE SERVE KIRTASIYE 1,05185244 0,21550037 -0,36573517 0,20465441 0,57501160
124 | SODA SODA SANAYIi 0,04754032 -0,12833028 -0,43114397 -0,19034930 -0,03671513
125 | SKTAS SOKTAS -0,42061281 -0,20902980 -0,43410713 -0,23352861 0,07353555
126 | SONME SONMEZ FILAMENT -0,10202187 0,37781797 -0,50500264 8,00718356 2,68538444
127 | SKPLC SEKER PILIC 0,17777881 0,61855238 0,05574186 0,35163904 0,37512398
128 | TATKS TAT KONSERVE 0,46379522 0,82448035 0,01552990 0,41291021 0,65310414
129 | TUDDF T.DEMIR DOKUM 0,59592628 0,53054150 0,08751297 0,32343760 0,97865772
130 | TOASO TOFAS OTO. FAB. 0,74082137 0,79126043 -0,17141597 0,26263120 0,52073029
131 | TRKCM TRAKYA CAM 0,12590957 0,13193515 -0,47494098 -0,16013707 0,18932517
132 | TBORG T.TUBORG 0,87057639 0,79330066 0,06291940 0,59476757 0,76981401
133 | TUKAS TUKAS 0,09265656 0,18180668 0,05215618 0,02423130 0,22839494
134 | TRCAS TURCAS PETROL 0,45490937 1,18588484 -0,29867858 0,28994791 0,62052799
135 | TUPRS TUPRAS 0,46771157 0,63368440 0,05511272 0,42497569 0,56391017
136 | PRKAB PRYSMIAN KABLO 0,19777799 0,02980841 -0,27574081 -0,03456022 0,09859367
137 | TTRAK TURK TRAKTOR 0,96556899 1,09930311 -0,06818549 0,18254510 1,10206418
138 | USAK USAK SERAMIK 0,06680831 0,03614530 -0,19516097 -0,28691774 -0,12893729
139 | ULKER ULKER BISKUVI 0,29810377 0,56028776 -0,20421583 -0,11614847 -0,01828479
140 | UNYEC UNYE CIMENTO 0,77295064 1,11604602 -0,07481758 0,53887429 0,97794067
141 | VESTL VESTEL -0,12668618 -0,17562748 -0,16805088 -0,06467082 -0,08521769
142 | VKING VIKING KAGIT 0,11397182 0,66319502 0,07557822 0,27107846 0,40865466
143 | YATAS YATAS -0,13132910 -0,17177440 -0,28015943 -0,07949769 -0,02901586
144 | YUNSA YUNSA -0,09599641 -0,19801213 -0,18487817 -0,05602888 0,11539488
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EK A.15. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Duzeltiimis NOPAT Degerleri

SIRKET BILGILERI NOPAT NOPAT NOPAT NOPAT NOPAT

No. | Kod Sirket Adi 2006 2007 2008 2009 2010
ADANA, _
1 ADBGR, | ADANA GIMENTO 147.443.672 203.386.382 120.533.487 102.002.651 127.556.785
ADNAC

2 | ADEL ADEL KALEMCILIK 12.680.776 13.815.472 18.729.769 20.054.007 25.197.215
3 | AFYON | AFYON GIMENTO 15.114.746 16.103.096 7.680.361 2.867.369 4.021.868
4 | AKALT | AKAL TEKSTIL 70.889.367 32.916.319 31.352.172 28.160.264 8.146.451
5 | AKCNS | AKGANSA 183.224.805 256.602.009 263.745.333 165.679.057 144.171.116
6 | ATEKS | AKIN TEKSTIL 20.741.964 8.551.582 12.850.032 17.115.928 4.393.715
7 |Aksa | AKsa 205.014.580 120.537.323 194.246.839 210.296.600 221.101.600
8 | ALCAR | ALARKO CARRIER 20.503.642 32.892.575 42.535.203 22.967.952 18.656.639
9 |ALKM | ALKIMKiMYA 26.992.127 33.379.573 40.673.037 32.684.979 24.867.764
10 | ALKA ALKIM KAGIT 9.724.228 15.805.465 20.560.691 14.316.209 9.582.051
1 |ALTN | ALTINYILDIZ 38.607.368 63.405.842 76.513.385 89.208.247 150.681.434
12 | ANACM | ANADOLU CAM 145.080.167 235.140.336 204.148.840 266.074.230 288.509.102
13 | AEFES | ANADOLU EFES 534.258.400 732.744.600 895.614.400 1.062535.400 | 1.028.643.200
14 | ASUZU | ANADOLU IsUZU 37.015.656 48.621.863 58.386.508 3.908.139 15.475.969
15 | ARCLK | ARGELIK 936.729.400 858.856.400 1103797200 | 1.148.654.200 965.757.000
16 | ARSAN | ARSAN TEKSTIL 19.900.200 13.939.530 15.363.595 2.990.224 7.981.030
17 | AveAz | Aveaz 537.465.821 569.401.500 259.352.918 545.611.800 408.355.200
18 | BAGFS | BAGFAS 25.054.768 51.446.616 127.497 533 15.025.486 71.822.196
19 | BAKAB | BAK AMBALAJ 16.302.767 8.009.212 18.400.368 20.720.941 17.480.443
20 | BANVT | BANVIT 37.723.540 87.176.904 51.726.884 118.905.924 136.924.979
21 |BTCIM | BATICIMENTO 102.643.470 84.679.215 50.030.346 40.518.209 44.452.367
22 | BSOKE | BATISOKE GIMENTO 40.818.341 30.885.536 20.171.428 12.499.349 14.576.332
23 | BERDN | BERDAN TEKSTIL 116.819 2.456.390 13.297.984 12.220.282 -7.789.701
24 | BRMEN | BIRLIK MENSUCAT 17.890.929 19.064.140 1.160.505 16.344.683 9.044.929
25 | BISAS | BISAS TEKSTIL -3.736.587 6.829.549 5.771.291 709.131 1.007.924
2 | BOLUC | BOLUGIMENTO 80.099.445 58.500.305 54.233.863 25.694.750 21.653.006
27 |BRsAN | BORUSAN N 54.718.855 73.392.149 3.539.032 54.479.798 22.686.210
28 |BFREN | BOSCHFREN 6.538.841 7.235.934 13.724.055 3.698.149 9.415.755
20 |Bossa |Bossa 73.956.662 50.350.527 70281572 32.960.391 30.036.666
30 |BRISA | BRISA 100.367.774 124.422.042 126.711.352 105.310.189 122.084.657
31 | BSHEV | BSHEVALETLERI 215.036.143 225.541.191 276.946.178 370.344.561 351.683.607
32 | BURCE | BURGELIK 1.217.848 512.902 1.485.055 417.747 440,252
33 | BURVA | BURGELIK VANA 412,396 785.718 122,866 -277.947 629.443
34 | BUCIM | BURSA CIMENTO 83.339.801 110.152.179 93.243.766 36.044.296 35.396.106
35 |compo | SOMFONENTR 79.951.044 37.327.692 76.141.017 15.991.573 46.588.757
3 | CcBSBO | CBSBOYA -3.362.324 6.837.672 4.056.814 -2.813.552 -3.627.966
37 | CELHA | GELIK HALAT 68.272.013 5.502.277 15.519.156 5.213.861 11.018.020
38 | CEMTS | GEMTAS 31.438.161 30.135.503 40.155.147 11.431.494 4.592.500
39 | CMBTN | GIMBETON 5.923.484 5.569.122 -3.034.698 -2.275.189 1.359.614
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41 |cmsa | ciMsA 196.473.432 356.262.169 199.184.700 185.939.121 174.332.386
42 | DARDL | DARDANEL -10.906.708 50.300.262 30.326.458 2.958.273 3.057.874
43 | DMSAS | DEMISAS DOKUM 19.167.993 12.205.429 24.746.183 18.232.582 16.549.415
44 | DENCM | DENizLicAM 2.911.196 365.340 1.997.082 3.185.930 6.967.865
45 | DENTA | DENTAS AMBALAJ 19.604.355 17.752.650 -3.306.386 12.490.104 23.638.900
4 |DERM | DERIMOD 3.137.963 7.177.793 7.991.939 7.398.235 7.890.660
47 |DESA | DESADERI 8.672.084 14.345.342 13.357.464 6.034.346 8.206.759
48 |DEVA | DEVAHOLDING -2.075.452 141.916.026 -33.075.991 24.630.369 16.165.656
49 |DITAS | DITAS DOGAN 5.506.977 3.809.623 3.346.637 -209.381 776.941
50 |DOBUR | DOGAN BURDA 2.625.332 8.212.572 10.626.127 4.647.328 7.108.059
51 | DGZTE | DOGAN GAZETECILIK 4.776.260 18.803.673 17.231.443 1.721.995 -2.988.982
52 | DOGUB | DOGUSAN 23.143.774 -909.964 -800.958 -957.343 -701.628
53 |DURDO | DIRAN DOGAN 5.065.920 4.288.035 10.341.285 9.821.583 10.264.264
54 |DvoBY |DYoBOYA 21.101.778 27.148.144 26.324.816 19.377.485 43.752.053
55 | ECYAP | ECZACIBASI YAPI 51.708.652 47.004.817 22.206.047 71.044.588 92.775.459
56 | EGEEN | EGE ENDUSTRI 12.500.745 8.452.200 17.931.638 10.114.803 10.414.300
57 | EGGUB | EGE GUBRE 8.017.056 14.900.615 21.300.663 14.613.786 28.132.464
58 | EGPRO | EGE PROFIL 31572072 50.986.200 34.653.859 36.677.694 97.402.995
50 |EGSER | EGE SERAMIK 20.288.188 37.515.588 22.040.385 21.886.496 34.052.540
60 |EPLAS | EGEPLAST 6.577.752 11.638.952 2.757.157 16.739.708 7.259.390
61 |ECLC | ECZACIBASIILAC 162.669.285 583.284.343 309.341.700 376.532.600 134.148.000
62 |EMKEL | EMEKELEKTRIK -2.638.984 3.048.575 3.804.850 34.392.645 19.338.964
63 |EMNIS | EMINIS AMBALAJ 4.119.198 3.078.662 406.890 6.243.650 739.734
64 |ERBOS | ERBOSAN 10.842.095 14.556.759 25.643.163 18.311.574 17.757.661
65 |EREGL | EREGLIDEMIR CELIK | 1123204039 | 1.139.604.813 | 1.255.495.612 495.312.461 1.331572.795
66 |ERSU | ERSUGIDA 287.624 1302514 762.839 -548.268 833.005
67 |ESEMS | ESEMSPOR GiYiM 129.738 4.600.792 -3.984.314 12.301.144 11.555.429
68 |FMIZP | F-MizMIT PISTON 8.032.549 4.827.454 19.085.300 4.548.757 8.520.345
69 |FENIS | FENIS ALUMINYUM 18.233.135 21.134.306 17.759.710 9.874.984 8.081.130
70 | FROTO | FORD OTOSAN 789.040.953 723.872.010 725.442.764 565.014.741 764.792.573
71 |FRIGO | FRIGO PAK GIDA 2.491.078 1,616.270 4112747 1.133.336 -736.046
72 | GENTS | GENTAS 18.598.488 14.550.226 12.652.188 15.624.064 20.769.431
73 |GEDIZ | GEDIZIPLIK 30,655 976.389 -50.650 1.810.814 2.391.880
74 |Gops | SovORS |k 11.926.867 56.486.490 32.899.001 24.556.445 12.049.742
75 | GOODY | GOOD-YEAR 82.138.950 68.754.822 99.669.017 64.174.703 52.599.590
76 | GOLTS | GOLTAS CIMENTO 66.262.505 27.480.772 45.774.373 35.593.615 33.145.186
77 | GUBRF | GUBRE FABRIK. 22.518.319 57.629.518 479.441533 128.458.141 407.934.377
78 | HZNDR | HAZNEDAR 4.090.540 4.998.478 8.069.910 5.887.522 3.881.289
79 | DAS iDAS 4.040.202 1.627.932 -9.550.572 16.533.613 1.239.137
80 | HEVA | IHLAS EV ALETLERI 7.631.965 8.810.250 -3.194.738 12.566.228 13.410.529
81 | IPEKE | IPEK DOGAL ENERJI 31.300.617 78.651.270 96.775.528 218.841.712 308.356.155
82 |iZMDC | iZMIR DEMIR GELIK 73.980.784 78.662.753 218.029.329 23.523.156 56.474.352
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83 |1zocM | izocAm 71.368.444 67.912.089 50.676.235 43.011.634 44.028.695
84 | KAPLM | KAPLAMIN 5.320.466 3.665.399 2.190.534 116.497 1.477.014
85 isgmg: KARDEMIR 152.176.657 189.376.017 357.437.244 -3.933.150 109.516.833
86 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV 1.008.760 25.666.123 9.026.674 10.665.462 17.048.600
87 | KRTEK | KARSU TEKSTIL 14.258.635 14.298.128 15.623.984 16.952.496 12.554.357
88 | KARTN | KARTONSAN 28.349.672 56.734.454 20.325.568 24.640.029 32.534.794
89 | KLBMO | KELEBEK MOBILYA -3.077.426 -447.059 7.162.777 3.375.735 5.177.125
90 | KENT KENT GIDA 36.559.909 56.297.713 80.104.921 58.006.020 22.278.987
91 | KERVT | KEREVITAS GIDA 2.560.122 20.818.334 6.132.476 26.006.031 15.349.458
92 | KLMSN | KLIMASAN KLIMA 16.108.143 7.422.852 15.109.710 16.751.910 16.080.167
93 | KNFRT | KONFRUT GIDA 7.644.585 7.227.925 4.948.734 7.540.311 5.367.930
94 | KONYA | KONYA CIMENTO 72.831.614 61.483.989 52.130.275 38.906.952 52.673.797
95 | KORDS | KORDSA GLOBAL 146.765.132 110.712.997 176.781.756 136.751.471 133.405.976
9 | KOZAA | KOZA MADENCILIK 59.629.711 80.535.768 95.019.824 218.131.102 309.265.874
97 | KRSTL | KRISTAL KOLA 2.864.025 2.220.046 212,072 3.117.704 -92.168
98 | KUTPO | KUTAHYA PORSELEN 12.784.907 13.686.815 17.363.079 23.104.806 10.098.979
99 | LUKSK | LUKS KADIFE 116.362.993 1.253.042 2.030.244 1.874.458 1.799.024
100 | MAKTK | MAKINA TAKIM 5.940.049 -58.640.454 9.791.566 14.821.956 15.098.413
101 | MRDIN | MARDIN GIMENTO 93.675.638 103.453.068 89.059.472 103.609.049 93.847.716
102 | MRSHL | MARSHALL 23.625.734 24.559.993 16.785.264 14.854.689 21.024.543
103 | MNDRS | MENDERES TEKSTIL 29.950.695 33.751.109 49.137.299 51.791.329 55.134.471
104 | MEMer | MENSA -24.654.180 -2.757.791 8.868.380 15.500.042 16.868.280
105 | MERKO | MERKO GIDA 2.689.224 3.303.454 7.684.848 15.692.853 6.126.110
106 | MRTGG | MERT GIDA 98.699 -186.900 1.665.780 -3.504.574 672,904
107 | MTEKS Q";KEMLENERJ‘ VE -2.260.423 -2.356.108 -2.328.769 1.118.581 -504.616
108 | TIRE MONDI TIRE KUTSAN 27.966.188 26.358.654 6.270.651 16.669.839 22.437.257
109 | MUTLU | MUTLU AKU 22.083.071 28.144.958 35.635.472 17.882.919 40.067.255
110 | NUHCM | NUH GIMENTO 210.671.517 282.715.324 224.617.452 160.990.797 116.031.316
111 | OLMKS | OLMUKSA 20.384.367 40.251.627 18.994.912 20.378.029 53.071.576
112 | PTOFS | OMV PETROL OFisi 473.772.824 741.063.853 1383994397 | 1.352.225.843 953.768.592
113 | OTKAR | OTOKAR 50.642.057 58.503.354 121.625.730 117.320.179 71.159.191
114 | PARSN | PARSAN 33.152.198 37.522.202 46.074.513 -8.919.071 14.307.822
115 | PENGD | PENGUEN GIDA -6.024.958 6.238.530 1.768.023 6.901.797 12.569.441
116 | PETKM | PETKIM 175.743.734 217.858.796 51.567.698 279.834.501 296.482.695
117 | PETUN | PINAR ETVE UN 37.060.035 43.315.000 48.992.624 51.074.700 49.501.258
118 | PINSU | PINAR SU 12.210.055 12.938.017 11.412.665 11.111.306 8.932.728
119 | PNSUT | PINAR SUT 49.840.581 57.738.019 62.499.249 75.170.886 76.430.964
120 | PMAS | PiMAS 16.819.793 23.021.821 19.163.679 15.249.883 15.207.567
121 | SARKY | SARKUYSAN 60.467.107 91.685.168 190.772.728 141.224.471 102.879.999
122 | SASA SASA POLYESTER 87.464.600 8.779.000 28.413.600 17.004.200 105.402.600
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123 SELGD SELCUK GIDA -1.017.210 -6.889.440 -4.024.617 2.294.646 405.916
124 SERVE SERVE KIRTASIYE 953.250 1.467.107 -249.007 -972.751 -2.171.337
125 SODA SODA SANAYiIi 101.001.146 55.028.156 126.179.602 120.465.267 150.202.741
126 SKTAS SOKTAS 22.840.929 27.405.345 41.103.417 39.900.811 40.348.696
127 SONME SONMEZ FILAMENT -6.827.562 1.328.677 -5.969.301 4.770.604 -5.317.473
128 SKPLC SEKER PILIC 2.890.420 14.828.011 -6.742.058 25.935.884 1.846.261
129 TATKS TAT KONSERVE 15.831.758 44.414.261 62.861.379 78.701.514 57.641.267
130 TUDDF T.DEMIR DOKUM 102.548.107 78.644.392 49.148.070 47.419.822 12.497.786
131 TOASO TOFAS OTO. FAB. 268.266.000 357.853.000 665.660.800 628.217.200 748.060.400
132 TRKCM TRAKYA CAM 281.329.947 305.800.036 328.220.226 230.339.500 426.030.727
133 TBORG T.TUBORG -12.214.227 -6.645.740 -44.747.245 22.488.991 14.129.739
134 TUKAS TUKAS -4.169.589 16.659.465 -34.630.231 218.580 9.223.730
135 TRCAS TURCAS PETROL 269.557.364 114.135.147 52.002.286 31.897.874 63.162.414
136 TUPRS TUPRAS 1.027.635.200 1.582.774.400 1.500.916.200 1.211.809.200 1.670.853.200
137 PRKAB PRYSMIAN KABLO 10.633.284 39.753.454 61.245.257 25.291.279 19.248.657
138 TTRAK TURK TRAKTOR 131.895.278 164.725.110 254.695.531 331.497.777 485.719.168
139 USAK USAK SERAMIK 8.021.800 8.989.689 10.819.783 17.776.890 12.709.270
140 ULKER ULKER BISKUVI 148.711.662 236.655.368 384.661.524 340.574.109 406.686.331
141 UNYEC UNYE CIMENTO 104.557.510 102.700.210 88.902.635 64.940.165 64.834.950
142 VESTL VESTEL 497.169.600 742.984.200 1.105.344.800 940.085.400 867.580.200
143 VKING VIKING KAGIT 12.482.365 6.575.257 7.862.016 17.615.444 6.363.548
144 YATAS YATAS 16.932.627 23.542.691 25.298.019 21.640.094 17.628.941
145 YUNSA YUNSA 31.637.606 22.623.705 3.684.815 14.887.787 22.045.857
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SIRKET BILGILERI YATIRILAN SERMAYE
No. | Kod Sirket Adi 2006 2007 2008 2009 2010
ADANA, _
1 ADBGR, | ADANA GIMENTO 567.665.794 644.466.895 525.565.472 611.549.411 705.544.353
ADNAC

