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OZET

Ekonomik katma degerin hisse senedi getirileri ve firma degeri iizerindeki etkilerini
tespit etmeyi amaglayan bu caligma {i¢ boliimden olusmaktadir. Cagdas bir finansal
performans degerlendirme Olglitii olarak kabul edilen ekonomik katma deger
(Economic Value Added-EVA™)in 6zellikle finans bakis agisiyla ele alindig1 birinci
bolimde, 6ncelikle EVA™’nin ¢ikis noktasi olan artik gelir kavrami iizerinde
durulmaktadir. Ayrica, bu bolimde EVA™, muhasebe ve finans olmak iizere iki
farkli boyutta ele alinmakta ve 6zellikle ekonomik katma deger ile piyasa katma
degeri (Market Value Added-MVA) arasindaki iliskiye vurgu yapilmaktadir. EVA™
ile firmanin yatirim ve finanslama kararlar1 arasindaki etkilesimin detayli bir bigimde
ele alindigi birinci bélim, EVA™’nm avantajlarmin  ve dezavantajlarmin
degerlendirilmesiyle son bulmaktadir. Calismanin ikinci bdliimiiniin odak noktasini
EVA™ hesaplamalar1 olusturmaktadir. Bu béliimde, ilk olarak EVA™nim en basit
hali olan artik gelirin hesaplanmasi iizerinde kisaca durulmaktadir. Bunu takiben,
gercek EVA™’nin  hesaplanabilmesi igin yapilmasi gerekli olan muhasebe
diizeltmelerine deginilmektedir. ikinci boliimiin sonunda, firma degerinin ekonomik
katma deger yaklasimi ile tespitine ve buna iligkin degerleme uygulamalarina yer
verilmektedir. Calismanin ii¢lincli ve son bdliimiinde ekonomik katma degerin hisse
senedi getirileri ve firma degeri iizerindeki etkileri ekonometrik analizlerle tespit
edilmeye calisilmaktadir. S6z konusu analizlerde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na kayith firmalarin 2006-2007 yillarma ait finansal verilerinden olusan bir
veri seti kullanilmaktadir. Analiz sonuglari EVA™ nin firma degerindeki degisimi
aciklama giiciiniin geleneksel performans Ol¢iitlerininkinden daha yiiksek oldugunu
ifade etmektedir. Buna karsin, geleneksel performans 6lgiitleriyle karsilastirildiginda,
EVA™nin hisse senedi getirilerinde gézlemlenen degisimi agiklama giiciiniin
yetersiz oldugu goriilmektedir. Ayrica, elde edilen bulgular 1s18mda EVA™ nin
firma degerini istatistiksel agidan pozitif yonde etkiledigi; ancak hisse senedi
getirileri lizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkisinin bulunmadigi da tespit

edilmektedir.
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ABSTRACT

This study aims to determine the effects of economic value added (EVA™) on stock
returns and firm value, and consists of three parts. In the 1* part of the study in which
EVA™ is mainly evaluated from finance perspective, the concept “residual income”
-that EVA™ springs up- is discussed, firstly. Also, EVA™ is undertaken in two
different but related perspectives as accounting and finance, and especially the
relationship between economic value added and market value added (MVA) is
emphasized. The 1% part of the study, in which the interaction between EVA™ and
firm’s investment and financing decisions are broadly discussed, is concluded with
evaluation of advantages and disadvantages of economic value added. The 2™ part of
the study focuses on EVA™ calculations. In this part firstly, the calculation of basic
EVA™, that’s residual income, is given. Following this, accounting adjustments
peculiar to EVA™ are conferred. In the end of the 2" part, the determination of firm
value by using economic value approach and related financial applications are
presented. In the 3™ -the final- part of the study, the effects of economic value added
on stock returns and firm value is tried to be determined by econometric analyses. In
these analyses, a data set consisting of financial information gathered from financial
statements of Istanbul Stock Exchange listed firms in the period of 2006-2007 is
used. Empirical findings indicate that the explanatory power of EVA™ about the
changes in firm value is much more than traditional performance measures or in
plane terms, EVA™ is more closely associated with firm values than traditional
performance measures. However, another finding is that the explanatory power of
EVA™ about the changes in stock returns is not sufficient compared with traditional
performance measures. Also, some other empirical findings indicate that EVA™ has
statistically positive effects on firm value; while there does not exist any statistically

significant relationship between EVA™ and stock returns.
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GIRiS

Temelleri iinlii Ingiliz ekonomist Alfred Marshall (1890) tarafindan ortaya atilan
artik gelire dayanmasma karsin, yeni ve c¢agdas bir finansal performans
degerlendirme Olgiitii olarak ele alman ekonomik katma deger (Economic Value
Added-EVA™) modern ¢agm en o6nemli finansal performans degerlendirme
dlciitlerinden biri olarak gdsterilmektedir. Olgiitii gelistiren ve ayni1 zamanda &lgiitiin
en 6nemli savunucusu olan Amerika Birlesik Devletleri merkezli danismanlik firmas1
Stern Stewart & Co.’ya gére EVA™; hisse basma kar, kar ya da karlilik artis1 gibi
geleneksel performans degerlendirme Olgiitlerinin yerini alabilecek cagdas ve

uygulanabilir bir dl¢iittiir.