2 | ADEL ADEL KALEMCILIK 45.532.871 49.108.664 56.763.374 66.824.358 82.517.759
3 | AFYON | AFYON GIMENTO 47.783.564 56.657.228 49.803.986 56.136.279 55.895.493
4 | AKALT | AKAL TEKSTIL 708.072.556 110.816.067 114.202.854 160.674.109 132.829.134
5 | AKCNS | AKCANSA 840.129.338 1.002.560.139 | 1.065.785.310 | 1.065.832535 | 1.105.438.218
6 | ATEKS | AKIN TEKSTIL 189.388.360 180.375.986 162.736.151 140.908.237 212.762.143
7 |Aksa | AKsa 1.432.127.159 769.876.295 980.315.008 1.061.047.000 | 1.131.430.000
8 | ALCAR | ALARKO CARRIER 190.854.901 220.999.815 221.502.434 213.679.383 223.701.395
9 |ALKM | ALKIMKiMYA 151.139.495 131.038.191 143.857.770 173.053.133 186.521.739
10 | ALKA ALKIM KAGIT 106.996.129 107.331.815 114.662.087 115.950.381 110.709.207
1 |ALTN | ALTINYILDIZ 302.239.644 290.330.614 350.799.080 506.153.220 712.597.123
12 | ANACM | ANADOLU CAM 1.142.718.101 1188160102 | 1.432119.905 | 1.460.432.071 1,610.117.136
13 | AEFES | ANADOLU EFES 3526.812.000 | 3.347.747.000 | 4.510.973.000 | 4.890.724.000 | 4.827.749.000
14 | ASUZU | ANADOLU IsUZU 219.236.736 224.161.580 236.236.525 225.323.052 245.966.929
15 | ARCLK | ARGELIK 4775557000 | 5447.764.000 | 5788211.000 | 5.171.420.000 | 5.819.229.000
16 | ARSAN | ARSAN TEKSTIL 182.065.636 172.394.565 160.631.682 123.803.386 120.527.008
17 | AveAz | Aveaz 2171379169 | 1.940.894.495 | 2034387729 | 2305.458.000 | 2.353.389.000
18 | BAGFS | BAGFAS 128.127.466 135.893.502 213.006.840 116.794.497 141.949.451
19 | BAKAB | BAK AMBALAJ 55.212.537 60.362.914 80.184.771 81.988.170 89.114.470
20 | BANVT | BANVIT 165.469.648 245.458.596 318.768.950 370.093.279 474.232.188
21 |BTCIM | BATICIMENTO 463.308.802 446.546.565 464.930.796 464.108.352 473.177.484
22 | BSOKE | BATISOKE GIMENTO 206.901.700 201.651.702 196.479.924 196.061.818 203.913.020
23 | BERDN | BERDAN TEKSTIL 53.967.948 46.267.824 41.421.802 25.910.987 10.620.783
24 | BRMEN | BIRLIK MENSUCAT 145.179.006 146.073.788 113.264.700 105.663.240 78.202.450
25 | BISAS | BISAS TEKSTIL 18.912.468 7.201.403 7.037.339 1.411.285 3.055.903
26 | BOLUC | BOLU GIMENTO 219.115.322 209.547.317 208.775.457 194.796.561 197.566.743
27 |BRsAN | BORUSAN N 341.280.939 331.989.980 356.459.227 621.313.895 648.204.409
28 |BFReN | BOSCHFREN 30.288.330 38.079.216 39.640.089 44.710.231 41.453.855
20 | BOSsA | BOSSA 358.941.530 366.865.741 335.995.607 357.989.043 384.497.650
30 |BRISA | BRISA 482.419.145 520.031.804 642.776.468 542.888.478 658.758.024
31 | BSHEV | BSHEVALETLERI 855.257.831 890.879.050 995.928.628 937.177.118 1.024.437.112
32 | BURCE | BURGELIK 22.004.948 17.625.049 16.613.200 6.841.492 21.208.898
33 | BURVA | BURGELIK VANA 11.775.159 7.462.883 7.088.897 5.435.658 4321560
34 | BUCIM | BURSA CIMENTO 263.055.373 340.208.600 345.782.243 329.054.983 327.627.240
35 |compo | SOMFONENTR 252.382.437 242.910.487 259.417.945 264.325.199 282.224.849
3 | CBSBO | GBSBOYA -5.956.923 -13.636.069 -27.288.865 -78.427.789 -93.177.431
37 | CELHA | GELIK HALAT 37.361.027 37.104.454 47.843.867 51.107.961 62.661.183
38 | CEMTS | GEMTAS 114.218.576 141.739.940 154.298.985 146.455.488 147.918.868
39 | CMBTN | GIMBETON 37.246.514 30.567.287 33.521.897 28.109.279 25.848.996
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41 |cmsa | civsa 910.290.214 1.048.334.601 993.717.860 1.074630.839 | 1.033.033.621
42 | DARDL | DARDANEL 12.810.287 21.433.378 20.547.382 13.574.876 12.164.276
43 | DMSAS | DEMISAS DOKUM 110.265.002 106.343.382 118.919.415 106.455.401 103.739.638
44 | DENCM | DENIZLiCAM 34.853.767 33.282.684 34.659.887 43.217.679 43.682.502
45 | DENTA | DENTAS AMBALAJ 112.589.069 111.752.189 167.880.614 192.865.066 198.097.040
4 |DERM | DERIMOD 11.488.894 18.404.733 25.460.283 27.167.193 28.358.267
47 |DESA | DESADERI 70.833.014 72.745.928 78.860.881 81.169.914 78.924.518
48 |DEVA | DEVAHOLDING 251.170.688 323.823.319 397.561.530 444.088.707 502.097.918
49 | DITAS | DITAS DOGAN 34.702.204 39.121.329 35.047.943 31.192.622 28.630.595
50 | DOBUR | DOGAN BURDA 35.701.028 40.947.448 30.968.918 42.111.991 30.885.934
51 | DGZTE | DOGAN GAZETECILIK |  138.195.794 248.640.375 247.398.987 252.606.015 254.456.490
52 | DOGUB | DOGUSAN 11.457.712 8.214.120 12.042.474 9.777.255 13.787.706
53 |DurDO | DORAN DOGAN 30.883.514 27.904.788 24.410.502 25.604.016 28.156.127
54 | DYOBY |DYOBOYA 203.998.548 254.761.179 236.799.954 239.538.913 191.451.270
55 | ECYAP | ECZACIBASIYAPI 285.837.434 274.230.991 441.016.467 421.428.055 397.500.101
56 | EGEEN | EGE ENDUSTRI 42.176.611 41.153.877 66.553.517 58.355.014 68.494.733
57 | EGGUB | EGE GUBRE 114.966.424 150.179.512 179.861.088 186.658.595 180.135.589
58 | EGPRO | EGE PROFIL 123.400.678 138.810.562 153.115.620 209.329.884 194.315.665
50 | EGSER | EGE SERAMIK 171.687.467 180.248.139 182.399.109 150.683.464 150.740.046
60 | EPLAS | EGEPLAST 73.711.065 53.814.203 50.414.504 58.075.572 49.141.031
61 |ECILC | ECZACIBASIILAG 1402182315 | 1.834.685.119 | 1871268430 | 2.310.809.000 | 2.512.708.000
62 |EMKEL | EMEKELEKTRIK 6.270.133 1.829.245 2.484.005 24.989.589 30.288.584
63 | EMNIS | EMINIS AMBALAJ 33.578.947 31.242.875 27.364.833 33.156.019 38.077.018
64 |ERBOS | ERBOSAN 47.863.971 55.287.485 63.130.794 58.489.581 86.619.433
65 |EREGL | EREGLIDEMIRGELIK | 7.779.570.004 | 8799.917.080 | 10.858.322.142 | 10.463.376.997 | 12.835.936.368
66 |ERSU | ERSUGIDA 22.204.310 21.215.009 21.019.185 19.955.998 20.923.881
67 | ESEMS | ESEMSPOR GiYiM 20.457.231 26.160.441 24.765.786 11.039.792 22.528.130
68 | FMIZP | F-M IZMIT PISTON 22.374.052 19.150.086 31.615.946 20.153.430 24.373.498
69 | FENIS | FENIS ALUMINYUM 75.353.873 71.489.958 86.495.849 75.690.948 76.376.160
70 | FROTO | FORD OTOSAN 2106.792.450 | 2195891567 | 2222424476 | 2167.048792 | 2.398.710.512
71 | FRIGO | FRIGO PAK GIDA 24.788.729 24.754.036 19.944.241 22.190.461 20.499.261
72 | GENTS | GENTAS 83.472.549 90.437.987 95.348.913 108.350.901 117.019.052
73 | GEDIZ | GEDIZIPLIK 10.305.128 35.208.053 31.820.384 27.730.729 23.145.527
74 | cGoLps | GOLPAS 190.357.099 218.393.565 196.322.537 194.683.910 238.294.517
KUYUMCULUK

75 | GooDY | GOOD-YEAR 335.697.021 328.245.582 340.261.893 335.137.477 383.718.375
76 | GOLTS | GOLTAS GIMENTO 323.644.922 295.941.157 302.458.117 303.847.012 388.276.234
77 | GUBRF | GUBRE FABRIK. 73.886.105 219.535.333 1,510.706.541 1277.781.282 | 1.372.102.853
78 | HzNDR | HAZNEDAR 24.102.417 37.381.415 39.804.559 27.521.538 28.137.621
79 | IDAS iDAS 61.256.267 68.398.872 55.976.155 70.703.416 53.823.937
80 | HEVA | IHLAS EV ALETLERI 46.566.036 96.341.903 133.397.036 241.035.782 256.946.996
81 | IPEKE | IPEK DOGAL ENERJI 161.722.208 206.640.410 448.470.560 514.916.134 856.441.169
82 |iZMDC | izZMIR DEMIR CELIK 292.780.887 341.798.470 463.441.412 418.877.312 512.961.793
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83 |1zocM | izocAm 181.930.678 175.180.038 159.553.604 150.296.159 160.815.666
84 | KAPLM | KAPLAMIN 35.741.708 35.688.386 35.975.711 39.483.862 43.640.191
KRDMA, _
85 | KRDMB. | KARDEMIR 621.775.695 697.223.936 1.104.700.020 | 1.050.523.505 1.167.388.040
KRDMD

86 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV 126.315.805 150.970.305 294.283.292 217.211.367 229.936.052
87 | KRTEK | KARSU TEKSTIL 94.838.113 103.790.816 108.357.329 112.286.921 113.623.828
88 | KARTN | KARTONSAN 195.656.425 158.329.880 157.329.503 161.211.064 175.048.554
89 | KLBMO | KELEBEK MOBILYA 13.930.583 26.588.859 31.002.237 29.367.803 30.430.866
90 | KENT KENT GIDA 226.392.531 266.356.900 358.435.098 508.058.113 498.099.700
91 | KERVT | KEREVITAS GIDA 81.110.576 62.893.641 62.638.312 92.401.489 142.487.853
92 | KLMSN | KLIMASAN KLIMA 60.785.064 66.764.176 103.895.868 87.004.698 126.089.035
93 | KNFRT | KONFRUT GIDA 17.367.866 28.312.141 22.407.227 20.988.548 24.250.167
94 | KONYA | KONYA GIMENTO 290.581.314 320.354.264 341.955.495 356.662.418 387.672.353
95 | KORDS | KORDSA GLOBAL 1.171.518.600 977.759.229 1.120.108.805 | 1.088.963.428 1.165.313.374
96 | KOZAA | KOZA MADENGILIK 146.587.663 191.643.852 422.024.897 487.500.580 872.678.683
97 | KRSTL | KRISTALKOLA 39.982.782 42.231.165 41.286.034 42.279.429 64.937.210
98 | KUTPO | KUTAHYA PORSELEN |  93.220.938 98.874.825 98.693.912 115.281.093 118.672.509
99 | LUKSK | LUKS KADIFE 20.514.283 17.888.118 16.926.296 16.475.321 51.324.661
100 | MAKTK | MAKINA TAKIM 68.152.612 -91.240.099 -69.023.781 796.089 13.094.527
101 | MRDIN | MARDIN CIMENTO 230.540.656 241.619.294 231.431.410 264.282.320 276.038.411
102 | MRSHL | MARSHALL 112.550.758 118.353.579 113.628.624 113.636.303 124.445.672
103 | MNDRS | MENDERES TEKSTIL 257.181.158 311.692.232 296.245.478 305.545.567 327.608.933
104 mgmgf MENSA 167.754.338 128.921.138 131.432.558 151.976.550 295.791.174
105 | MERKO | MERKO GIDA 61.352.940 46.545.294 45.399.595 44.979.002 38.723.550
106 | MRTGG | MERT GIDA 12.594.882 10.531.420 7.228.614 7.208.532 8.623.629
107 | MTEKS Q";;gﬁf“'zmi VE 22.708.613 21.898.956 16.049.937 12.362.271 11.414.283
108 | TIRE MONDI TIRE KUTSAN 155.530.973 194.036.830 196.914.223 177.258.947 191.481.709
109 | MUTLU | MUTLU AKU 143.972.108 185.300.587 224.462.914 193.195.417 201.307.132
110 | NUHCM | NUH GIMENTO 793.404.870 834.028.007 924.511.299 957.449.597 980.918.913
111 | OLMKS | OLMUKSA 160.439.269 183.117.796 183.332.021 182.970.683 239.360.218
112 | PTOFS | OMV PETROL OFisi 4055100175 | 3.378.975869 | 3.104.348458 | 6.105.912.333 | 5.481.615.337
113 | OTKAR | OTOKAR 188.052.508 181.445.969 362.678.809 319.964.856 310.364.445
114 | PARSN | PARSAN 203.133.481 238.274.114 271.216.234 246.241.945 262.212.317
115 | PENGD | PENGUEN GIDA 56.572.170 63.928.422 85.835.430 88.868.900 120.562.386
116 | PETKM | PETKIM 1.603.094.406 | 1.667.471.862 | 1.475.826.411 1.634.854.481 1.782.798.184
117 | PETUN | PINAR ET VE UN 219.759.478 236.819.853 275.483.421 297.086.718 308.134.174
118 | PINSU | PINARSU 50.955.679 64.205.467 73.792.267 81.034.188 81.776.173
119 | PNSUT | PINAR SUT 299.968.190 349.155.815 350.656.579 400.806.257 434.194.634
120 | PIMAS | PIMAS 66.076.098 142.324.634 142.633.591 120.161.467 125.325.989
121 | SARKY | SARKUYSAN 512.384.632 515.802.760 533.462.329 510.112.244 585.011.535
122 | sasa SASA POLYESTER 460.096.000 412.703.000 366.584.000 344.491.000 377.134.000
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EK 16. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Yatirilan Sermaye Degerleri Devami

123 SELGD SELCUK GIDA 25.661.983 14.380.502 9.759.472 7.567.220 7.699.090
124 SERVE SERVE KIRTASIYE 8.624.210 9.966.822 8.778.265 6.959.634 7.372.004
125 SODA SODA SANAYiIi 574.839.924 591.686.700 766.401.836 822.615.904 833.871.851
126 SKTAS SOKTAS 143.111.344 166.759.853 244.532.246 259.441.101 262.675.359
127 SONME SONMEZ FILAMENT 84.221.287 72.328.400 55.436.198 54.562.824 45.118.518
128 SKPLC SEKER PILIC 60.161.015 59.649.350 95.692.485 106.878.606 136.436.034
129 TATKS TAT KONSERVE 286.378.894 338.948.351 457.219.272 463.799.488 495.206.312
130 TUDDF T.DEMIR DOKUM 388.506.631 426.353.457 290.933.797 306.277.979 268.912.835
131 TOASO TOFAS OTO. FAB. 1.540.137.000 2.167.088.000 2.729.399.000 3.100.324.000 3.754.995.000
132 TRKCM TRAKYA CAM 1.434.765.613 1.578.161.432 1.708.907.451 1.839.979.602 1.946.437.646
133 TBORG T.TUBORG 105.807.293 124.905.360 129.880.723 116.962.395 128.588.445
134 TUKAS TUKAS 124.592.987 144.308.684 183.688.420 137.762.964 142.788.687
135 TRCAS TURCAS PETROL 439.431.972 516.587.543 511.179.135 508.899.622 552.374.252
136 TUPRS TUPRAS 4.500.018.000 5.257.294.000 5.832.722.000 6.515.037.000 7.480.541.000
137 PRKAB PRYSMIAN KABLO 122.530.823 140.699.046 151.665.026 142.147.880 136.722.056
138 TTRAK TURK TRAKTOR 320.495.905 485.086.003 824.691.981 629.252.144 644.713.812
139 USAK USAK SERAMIK 51.305.795 52.456.226 55.022.674 80.707.640 92.537.205
140 ULKER ULKER BISKUVI 870.941.015 1.094.016.727 1.614.688.545 2.024.046.445 2.551.977.672
141 UNYEC UNYE CIMENTO 305.943.621 304.644.305 292.994.087 281.228.076 279.693.230
142 VESTL VESTEL 2.250.881.000 2.034.686.000 1.671.269.000 1.933.233.000 1.942.684.000
143 VKING VIKING KAGIT 85.402.913 89.717.348 80.054.061 85.849.780 26.852.230
144 YATAS YATAS 110.637.900 107.805.768 126.319.074 123.768.996 132.567.319
145 YUNSA YUNSA 129.373.843 153.218.478 132.373.480 113.391.663 125.199.883
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EK A.17. Aragtirma Kapsamindaki Sirketlerin Bor¢lanma Maliyeti Degerleri

SIRKET BILGILERI BORGLANMA MALIYETI
No. |Kod Sirket Adi 2006 2007 2008 2009 2010
ADANA, _
1 ADBGR, | ADANA GIMENTO 0,187800 0,186800 0,187900 0,000000 0,089000
ADNAC

2 | ADEL ADEL KALEMCILIK 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
3 | AFYON | AFYON GIMENTO 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
4 | AKALT | AKAL TEKSTIL 0,317936 0,186800 0,187900 0191725 0122570
5 | AKCNS | AKCANSA 0,306143 0,309883 0,281467 0,206007 0156213
6 | ATEKS | AKIN TEKSTIL 0,255901 0,236457 0,216626 0,139200 0,090682
7 | AKsA AKSA 0,269729 0,226520 0,282873 0,207693 0128922
8 | ALCAR | ALARKO CARRIER 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
9 |ALKM | ALKIMKiMYA 0,244541 0,246013 0,232367 0177672 0,154508
10 | ALKA ALKIM KAGIT 0,244541 0,246013 0,232367 0177672 0,117419
1 |ALTN | ALTINYILDIZ 0,213900 0,241997 0,195886 0,165455 0132547
12 | ANACM | ANADOLU CAM 0,285582 0,281332 0,304467 0,226894 0143773
13 | AEFES | ANADOLU EFES 0,302749 0,293094 0,293697 0,207254 0127757
14 | ASUZU | ANADOLU ISUZU 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
15 | ARCLK | ARGELIK 0,270243 0,247317 0,272622 0,151607 0141689
16 | ARSAN | ARSAN TEKSTIL 0,234248 0,215062 0,208224 0,143571 0,089306
17 | AveAz | Aveaz 0,318347 0,365256 0211262 0195535 0175570
18 | BAGFS | BAGFAS 0,282053 0,297718 0,266325 0,230532 0,089000
19 | BAKAB | BAK AMBALAJ 0,187800 0,230163 0,281865 0183138 0,142091
20 | BANVT | BANVIT 0,224600 0,303158 0,294615 0192252 0,136394
21 |BTCIM | BATICIMENTO 0,333923 0,274130 0,318000 0,234979 0,138890
22 | BSOKE | BATISOKE GIMENTO 0,000000 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
23 | BERDN | BERDAN TEKSTIL 0,283998 0,259166 0,328296 0,251869 0,154055
24 | BRMEN | BIRLIK MENSUCAT 0,251208 0,285012 0,276907 0,196464 0121865
25 | BISAS | BISAS TEKSTIL 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
26 | BOLUC | BOLU GIMENTO 0,000000 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
27 | BRSAN mmg@'& ANN 0,274441 0,302537 0,264342 0,200521 0,160293
28 |BFReN | SOSCHFREN 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
29 | BOSsA | BOSsA 0,187800 0,186800 0190273 0,144556 0,091233
30 |BRISA | BRISA 0,188111 0,186800 0,284122 0,231908 0112789
31 | BSHEV | BSHEVALETLERI 0,191571 0,218947 0,229469 0,214048 0126967
32 | BURCE | BURGELK 0,243046 0,225510 0,194377 0211273 0,116992
33 | BURVA | BURGELIK VANA 0,228090 0,244136 0,187900 0,207459 0115294
34 |BUCIM | BURSA GIMENTO 0,314003 0,317253 0,308728 0,211190 0,117484
35 |compo | SOMFONENTR 0,187800 0,217645 0,209180 0,139200 0,176504
3 | CBSBO | GBSBOYA 0,289660 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
37 | CELHA | GELIK HALAT 0,271438 0,251463 0,262997 0,210095 0,096091
38 | CEMTS | GEMTAS 0,000000 0,186800 0,187900 0,139200 0,089154
39 | CMBTN | GIMBETON 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,089000
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EK A.17. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Bor¢glanma Maliyeti Degerleri Devami

41 |cimsA | civsa 0,299781 0,247082 0,209551 0,146944 0,109936
42 | DARDL | DARDANEL 0,339839 0,323199 0,325332 0,244202 0,156084
43 | DMSAS | DEMISAS DOKUM 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,089283
44 | DENCM | DENIZLI CAM 0,000000 0,186800 0,187900 0,234623 0,151791
45 | DENTA | DENTAS AMBALAJ 0,325069 0,310478 0,353468 0,211894 0,143337
46 | DERM | DERIMOD 0,187800 0,189412 0,187900 0,156586 0,091478
47 | DESA | DESADERI 0,188343 0,207891 0,267802 0,175079 0,112911
48 | DEVA | DEVA HOLDING 0,249453 0,203182 0,221336 0,175543 0,114776
49 | DITAS | DITAS DOGAN 0,297887 0,208304 0,213374 0,149392 0,091139
50 | DOBUR | DOGAN BURDA 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
51 | DGZTE | DOGAN GAZETECILIK 0,280372 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
52 | DOGUB | DOGUSAN 0,187800 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
53 | DURDO | DURAN DOGAN BASIM 0,230274 0,207242 0,198032 0,146975 0,090361
54 |DvoBY | DYOBOYA 0,356627 0,304189 0,322297 0,246174 0,141560
55 | ECYAP | ECZACIBASI YAPI 0,256036 0,220570 0,241373 0,206734 0,146330
56 | EGEEN | EGE ENDUSTRI 0,282606 0,245400 0,262584 0,206020 0,109415
57 | EGGUB | EGE GUBRE 0,187800 0,347122 0,285970 0,183356 0,128897
58 | EGPRO | EGE PROFIL 0,252156 0,307848 0,301181 0,179607 0,104405
50 | EGSER | EGE SERAMIK 0,226013 0,360267 0,300747 0,215171 0,177695
60 | EPLAS | EGEPLAST 0,350847 0,201687 0,187900 0,227357 0,089000
61 |ECILC | ECZACIBASIILAC 0,210919 0,244115 0,241063 0,140630 0,109615
62 | EMKEL | EMEK ELEKTRIK 0,295247 0,282379 0,304454 0,240418 0,155255
63 | EMNIS | EMINIS AMBALAJ 0,266682 0,259162 0,244833 0,244952 0,134584
64 | ERBOS | ERBOSAN 0,187985 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
65 | EREGL | EREGLI DEMIR GELIK 0,326367 0,320206 0,281324 0,250486 0,131759
66 | ERSU | ERSUGIDA 0,187800 0,186800 0,000000 0,139200 0,000000
67 | ESEMS | ESEM SPOR GiYiM 0,309476 0,305626 0,317740 0,234791 0,150099
68 | FMiZP | F-M izMIT PISTON 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
69 | FENIS | FENIS ALUMINYUM 0,362176 0,358206 0,345910 0,252235 0,152063
70 | FROTO | FORD OTOSAN 0,223365 0,321232 0,300591 0,211538 0,139072
71 | FRIGO | FRIGO PAK GIDA 0,282880 0,248654 0,263793 0,140365 0,164733
72 | GENTS | GENTAS 0,000000 0,186800 0,000000 0,139200 0,089000
73 | cGeEDIZ | GEDIZIPLIK 0,187800 0,369990 0,187900 0,139200 0,089000
74 | GOLDS | GOLDAS KUYUMCULUK |  0,208171 0,209419 0,284925 0,199517 0,126174
75 | GOODY | GOOD-YEAR 0,187977 0,188705 0,190551 0,139964 0,089212
76 | GOLTS | GOLTAS GIMENTO 0,187800 0,000000 0,347168 0,248339 0,176317
77 | GUBRF | GUBRE FABRIK. 0,000000 0,211261 0,285625 0,211698 0,117372
78 | HZNDR | HAZNEDAR 0,187800 0,214010 0,218528 0,154072 0,089000
79 |ibas | ipDAs 0,190364 0,238995 0,286394 0,233724 0,111500
80 | HEVA | IHLAS EV ALETLERI 0,190321 0,192835 0,189371 0,185043 0,089000
81 IPEKE | IPEK DOGAL ENERJI 0,263620 0,236002 0,343454 0,242426 0,141573
82 |izMDC | IZMIR DEMIR GELIK 0,215966 0,193892 0,236878 0,214618 0,101150
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83 |I1zocM | izocAm 0,360571 0,186800 0,000000 0,139200 0,089000
84 | KAPLM | KAPLAMIN 0,187800 0,188846 0,187926 0,167655 0,097986
KRDMA,
85 | KRDMB, | KARDEMIR 0,352542 0,342880 0,333158 0,215148 0,127761
KRDMD
86 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV 0,351501 0,368700 0,188027 0,166704 0,133021
87 | KRTEK | KARSU TEKSTIL 0,237553 0,267820 0,224491 0,219442 0,113181
88 | KARTN | KARTONSAN 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
89 | KLBMO | KELEBEK MOBILYA 0,226587 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
9 |KENT | KENTGIDA 0,187800 0,186800 0,187900 0,139232 0,089000
91 | KERVT | KEREVITAS GIDA 0,333719 0,347209 0,357254 0,236728 0,158396
92 | KLMSN | KLIMASAN KLIMA 0,225886 0,248398 0,262469 0,192853 0,153056
93 | KNFRT | KONFRUT GIDA 0,187800 0,186800 0,187900 0,000000 0,000000
94 | KONYA | KONYA GIMENTO 0,375600 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
95 | KORDS | KORDSA GLOBAL 0,302795 0,310360 0,287945 0,192941 0,122103
9 | KOZAA | KOZA MADENCILIK 0,264440 0,236002 0,343454 0,242426 0,141573
97 | KRSTL | KRISTAL KOLA 0,253179 0,186800 0,187900 0,139200 0,000000
98 | KUTPO | KUTAHYA PORSELEN 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
99 | LUKSK | LUKS KADIFE 0,338546 0,372640 0,298547 0,187746 0,100173
100 | MAKTK | MAKINA TAKIM 0,354176 0,344942 0,205612 0,173269 0,098409
101 | MRDIN | MARDIN GIMENTO 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
102 | MRSHL | MARSHALL 0,187800 0,000000 0,187900 0,139200 0,089000
103 | MNDRS | MENDERES TEKSTIL 0,205074 0,205310 0,204993 0,147973 0,091165
104 | MEMSA | MENSA 0,364278 0,355309 0,363711 0,249164 0,089000
105 | MERKO | MERKO GIDA 0,354359 0,210533 0,350758 0,245821 0,089000
106 | MRTGG | MERT GIDA 0,324850 0,306241 0,285971 0,233904 0,158942
107 | MTEKs | METEM ENERJIVE 0,327336 0,359905 0,319732 0,208162 0,089000
108 | TRE | MONDI TIRE KUTSAN 0,277085 0,272818 0,235479 0,212910 0,108567
109 | MUTLU | MUTLU AKU 0,237854 0,223399 0,229607 0,175799 0,108283
110 | NUHCM | NUH GIMENTO 0,321213 0,326981 0,301020 0,218744 0,122549
111 | OLMKS | OLMUKSA 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,110483
112 | PTOFS | OMV PETROL OFisi 0,324565 0,339718 0,347824 0,204612 0,154467
113 | OTKAR | OTOKAR 0,187800 0,186800 0,187900 0,210007 0,151754
114 | PARSN | PARSAN 0,311640 0,314846 0,315977 0,217735 0,134673
115 | PENGD | PENGUEN GIDA 0,190674 0,280200 0,281850 0,181741 0,091288
116 | PETKM | PETKIM 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,096126
117 | PETUN | PINAR ET VE UN 0,310923 0,317846 0,283501 0,271434 0,172777
118 | PINSU | PINAR SU 0,000000 0,329868 0,324428 0,227940 0,131768
119 | PNSUT | PINAR SUT 0,285966 0,315132 0,278965 0,241646 0,166543
120 | PIMAS | PIMAS 0,204139 0,259274 0,250216 0,194551 0,124347
121 | SARKY | SARKUYSAN 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
122 | SASA | SASAPOLYESTER 0,187800 0,188491 0,192364 0,234516 0,089581
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123 | SELGD | SELGUK GIDA 0,296455 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
124 | SERVE | SERVE KIRTASIYE 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,089000
125 | SODA SODA SANAYII 0,283965 0,302197 0,296405 0,204097 0,148937
126 | SKTAS SOKTAS 0,360218 0,361355 0,326251 0,233269 0,148767
127 | SONME | SONMEZ FILAMENT 0,318868 0,277063 0,000000 0,000000 0,000000
128 | SKPLC SEKER PILIC 0,237273 0,246490 0,269154 0,200797 0,131537
129 | TATKS TAT KONSERVE 0,240073 0,275803 0,206674 0,189219 0,134428
130 | TUDDF T.DEMIR DOKUM 0,251928 0,192499 0,287482 0,207080 0,140931
131 | TOASO | TOFAS OTO. FAB. 0,345854 0,331112 0,312635 0,232096 0,153011
132 | TRKCM | TRAKYA CAM 0,294281 0,312889 0,326877 0,241154 0,162089
133 | TBORG | T.TUBORG 0,187800 0,186800 0,187900 0,000000 0,089000
134 | TUKAS TUKAS 0,243892 0,224657 0,187900 0,139200 0,126852
135 | TRCAS TURCAS PETROL 0,000000 0,326695 0,311515 0,222246 0,148768
136 | TUPRS TUPRAS 0,312840 0,304565 0,240734 0,172659 0,104942
137 | PRKAB PRYSMIAN KABLO 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
138 | TTRAK TURK TRAKTOR 0,187800 0,267313 0,195195 0,181557 0,110615
139 | USAK USAK SERAMIK 0,256700 0,245443 0,240249 0,179453 0,102729
140 | ULKER ULKER BISKOVi 0,243486 0,228099 0,266062 0,181761 0,135816
141 | UNYEC | UNYE GIMENTO 0,317316 0,282143 0,275434 0,189408 0,089000
142 | VESTL VESTEL 0,268510 0,306776 0,295013 0,210224 0,134285
143 | VKING VIKING KAGIT 0,335669 0,320433 0,336370 0,261884 0,090399
144 | YATAS YATAS 0,225943 0,212344 0,224471 0,152172 0,127212
145 | YUNSA | YONSA 0,187800 0,186800 0,187900 0,139200 0,089000
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EK A.18. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Ozsermaye Maliyeti Degerleri

SIRKET BILGILERI $Z SERMAYE MALIYETI
No. | Kod Sirket Adi 2006 2007 2008 2009 2010
ADANA,
1 | ADBGR, | ADANA GIMENTO -0,000325 0,310208 -0,1962 0,509199 0,194551
ADNAC

2 | ADEL | ADEL KALEMCILIK 0,003505 0,351845 -0,290266 0,458036 0,177347
3 | AFYON | AFYON CIMENTO 0,017873 0,32354 -0,217631 0,32172 0,390476
4 | AKALT | AKAL TEKSTIL 0,089222 0,352141 -0,293946 0,618319 0,244168
5 | AKCNS | AKGANSA -0,071187 0,334449 -0,337602 0,77583 0,227845
6 | ATEKS | AKIN TEKSTIL 0,088936 0,298277 -0,305422 0,491386 0,184352
7 |AksA | AksA 0,071703 0,336437 -0,318009 0,589838 0,234979
8 | ALCAR | ALARKO CARRIER 0,041674 0,308597 -0,260027 0,551923 0,203235
9 | ALKIM | ALKIM KiMYA 0,061974 0,30586 -0,379642 0,608519 0,20093
10 | ALKA | ALKIM KAGIT 0,03888 0,362073 -0,275112 0,4568 0,235412
1 |ALTN | ALTINYILDIZ 0,028542 0,320968 -0,009006 0,509373 0,184408
12 | ANACM | ANADOLU CAM 0,063291 0,327404 -0,330798 0,659065 0,192526
13 | AEFES | ANADOLU EFES 0,034223 0,314507 -0,150814 0,642558 0,141638
14 | ASUZU | ANADOLU ISUZU -0,015943 0,342007 -0,331102 0,578051 0,225542
15 | ARCLK | ARGELIK 0,040296 0,39645 -0,313965 0,924563 0,271253
16 | ARSAN | ARSAN TEKSTIL 0,060228 0,294694 -0,219726 0,464969 0,226693
17 | Aveaz | Aveaz 0,000192 0,353148 -0,331674 0,704897 0,229033
18 | BAGFS | BAGFAS 0,006107 0,374862 -0,697262 0,718776 0,263455
19 | BAKAB | BAK AMBALAJ 0,072569 0,303056 -0,235344 0,370244 0,217686
20 | BANVT | BANVIT 0,040109 0,378677 -0,377659 0,64523 0,205102
21 |BTCIM | BATIGIMENTO 0,060647 0,254172 -0,290133 0,576272 0,192724
22 | BSOKE | BATISOKE GIMENTO 0,016295 0,312189 -0,215533 0,50923 0,228669
23 | BERDN | BERDAN TEKSTIL 0,077655 0,354523 -0,293153 0,388413 0,185964
24 | BRMEN | BIRLIK MENSUCAT 0,131629 0,258448 -0,368493 0,390043 0,231556
25 | BISAS | BISAS TEKSTIL 0,0586 0,246109 -0,341084 0,49961 0,173595
26 | BOLUC | BOLU GIMENTO 0,039348 0,308333 -0,220259 0,495014 0,175424
27 | BRsAN | BORUSAN N 0,03048 0,340523 -0,360381 0,710619 0,253061
28 | BFREN | BOSCH FREN 0,010826 0,327832 -0,372459 0510713 0,20462
20 | BOSSA | BossA 0,043729 0,332915 -0,077859 0,112803 0,214543
30 |BRISA |BRisA 0,063658 0,286902 -0,1807 0,41538 0,22356
31 | BSHEV | BSHEVALETLERI 0,037634 0,263022 -0,090958 0,476229 0,221352
32 | BURCE | BURGELIK 0,060563 0,341016 -0,330881 0,409694 0,14611
33 | BURVA | BURCELIK VANA 0,066557 0,407019 -0,290636 0,605048 0,182355
34 | BUCIM | BURSA CIMENTO 0,109284 0,246924 0,00563 0,350094 0,174556
35 | compo | STMFORENTA 0,076064 0,328513 -0,402694 0,537608 0,186614
36 | CBSBO | CBS BOYA 0,031314 0,265199 -0,427432 0,141562 0,195952
37 | CELHA | GELIK HALAT -0,022505 0,318799 -0,272159 0,259641 0,202669
38 | CEMTS | CEMTAS 0,048251 0,341766 -0,25583 0,572517 0,226933
39 | CMBTN | CIMBETON 0,003583 0,328079 -0,415378 0,652802 0,216107
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41 | ciMsA | CiMsa -0,020351 0,355097 -0,33409 0,590797 0,191644
42 | DARDL | DARDANEL 0,010209 0,324964 -0,352952 0,682185 0,237339
43 | DMSAS | DEMISAS DOKOM 0,067963 0,356451 -0,350822 0,479435 0.20143
44 | DENCM | DENIZLI CAM 0,08685 0,31411 -0,194728 0,457882 0,173607
45 | DENTA | DENTAS AMBALAJ 0,050621 0,367963 -0,316828 0,573451 0,229201
46 | DERIM | DERIMOD 0,039204 0,335094 -0,340394 0,549382 0,227859
47 | DESA | DESADERI 0,047359 0,390586 -0,353981 0,52636 0,225765
48 | DEVA | DEVAHOLDING 0,095284 0,34485 -0,207272 0,484761 0,215665
49 | DITAS | DITAS DOGAN 0,031002 0,33087 -0,326737 0,329826 0,190012
50 | DOBUR | DOGAN BURDA -0,00444 0,347453 -0,328498 0,455399 0,213933
51 | DGZTE | DOGAN GAZETECILIK -0,028861 0,389593 -0,564525 0,617993 0,22566
52 | DOGUB | DOGUSAN 0,016287 0,31544 -0,397193 0,46829 0,259047
53 | DURDO | DURAN DOGAN BASIM 0,066713 0,2975 -0,288732 0,55724 0,198525
54 | DYOBY | DYOBOYA 0,046037 0,343781 -0,321755 0,4488 0,254061
55 | ECYAP | ECZACIBASI YAPI -0,019698 0,376441 -0,301646 0,583003 0,216844
56 | EGEEN | EGE ENDUSTRI 0,029972 0,323535 -0,31958 0,509887 0,236151
57 | EGGUB | EGE GUBRE 0,034813 0,319702 -0,612351 0,50605 0,226078
58 | EGPRO | EGE PROFIL 0,082218 0,279975 -0,169646 0,33603 0,156011
59 | EGSER | EGE SERAMIK 0,026917 0,366163 -0,565936 0,709027 0,200599
60 | EPLAS | EGEPLAST 0,014523 0417626 -0,210096 0,314132 0.216791
61 |ECILC | ECZACIBASI ILAG -0,012077 0,399256 -0,273188 0,757221 0,262861
62 | EMKEL | EMEK ELEKTRIK 0,031762 0,396261 -0,282278 0,491778 0,213385
63 | EMNIS | EMINIS AMBALAJ 0,068107 0,348771 -0,029767 0,454184 0,16595
64 | ERBOS | ERBOSAN 0,017169 0,382893 -0,3081 0,683522 0,224958
65 | EREGL | EREGLIDEMIR GELIK 0,04553 0,389698 -0,587818 0,981775 0,233921
66 | ERSU | ERSUGIDA 0,074709 0,313606 -0,318881 0,420086 0,192003
67 | ESEMS | ESEMSPOR GiYiM 0,071554 0,301412 -0,261307 0,379655 0,207783
68 | FMIZP | F-M IZMIT PISTON 0,057333 0,308128 -0,343268 0,697062 0,237083
69 | FENIS | FENIS ALUMINYUM 0,021688 0,362592 -0,391877 0.41688 0.211202
70 | FROTO | FORD OTOSAN 0,044111 0,324109 -0,363778 0.715719 0,237222
71 | FRIGO | FRIGO PAK GIDA 0,045613 0,234159 -0,359908 0,694551 0.2114

72 | GENTS | GENTAS 0,045579 0,314496 -0,227723 0,628992 0,230263
73 | GEDIZ | GEDIZ IPLIK 0,081736 0,371545 -0,408231 0,558265 0,177361
74 | GOLDS | GOLDAS KUYUMCULUK |  -0,026048 0,389653 -0,534008 0,904502 0,22698
75 | GOODY | GOOD-YEAR 0,050542 0,30705 -0,347554 0,485904 0,220019
76 | GOLTS | GOLTAS GIMENTO 0,076226 0,242508 -0,275662 0,630477 0,231686
77 | GUBRF | GUBRE FABRIK. 0,029911 0,393068 -0,566117 0,781859 0,260365
78 | HZNDR | HAZNEDAR 0,028631 0,313187 -0,442242 0,559835 0213115
70 [DAs | iDAs 0,045181 0,270982 -0,277559 0,490496 0,239744
80 |IHEVA | IHLAS EV ALETLERI -0,023267 0,342187 -0,564035 0,779691 0,232926
81 |IPEKE | IPEK DOGAL ENERJI -0,017288 0,447954 -0,468603 0,818701 0,261387
82 |1zZMDC | IZMIR DEMIR GELIK 0,05517 0,350042 -0,375782 0,633968 0,229304
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83 | 1zocm | izocAm 0,104543 0,234805 -0,34243 0,387933 0,203757
84 | KAPLM | KAPLAMIN 0,001259 0,366287 -0,448076 0,473825 0,226693
KRDMA,
85 | KRDMB, | KARDEMIR 0,025531 0,380337 -0,46232 0,842349 0,273796
KRDMD

86 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV 0,013763 0,346609 -0,526294 0,79903 0,248297
87 | KRTEK | KARSU TEKSTIL 0,036085 0,383846 -0,359826 0,336909 0,194708
88 | KARTN | KARTONSAN 0,082192 0,320266 -0,164881 0,446346 0,260742
89 | KLBMO | KELEBEK MOBILYA 0,106926 0,351137 -0,191047 0,468214 0,245649
90 | KENT | KENT GIDA 0,062541 0,325362 -0,320875 0,52598 0,160577
91 | KERVT | KEREVITAS GIDA 0,036902 0,306786 -0,341264 0,671964 0,227282
92 | KLMSN | KLIMASAN KLIMA -0,010196 0,320077 0,088336 0,565535 0,194858
93 | KNFRT | KONFRUT GIDA -0,021456 0,356883 -0,451985 0,599807 0,235435
94 | KONYA | KONYA GIMENTO 0,029407 0,311438 -0,19797 0,389598 0,210039
95 | KORDS | KORDSA GLOBAL -0,001413 0,341776 -0,297514 0,613264 0,200006
9 | KOZAA | KOZA MADENCILIK -0,004421 0,413981 -0,538519 0,916799 0,258097
97 | KRSTL | KRISTAL KOLA -0,022372 0,3558 -0,430538 0,629909 0,177869
98 | KUTPO | KUTAHYA PORSELEN 0,052275 0,353848 -0,486389 0,479342 0,214759
99 | LUKSK | LUKS KADIFE 0,052968 0,34927 -0,264178 0417413 0,162359
100 | MAKTK | MAKINA TAKIM 0,086465 0,278757 -0,246657 0,353344 0,096618
101 | MRDIN | MARDIN GIMENTO 0,031292 0,308826 -0,205852 0,444284 0,161371
102 | MRSHL | MARSHALL 0,051921 0,308047 -0,148113 0,429328 0,191199
103 | MNDRS | MENDERES TEKSTIL 0,028652 0,418505 -0,426742 0,575452 0,234233
104 mgmgf MENSA 0,057286 0,278316 -0,542264 0,243119 0,193404
105 | MERKO | MERKO GIDA -0,009552 0,304572 -0,339438 0,636791 0,227813
106 | MRTGG | MERT GIDA 0,089172 0,368503 -0,54194 0,370368 0,255548
107 | MTEKS Q"EE;SFMLENERJ‘ VE -0,018213 0,38473 -0,35064 0,435773 0,245755
108 | TIRE MONDI TIRE KUTSAN 0,057835 0,263088 0,02712 0,363754 0,241741
109 | MUTLU | MUTLU AKU 0,006085 0,348938 -0,358868 0,730468 0,261645
110 | NUHCM | NUH GIMENTO 0,097768 0,241721 -0,017756 0,321254 0,223282
111 | OLMKS | OLMUKSA 0,06032 0,303879 -0,084841 0,364714 0,198265
112 | PTOFS | OMV PETROL OFISi -0,018258 0,320526 -0,262204 0,642379 0,178469
113 | OTKAR | OTOKAR 0,004004 0,357023 -0,349018 0,69341 0,165774
114 | PARSN | PARSAN 0,018977 0,369234 -0,450599 0,780826 0,259142
115 | PENGD | PENGUEN GIDA 0,049698 0,371375 -0,446682 0,567974 0,19941

116 | PETKM | PETKIM 0,039419 0,384559 -0,411746 0,667629 0,218842
117 | PETUN PINAR ET VE UN -0,02116 0,340337 -0,357274 0,506288 0,217442
118 | PINSU | PINAR SU -0,009884 0,363361 -0,346664 0,536829 0,217167
119 | PNSUT | PINAR SUT 0,001193 0,331654 -0,297146 0,555691 0,183448
120 | PIMAS | PIMAS 0,017332 0,35392 -0,332375 0,352447 0,234095
121 | SARKY | SARKUYSAN 0,021511 0,363509 -0,252162 0,587887 0,191963
122 | SASA | SASA POLYESTER 0,037378 0,35071 -0,262329 0,553514 0,263687
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123 | SELGD | SELGUK GIDA 0,043883 0,356708 -0,271794 0,429635 0,205437
124 | SERVE | SERVE KIRTASIYE 0,044298 0,33541 -0,37767 0,543134 0,215686
125 [ SODA | SODA SANAYii 0,058438 0,319648 -0,306137 0,571846 0,214714
126 | SKTAS | SOKTAS 0,025164 0,264819 -0,395722 0,464502 0,130354
127 | SONME | SONMEZ FILAMENT 0,056717 0,351815 -0,363718 0,313938 0,170151
128 | SKPLC | SEKERPILIC -0,044433 0,366894 -0,407198 0,700991 0,214481
129 | TATKS | TAT KONSERVE 0,044243 0,365375 -0,296785 0,632674 0,220777
130 | TUDDF | T.DEMIR DOKUM 0,080017 0,204322 -0,279256 0,48214 0,234603
131 | TOASO | TOFAS OTO. FAB. -0,01676 0,398023 -0,493255 0,96991 0,239383
132 | TRKCM | TRAKYA CAM 0,011198 0,34463 -0,396902 0,761874 0,207403
133 | TBORG | T.TUBORG 0,06105 0,310861 -0,235383 0,527384 0,214685
134 | TUKAS | TUKAS 0,035484 0,361486 -0,235825 0,624301 0,206398
135 [ TRCAS | TURCAS PETROL -0,010017 0,378819 -0,42348 0,75905 0,265398
136 | TUPRS | TUPRAS 0,01254 0,363141 -0,435993 0,719793 0,219774
137 | PRKAB | PRYSMIAN KABLO 0,048175 0,355309 -0,281014 0,470665 0,238723
138 | TTRAK | TURK TRAKTOR -0,0753 0,30254 -0,316968 0,499126 0,218668
139 | USAK | USAK SERAMIK 0,019081 0,365957 -0,300678 0,633861 0,258359
140 | ULKER | ULKER BISKOVI -0,00443 0,388404 -0,380429 0,636728 0,218013
141 [ UNYEC | UNYE CIMENTO 0,021439 0,30774 -0,180603 0,388364 0,186366
142 | VESTL | VESTEL 0,013425 0,355885 -0,436065 0,630514 0,258035
143 | VKING | VIKING KAGIT 0,038142 0,373928 -0,376975 0,59857 0,254091
144 | YATAS | YATAS 0,109903 0,38977 -0,373491 0,573894 0,192189
145 | YUNSA | YUNSA 0,035197 0,307341 -0,281504 0,552162 0,19584
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Degerleri
SIRKET BILGILERI AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI (AOSM)
No. | Kod Sirket Adi 2006 2007 2008 2009 2010
ADANA, _
1 | ADBGR, | ADANA GIMENTO 0,0083 0,301 -0,1699 04768 01779
ADNAC

2 | ADEL | ADEL KALEMCILIK 0,0427 0,3007 0,208 0,4004 0,1590
3 | AFYON | AFYON CIMENTO 0,0399 0,2041 0,614 0,204 0,3357
4 | AKALT | AKAL TEKSTIL 0,2393 0.2383 0,2292 0,3979 01845
5 | AKCNS | AKCANSA 0,024 0,311 0,1543 0,5957 0,1952
6 | ATEKS | AKIN TEKSTIL 0133 0.2566 .0,0986 0,3507 0,1605
7 |AksA | AksA 0,1573 0,2903 01177 0,5047 01784
8 | ALCAR | ALARKO CARRIER 0,0688 0.2652 -0,1669 04754 01818
9 |ALKIM | ALKIM KIMYA 0,1063 0.2852 .0,2826 0,5339 0,1805
10 | ALKA | ALKIM KAGIT 0,0803 0,3261 0,1857 0,3982 0,2015
11 | ALTIN | ALTINYILDIZ 01195 0.2507 0,0793 0,2733 0,1330
12 | ANACM | ANADOLU CAM 0,1433 0.2832 -0,0001 04036 0,1549
13 | AEFES | ANADOLU EFES 0,1543 0,2784 0,0455 0.4059 0,121
14 | ASUZU | ANADOLU IsUZU 0,0418 02723 -0,0981 0,3893 0,1469
15 | ARCLK | ARGELIK 0,1581 0.2631 0,064 0.4642 0,1868
16 | ARSAN | ARSAN TEKSTIL 0,1147 0,2478 0,0342 0.2709 0,1305
17 | Aveaz | Aveaz 0,1166 0,332 -0,1303 0,5264 0,2041
18 | BAGFS | BAGFAS 0.1052 0,3245 .0,3261 0,5234 0.2140
19 | BAKAB | BAK AMBALAJ 0,0079 0.253 -0,0264 0,2753 01780
20 | BANVT | BANVIT 0,1154 0,3096 0.1068 0.2877 0,146
21 |BTCIM | BATIGIMENTO 01222 0,2479 -0,1744 0,5059 01772
22 | BSOKE | BATISOKE GIMENTO 0,0141 0,294 .0,1848 0,4761 02126
23 | BERDN | BERDAN TEKSTIL 0,2687 0.1519 0,482 -0,0086 0,0132
24 | BRMEN | BIRLIK MENSUCAT 0,1806 0,2378 0.0677 0,2406 0,1487
25 | BISAS | BISAS TEKSTIL 0,146 0.158 0,0826 0,0219 0,0556
26 | BOLUC | BOLU GIMENTO 0,0367 0,2084 -0,1906 04678 0,1640
27 | BRsAN | BORUSAN N 01243 0,2805 0,0542 0,4549 0,1892
28 | BFREN g%ﬁgufg&“ 0,0867 0,2003 0,0692 01419 00846
20 | BOSSA | BossA 0,0704 0,289 .0,0351 0,136 0,162
30 |BRISA | BRISA 0,0843 0,2488 -0,0064 0,3339 0,1659
31 | BSHEV | BSHEVALETLERI 0,1486 0,211 0,0746 0,3246 0,1661
32 | BURCE | BURGELK 01577 0,2464 -0,0364 0.2423 01225
33 | BURVA | BURGELIK VANA 0,184 0.3315 0,1017 0,3978 01383
34 | BUCIM | BURSA CIMENTO 0.1585 0,2484 0,051 0314 01538
35 | compo | STMFORENTA 01027 0,2673 0175 0,3585 0,166
36 | CBSBO | CBS BOYA 0,461 0,0272 13994 0,0204 .0,3003
37 | CELHA | GELIK HALAT 0,0775 0,2703 0,0223 0,2064 01292
38 | CEMTS | CEMTAS 0,0435 0.3217 0,2275 0,4951 0.2230
39 | cMBTN | GIMBETON 0,0023 0.2263 -0,2564 0,3327 0,1356
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41 | ciMsA | GivsA 0,0524 0,3266 .0,1833 0,4852 0,1684
42 | DARDL | DARDANEL 1,0021 01272 2,1831 1,5241 .0,2983
43 | DMSAS | DEMISAS DOKUM 01025 0273 01232 0,3354 0,1520
44 | DENCM | DENizLi CAM 0,06 0,2544 .0,0385 0,319 01428
45 | DENTA | DENTAS AMBALAJ 01226 0,3359 0,1093 0,2819 0,1541
46 | DERIM | DERIMOD 0,1009 0,2221 0,012 0,2328 01102
47 | DESA | DESA DERI 0,0847 0,324 0,124 0,3378 01574
48 | DEVA | DEVA HOLDING 01316 0,2893 .0,0704 0,3393 0,1594
49 | DITAS | DITAS DOGAN 0,0919 0,2696 -0,1541 0,2497 0,1384
50 | DOBUR | DOGAN BURDA .0,0032 0,2525 .0,2358 0,3362 0,1458
51 | DGZTE | DOGAN GAZETECILIK 0,0269 0,3572 0,371 0,4569 01739
52 | DOGUB | DOGUSAN 0,0531 0,194 .0,3263 0,3859 0,2354
53 | DURDO | DURAN DOGAN BASIM 0,1578 0,1888 01142 0,2315 0,1064
54 | DYOBY | DYO BOYA 0,2505 0,2693 0,1686 0,2538 0,1356
55 | ECYAP | ECZACIBASI YAPI 0,0951 0,2599 0,0871 0,2495 0,1340
56 | EGEEN | EGE ENDUSTRI 0,11 0,2721 0,051 0,356 0,1568
57 | EGGUB | EGE GUBRE 0,0649 0,3013 .0,1289 0,2647 0,1567
58 | EGPRO | EGE PROFIL 0,154 0,2595 01015 02132 01163
59 | EGSER | EGE SERAMIK 0,1291 0,3154 0,2192 0,5168 0,2486
60 | EPLAS | EGEPLAST 0,3078 0,1389 0,2741 0,1494 0,0328
61 | ECILC | ECZACIBASIILAC 0,0429 0,3592 -0,2059 0,6798 0,2448
62 | EMKEL | EMEK ELEKTRIK 0,2698 01736 0,3134 0,279 0,1595
63 | EMNIS | EMINIS AMBALAJ 0,145 02715 0,1357 0,3007 01210
64 | ERBOS | ERBOSAN 0,0904 0,2815 .0,0548 04637 01813
65 | EREGL | EREGLI DEMIR CELIK 0,1271 03416 .0,1904 0,6152 0,1689
66 | ERSU | ERSU GIDA 0,0949 0,2913 0,24 0,3809 0,1644
67 | ESEMS | ESEM SPOR GlYiM 0,2544 0,2578 0,208 01307 01205
68 | FMIZP | F-M iZMIT PISTON 0,0534 02716 0,3323 0,6494 0,2222
69 | FENIS | FENIS ALUMINYUM 0,1994 0,3171 0,005 0,3065 0,1649
70 | FROTO | FORD OTOSAN 0,101 0,2949 0,1416 0,4952 01775
71 | FRIGO | FRIGO PAK GIDA 0,1626 0,2099 01043 0,2236 0,1421
72 | GENTS | GENTAS 0,0392 0,3038 -0,2098 0,5705 0,2166
73 | GEDIZ | GEDIZ IPLIK 0,1051 0,3494 .0,2436 04035 0,1499
74 | GOLDS | GOLDAS KUYUMCULUK 0,0774 0,2553 0,629 0,8487 0,2472
75 | GOODY | GOOD-YEAR 0,0934 0,2461 .0,1308 0,3539 0,1508
76 | GOLTS | GOLTAS CIMENTO 0,0931 0,2019 .0,1836 0,5522 0,2019
77 | GUBRF | GUBRE FABRIK. 0,0101 02774 .0,0837 0,3757 0,1564
78 | HZNDR | HAZNEDAR 0,1078 0,2154 0,0052 0,2919 0,1216
79 | DAS | iDAS 01023 0,2253 0,1457 0,2848 01372
80 | HEVA | IHLAS EV ALETLERI 0,0565 0,2928 0,276 0,6379 0,2006
81 | IPEKE | IPEK DOGAL ENERJI 0,1456 0,3883 -0,2427 0,6466 0,2292
82 | IZMDC | izMIR DEMIR GELIK 0,0943 0,2927 -0,1476 0,5266 01731
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83 | 1zocM | izocAM 0,1501 02216 -0,2869 03415 01774
84 | KAPLM | KAPLAMIN 0,0403 0,3209 .0,2855 0,3595 0,1629
KRDMA, _
85 | KRDMB, | KARDEMIR 01372 0,3355 0,2222 0,6059 0,2013
KRDMD
86 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV 01935 0,3235 0,0351 0,3796 01443
87 | KRTEK | KARSU TEKSTIL 0,094 03273 0,1412 02717 0,1522
88 | KARTN | KARTONSAN 0,0894 0,2992 0,129 04103 0,2386
89 | KLBMO | KELEBEK MOBILYA 0,1908 0,2367 .0,0018 0,2856 0,1582
90 |KENT | KENTGIDA 0,0928 0,2562 .0,0769 0,3612 01222
91 | KERVT | KEREVITAS GIDA 0,3352 0,2737 0,4692 01526 0,1231
92 | KLMSN | KLIMASAN KLIMA 0,1041 0,2454 0,183 0,2938 01423
93 | KNFRT | KONFRUT GIDA 0,099 0,2248 .0,0308 0,3324 0,1087
94 | KONYA | KONYA CIMENTO 0,0648 0,291 0,147 0,3613 0,1964
95 | KORDS | KORDSA GLOBAL 01233 0,3039 .0,0862 0,4694 0,1674
96 | KOzAA | KOZA MADENGILIK 01143 0,3605 .0,2805 0,6991 0,2318
97 | KRSTL | KRISTAL KOLA -0,0015 03322 -0,3096 0,5632 0,1658
98 | KUTPO | KUTAHYA PORSELEN 0,0867 0,2843 0,26 04198 0,1857
99 | LUKSK | LUKS KADIFE 0,1361 03312 .0,0683 0,3159 01375
100 | MAKTK | MAKINA TAKIM 0,2483 0,2705 0,2831 0,0225 0,0748
101 | MRDIN | MARDIN CIMENTO 0,0433 0,2938 01677 0,4082 0,1485
102 | MRSHL | MARSHALL 0,0797 0,2392 .0,0678 0,3351 0,1556
103 | MNDRS | MENDERES TEKSTIL 0,0678 03158 0,1877 04112 0,1781
104 mgmgf MENSA 0,2058 0,2822 0,087 02083 0,1486
105 | MERKO | MERKO GIDA 02219 0,1952 0,2649 0,2481 0,0975
106 | MRTGG | MERT GIDA 01725 0,2968 0,0889 02133 01788
107 | MTEKS Q";KEMLENERJ‘ VE 0,1637 0,3443 0,016 0,2733 0,1219
108 | TIRE | MONDI TIRE KUTSAN 0,1464 0,2329 01785 0,2963 0,1697
109 | MUTLU | MUTLU AKU 0,0765 0,2732 -0,0721 0,4457 0,1888
110 | NUHCM | NUH GIMENTO 0,143 0,2462 0,0443 0,2877 01927
111 | OLMKS | oLMUKSA 00735 0,2796 .0,0457 0,3158 01708
112 | PTOFS | oMv PETROL OFisi 01517 0,2941 0,0633 0,3701 01418
113 | OTKAR | OTOKAR 00735 0,2044 0,0341 0,3371 01335
114 | PARSN | PARSAN 0,1056 0,3423 .0,3202 0,6868 0,2326
115 | PENGD | PENGUEN GIDA 0,124 0,2798 .0,0219 0,2881 0,1590
116 | PETKM | PETKIM 0,0624 03328 -0,2987 0,4984 01725
117 | PETUN | PINAR ET VE UN 0,0438 03217 02178 0,4454 0,2012
118 | PINSU | PINAR SU -0,0078 03242 .0,1284 0,4499 0,1902
119 | PNSUT | PINAR SUT 00726 0,3082 01226 04583 0,1695
120 | PMAS | PiMAS 0,1097 0,271 -0,0261 0,245 0,1600
121 | SARKY | SARKUYSAN 0,1002 02313 0,0148 0,3354 01197
122 | SASA | SASA POLYESTER 0,0755 0,2792 .0,0825 0,3766 01633
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Degerleri Devami

123 | SELGD | SELCUK GIDA 0,1150 0,264 -0,0427 0,2813 0,1436
124 | SERVE | SERVE KIRTASIYE 0,0324 0,2811 -0,2865 0,4201 0,1214
125 | SODA SODA SANAYiIi 0,1121 0,293 -0,0745 0,4053 0,1814
126 | SKTAS | SOKTAS 0,1227 0,2753 0,0019 0,3039 0,1240
127 | SONME | SONMEZ FILAMENT 0,0878 0,3429 -0,3413 0,3119 0,1672
128 | SKPLC | SEKERPILIC 0,1228 0,2825 0,1414 0,2423 0,1147
129 | TATKS | TAT KONSERVE 0,1597 0,2748 0,0263 0,3292 0,1550
130 | TUDDF | T.DEMIR DOKUM 0,1683 0,1639 0,1496 0,2132 0,1284
131 | TOASO | TOFAS OTO. FAB. 0,1532 0,3136 0,0171 0,441 0,1602
132 | TRKCM | TRAKYA CAM 0,0915 0,3151 -0,2068 0,5933 0,1885
133 | TBORG | T.TUBORG 0,1507 0,1576 0,0004 0,3187 0,1420
134 | TUKAS | TUKAS 0,1561 0,2244 0,1024 0,3336 0,1488
135 | TRCAS | TURCAS PETROL -0,0098 0,3761 -0,4037 0,7445 0,2618
136 | TUPRS | TUPRAS 0,1326 0,2982 -0,0662 0,3532 0,1220
137 | PRKAB | PRYSMIAN KABLO 0,0215 0,1738 -0,1343 0,2575 0,1106
138 | TTRAK | TURK TRAKTOR -0,0266 0,2417 0,0209 0,2944 0,1573
139 | USAK USAK SERAMIK 0,1534 0,2482 0,0632 0,3268 0,1407
140 | ULKER | ULKER BISKUVI 0,0894 0,2888 -0,0077 0,3591 0,1665
141 | UNYEC | UNYE GIMENTO 0,0751 0,2919 -0,1162 0,3534 0,1694
142 | VESTL | VESTEL 0,1663 0,2787 0,0855 0,3049 0,1504
143 | VKING | VIKING KAGIT 0,215 0,2824 0,2299 0,2983 0,1025
144 | YATAS | YATAS 0,154 0,2564 -0,0003 0,259 0,1266
145 | YUNSA | YONSA 0,0907 0,219 0,0081 0,2654 0,1147
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EK A.20. Aragtirma Kapsamindaki Sirketlerin Beta Degerleri

SIRKET BILGILERI

SIRKETLERIN BETALARI

No. | Kod Sirket Adi 2006 2007 2008 2009 2010
ADANA, _
1 | ADBGR, | ADANA GIMENTO 0,9182 0.5273 0,5485 04553 0,6669
ADNAC

2 | ADEL | ADEL KALEMCILIK 0,8989 0,7069 0.6812 0,3944 0,5626
3 | AFYON | AFYON CIMENTO 0,8267 0,5848 0,5787 0,232 18547
4 | AKALT | AKAL TEKSTIL 0,4681 0,7082 0.6864 0,5853 0,9677
5 | AKCNS | AKGANSA 12744 0,6319 0.7479 0.773 0.8688
6 | ATEKS | AKIN TEKSTIL 0,4695 0,4758 0.7026 0.4341 0,6051
7 |AksA | AksA 0,5561 0,6404 0.7203 0.5514 0,912
8 | ALCAR | ALARKO CARRIER 0,7071 0,5203 0,6385 0,5062 0,7196
9 |ALKIM | ALKIM KIMYA 0,605 0,5085 0.8072 0,5737 0,7056
10 | ALKA | ALKIM KAGIT 0,7211 0,751 0.6598 0,3929 0,9146
1 | ALTN | ALTINVILDIZ 0,731 0,5737 0.2845 0.4555 0,6054
12 | ANACM | ANADOLU CAM 0,5984 0.6015 0.7384 0,6339 0,6547
13 | AEFES | ANADOLU EFES 0,745 0,5458 0.4845 0.6142 0,3462
14 | ASUZU | ANADOLU IsUZU 0,9967 0.6645 0.7388 0,5374 0,8548
15 | ARCLK | ARGELIK 0,714 0,8994 0,7146 0,9502 11319
16 | ARSAN | ARSAN TEKSTIL 0,6138 0.4603 0.5817 0.4026 0,8618
17 | Aveaz | Aveaz 0,9156 0.7125 0,739 0,6885 0,876
18 | BAGFS | BAGFAS 0.8859 0.8062 12553 0,705 1,0846
19 | BAKAB | BAK AMBALAJ 0,5518 0,4964 0,6037 0.2898 0,8072
20 | BANVT | BANVIT 0,715 0,8227 0.8045 06174 0.7309
21 |BTCIM | BATIGIMENTO 0,617 0.2855 0,681 0,5352 0,6559
22 | BSOKE | BATISOKE GIMENTO 0,8347 0,5358 0.5758 0,4554 0,8738
23 | BERDN | BERDAN TEKSTIL 0,5262 0,7185 0.6853 03114 0.6149
24 | BRMEN | BIRLIK MENSUCAT 0,2549 0,304 0.7915 0,3134 0,8913
25 | BISAS | BISAS TEKSTIL 0,622 0.2507 0.7529 0,4439 0,5399
26 | BOLUC | BOLU CIMENTO 0.7188 0,5192 0.5824 04384 0,551

27 | BRSAN | DORUSAN N 0,7634 0,6581 0,7801 0,6953 1,0216
28 | BFREN | SOSCH FREN 0,8621 0,6033 0,7971 0,4571 0,728
20 | BOSsA | BossA 0,6968 0,6252 0.3816 -0,0169 0,7881
30 |BRISA |BRISA 0,596 0.4267 0,5266 0,3436 0,8428
31 | BSHEV | BSHEVALETLERI 0,7274 0,3237 0,4001 0.4161 0.8294
32 | BURCE | BURGELK 0,6121 0,6602 0.7385 0,3368 03733
33 | BURVA | BURGELIK VANA 0,582 0,945 0.6817 0,5695 0,593
34 | BUCIM | BURSA GIMENTO 0,3672 0.2542 0.2638 0.2658 0,5457
35 | compo | SZMFORENTR 0,5342 0,6062 0,8398 0,4892 0,6188
36 | CBSBO | CBS BOYA 0.7592 0,3331 0.8747 00173 0,6754
37 | CELHA | GELIK HALAT 1,0207 0,5643 0.6556 0,158 0,7161
38 | CEMTS | CEMTAS 0,674 0.6634 0,6326 0,5308 0,8632
39 | cMBTN | GIMBETON 0.8986 0,604 0.8577 0,6264 0.7976
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41 |ciMsA | ciMsA 1,0189 0.7209 0.743 0.5525 0,6493
42 | DARDL | DARDANEL 0,8652 0,5909 0.7696 0,6614 0,9263
43 | DMSAS | DEMISAS DOKUM 0,5749 0.7268 0.7666 04199 0,7086
44 | DENCM | DENizLiCcAM 0,48 0,541 0,5464 0,3942 0.54

45 | DENTA | DENTAS AMBALAJ 0,6621 0,764 0.7186 0.5319 0,877
46 | DERM | DERIMOD 0,7195 0,6346 0.7519 0,5032 0,8689
47 | DESA DESA DERI 0,6785 0,8741 0,711 04758 0.8562
48 | DEVA DEVA HOLDING 0,4376 0,6767 0,691 04262 0.7949
49 | DITAS | DiTAS DOGAN 0,7607 0,6164 0.7326 0.2416 0,6394
50 | DOBUR | DOGAN BURDA 0,9389 0.688 0,7351 0.3912 0.7844
51 | DGZTE | DOGAN GAZETECILIK 1,0616 0.8698 1,068 0,5849 0,8555
52 | DOGUB | DOGUSAN 0.8347 0,5498 0.832 0.4066 1,0579
53 | DURDO | DORAN DOGAN 0,5812 04724 0,679 05126 0,691

54 |DvoBY | DYOBOYA 0,6852 0,6721 0,7256 0,3834 10277
55 | ECYAP | ECZACIBASI YAPI 1,0156 0,813 0,6972 0,5433 0.8021
56 | EGEEN | EGE ENDUSTRI 0,7659 0.5848 0.7225 0.4562 0,9191
57 | EGGUB | EGE GUBRE 0.7416 0,5682 11355 04516 0.8581
58 | EGPRO | EGE PROFIL 0,5033 0,3968 0,511 0,249 04333
50 | EGSER | EGE SERAMIK 0,7813 0,7687 1,07 0,6934 12492
60 | EPLAS | EGEPLAST 0.8436 0,9907 0,5681 0.2229 0.8018
61 |ECLC | ECZACIBASIILAC 0,9773 09115 0.6571 0.7508 1,081

62 | EMKEL | EMEKELEKTRIK 0,7569 0.8985 0.6699 04346 0,7811
63 |EMNIS | EMINIS AMBALAJ 0,5742 0,6936 0,3137 0,3898 04935
64 | ERBOS | ERBOSAN 0.8303 0.8409 0,7063 0,663 0,8513
65 | EREGL | EREGLIDEMIR CELIK 0,6877 0.8702 1,1009 10183 0,9056
66 | ERSU ERSU GIDA 0,541 0.5419 0.7215 0,3492 06515
67 | ESEMS | ESEM SPOR GiviM 0,5569 0.4893 0,6403 0,301 0.7471
68 |FMIZP | F-MizMIT PISTON 0,6284 0,5183 0.7559 0,6791 0,9248
69 |FENIS | FENIS ALUMINYUM 0,8075 0.7533 0.8245 0,3453 0,7679
70 | FROTO | FORD OTOSAN 0.6948 0.5872 0.7849 0.7014 0,9256
71 |FRIGO | FRIGO PAK GIDA 0,6873 0,1992 0.7794 0,6762 0,7691
72 | GENTS | GENTAS 0.6875 0,5458 0,593 0,598 0,8834
73 | GEDIZ | GEDIZ IPLIK 0,5057 0.7919 0.8476 05138 0.5627
74 | GOLDS | ROVORS | 1,0475 087 1,025 0,9263 0,8635
75 | Gooby | GOOD-YEAR 0.6625 0.5136 0.762 04276 0.8213
76 | GOLTS | GOLTAS CIMENTO 0,5334 0.2352 0.6606 0,5998 0,892
77 | GUBRF | GUBRE FABRIK. 0,7662 0.8848 1,0703 0.7802 1,059
78 | HZNDR | HAZNEDAR 0,7726 0,5401 0,8955 05157 0,7795
79 | DAS iDAS 0.6895 0.358 0.6633 0,4331 0,9409
80 | HEVA | IHLAS EV ALETLERI 1,0335 0.6652 1,0673 0.7776 0,8996
81 |IPEKE | IPEK DOGAL ENERJI 1,0035 11216 0,0327 0,8241 1,0721
82 |iZMDC | iZMIR DEMIR GELIK 0,6392 0,6991 0.8018 0,604 08776
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83 |1zocM | izocAm 0,3911 0,2019 0,7548 0,3109 0,7227
84 | KAPLM | KAPLAMIN 0,9102 0,7692 0,9038 04132 0,8618
KRDMA, _
85 | KRDMB, | KARDEMIR 0,7882 0,8298 0,9239 0,8522 11473
KRDMD

86 | KARSN | KARSAN OTOMOTIV 0,8474 0,6843 1,0141 0,8006 0,9928
87 | KRTEK | KARSU TEKSTIL 0,7352 0,845 0,793 0,2501 0,6679
88 | KARTN | KARTONSAN 0,5034 0,5707 0,5043 0,3805 1,0682
89 | KLBMO | KELEBEK MOBILYA 0,3791 0,7039 0,5412 0,4065 0,9767
90 | KENT KENT GIDA 0,6022 0,5926 0,724 04753 0,461

91 | KERVT | KEREVITAS GIDA 0,731 05125 0,7531 0,6492 0,8654
92 | KLMSN | KLIMASAN KLIMA 0,9678 0,5698 01472 0,5224 0,6688
93 | KNFRT | KONFRUT GIDA 1,0244 0,7286 0,9093 0,5633 0,9148
94 | KONYA | KONYA GIMENTO 0,7687 0,5326 0,551 03128 0,7608
95 | KORDS | KORDSA GLOBAL 0,9237 0,6635 0,6914 0,5793 07

96 | KOZAA | KOZA MADENCILIK 0,9388 0,975 1,0313 0,9409 1,0522
97 | KRSTL | KRISTAL KOLA 1,029 0,724 0,879 0,5991 0,5658
98 | KUTPO | KUTAHYA PORSELEN 0,6538 0,7155 0,9578 04198 0,7894
99 | LUKSK | LUKS KADIFE 0,6503 0,6958 0,6444 0,346 04718
100 | MAKTK | MAKINA TAKIM 0,4819 03916 0,6197 0,2697 0,0732
101 | MRDIN | MARDIN GIMENTO 0,7593 05213 0,5621 0378 0,4658
102 | MRSHL | MARSHALL 0,6556 0,5179 0,4807 0,3602 0,6466
103 | MNDRS | MENDERES TEKSTIL 07725 0,9945 0,8737 0,5343 0,9075
104 mgmgf MENSA 0,6286 0,3897 1,0366 01383 0,66

105 | MERKO | MERKO GIDA 0,9646 0,503 0,7505 0,6073 0,8686
106 | MRTGG | MERT GIDA 0.4683 0,788 1,0362 0,2899 1,0367
107 | MTEKS Q";KEMLENERJ‘ VE 1,0081 0,8488 0,7663 0,3679 09773
108 | TRE MONDI TIRE KUTSAN 0,6259 0,324 0,2335 0,2821 0,953
109 | MUTLU | MUTLU AKU 0,886 0,6944 0,779 0,7189 1,0737
110 | NUHCM | NUH GIMENTO 0,4251 02318 0,2968 0,2314 0,8411
111 | OLMKS | OLMUKSA 0,6134 05 0,3914 0,2832 0,6894
112 | PTOFs | OMv PETROL OFisi 1,0083 05718 0,6416 0,614 0,5694
113 | OTKAR | OTOKAR 0,8964 0,7292 0,7641 0,6748 04925
114 | PARSN | PARSAN 08212 0,7819 0,9073 0,789 1,085
115 | PENGD | PENGUEN GIDA 0,6668 0,7912 0,9018 0,5254 0,6964
116 | PETKM | PETKIM 0,7184 0,848 0,8525 0,641 08142
117 | PETUN | PINAR ET VE UN 1,0229 06573 0,757 04519 0,8057
118 | PINSU | PINAR SU 0,9663 0,7566 0,7607 0,4883 0,804
119 | PNSUT | PINAR SUT 0,9106 0,6198 0,6909 0,5107 05996
120 | PMAS | PiMAS 0,8294 0,7159 0,7406 0,2686 0,9067
121 | SARKY | SARKUYSAN 0,8084 0,7572 0,6274 0,5491 0,6512
122 | sasa SASA POLYESTER 0,7287 0,702 0,6418 0,5081 1,086
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123 | SELGD SELCUK GIDA 0,696 0,7279 0,6551 0,3605 0,7329
124 | SERVE SERVE KIRTASIYE 0,6939 0,636 0,8045 0,4958 0,7951
125 | SODA SODA SANAYiIi 0,6228 0,568 0,7036 0,53 0,7892
126 | SKTAS SOKTAS 0,7901 0,3314 0,8299 0,4021 0,2778
127 | SONME SONMEZ FILAMENT 0,6315 0,7068 0,7848 0,2227 0,519
128 | SKPLC SEKER PILIC 1,1399 0,7718 0,8461 0,6838 0,7878
129 | TATKS TAT KONSERVE 0,6942 0,7653 0,6904 0,6024 0,8259
130 | TUDDF T.DEMIR DOKUM 0,5144 0,0704 0,6657 0,4231 0,9097
131 | TOASO TOFAS OTO. FAB. 1,0008 0,9061 0,9675 1,0042 0,9387
132 | TRKCM TRAKYA CAM 0,8603 0,6758 0,8316 0,7564 0,7448
133 | TBORG T.TUBORG 0,6097 0,5301 0,6038 0,477 0,789
134 | TUKAS TUKAS 0,7382 0,7485 0,6044 0,5925 0,7387
135 | TRCAS TURCAS PETROL 0,9669 0,8233 0,8691 0,753 1,0964
136 | TUPRS TUPRAS 0,8535 0,7556 0,8867 0,7062 0,8198
137 | PRKAB PRYSMIAN KABLO 0,6744 0,7219 0,6681 0,4094 0,9347
138 | TTRAK TURK TRAKTOR 1,2951 0,4942 0,7188 0,4433 0,8131
139 | USAK USAK SERAMIK 0,8207 0,7678 0,6959 0,6039 1,0538
140 | ULKER ULKER BISKUVI 0,9388 0,8646 0,8084 0,6073 0,8092
141 | UNYEC UNYE CIMENTO 0,8088 0,5166 0,5265 0,3114 0,6173
142 | VESTL VESTEL 0,8491 0,7243 0,8868 0,5999 1,0518
143 | VKING VIKING KAGIT 0,7248 0,8022 0,8035 0,5618 1,0279
144 | YATAS YATAS 0,3641 0,8705 0,7986 0,5324 0,6526
145 | YUNSA YUNSA 0,7396 0,5149 0,6688 0,5065 0,6747
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