Giliniimiizde finansal performans konusuyla ilgilenen hemen hemen herkes tarafindan
gecerliligi kabul edilen bir 6lgiit olan EVA™ nin bilinirligini artiran ¢alisma Tully
(1993)’nin Fortune Magazine’de yayimlanan “The Real Key to Creating Wealth
(Zenginligin Gergek Anahtar1)” isimli makalesidir. Bunun yani sira, Coca Cola Co.,
Eli Lilly, Bausch & Lomb, Sony, Matsushita, Briggs & Stratton, Herman Miller,
Quaker Oats ve DuPont gibi ¢ok sayida global firmanin performanslarint EVA™ ile
degerlendirmeye baslamalart EVA™ nin popiilaritesinin giderek artmasina neden
olmustur. EVA™nin Fortune Magazine tarafindan “giiniimiiziin en parlak finansal
fikri” ve The Journal of Applied Corporate Finance tarafindan ise “firmanin hisse
senedi performansinin kritik bileseni” olarak lanse edilmesi ve bu dergilerin
firmalarin EVA™ performanslarina ait yilliklar yayinlamaya baslamalar1 EVA™’nin

giderek yayginlastiginin diger gostergeleridir (Farsio vd., 2000: 115).

Geleneksel performans degerlendirme oOlgiitlerinin ikinci sinif Olgiitler olarak
goriillmeye baslanmasi (McClenahen, 1998) ve ayrica EVA™ nin menkul kiymet
analistleri tarafindan kar pay1 indirgeme modelinin yerine kullanilabilecek bir
finansal ara¢ olarak goriilmesi (Herzberg, 1998: 5) hissedar degeri yaratilmasi
amacin1 6n plana ¢ikaran bir performans degerlendirme 6lgiitii olan EVA™ nin

onemini daha da artirmaktadir.



EVA™'nin  -yukarida belirtildigi tizere- 6nemli bir finansal performans
degerlendirme &lgiitii olarak goriilmesi, EVA™ konusundaki literatiiriin de hizla
genislemesine neden olmustur. Literatlirdeki ampirik g¢aligmalarin ¢ogunlugunda
EVA™"nin hisse senedi getirileri ve firma degerinde meydana gelen degisimleri
aciklama giiciiniin incelendigi ve bu ger¢evede EVA™ ile geleneksel performans
Olglitleri arasinda kiyaslamalarin yapildigi goriilmektedir (Kim, 2006: 39).
Literatiirde, bu calismalarm yam swra EVA™ ile firma yoneticilerine yonelik
odiillendirme politikalarini ve bunlarin finansal performansa yansimalarini (Lehn ve
Makhija, 1997; Rogerson, 1997; Wallace, 1997; Robertson ve Batsakis, 1999);
EVA™ ile sahiplik yapist arasindaki etkilesimi (Askren vd., 1994; Pavlik ve Riahi-
Belkaoui, 1994; Riahi-Belkaoui, 1996) konu alan ¢alismalara da rastlanilmaktadir.

Ug boliimden olusan bu ¢alismanin amact EVA™ nin hisse senedi getirileri ve firma
degeri tizerindeki etkisinin tespit edilmesidir. EVA™, ¢alismanin “Finans Bakis
Acisiyla Ekonomik Katma Deger” baslikli birinci boliimiinde -6zellikle- finans bakis
acistyla ele alinmaktadir. Bu boliimde, 6ncelikle EVA™nin ¢ikis noktasi olan artik
gelir kavrami tizerinde durulmaktadir. Ayrica EVA™, muhasebe ve finans olmak
tizere iki farkli boyutta ele almmakta ve 6zellikle ekonomik katma deger ile piyasa
katma degeri (Market Value Added-MVA) arasindaki iligkiye vurgu yapilmaktadir.
EVA™ ile firmanin yatirim ve finanslama kararlar1 arasindaki etkilesimin detayli bir
bigimde ele alindig1 birinci bolim EVA™ nin avantajlarmm ve dezavantajlarinin

degerlendirilmesiyle son bulmaktadir.

Calismanmn ikinci bolimi EVA™ hesaplamalaria odaklanmaktadir. Bu béliimde,
ilk olarak EVA™"nin en basit hali olan artik gelirin hesaplanmas: iizerinde -kisaca-
durulmaktadir. Bunu takiben, gergek EVA™ nin hesaplanabilmesi i¢in Stern Stewart
& Co. tarafindan ongoriilen muhasebe diizeltmelerine deginilmektedir. ikinci
boliimiin sonunda, firma degerinin ekonomik katma deger yaklasimi ile tespitine ve

buna iligkin degerleme uygulamalarina yer verilmektedir.

Caligmanin {igiincii ve son boliimiinde ise ekonomik katma degerin hisse senedi
getirileri ve firma degeri iizerindeki etkileri ekonometrik analizlerle tespit edilmeye

calisilmaktadir. S6z konusu analizlerde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli



firmalarin  2006-2007 yillarina ait finansal verilerinden olugsan bir veri seti
kullanilmakta olup, elde edilen bulgular ¢alismanin “Sonu¢ ve Degerlendirme”

boliimiinde kapsamli bir bigimde degerlendirilmektedir.



I. BOLUM

FINANS BAKIS ACISIYLA EKONOMIK KATMA DEGER

Finansal yOnetimin birincil amact firmanm kaynaklarmi optimal bir bigimde
kullanarak hissedar degerini maksimize etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda, hissedar
degeri genellikle finansal getiriler ve faaliyet nakit akimlar1 gibi muhasebe temelli ya
da piyasa degeri/defter degeri ve fiyat/kazan¢ orani gibi piyasa temelli geleneksel
Olciitler ¢cercevesinde degerlendirilmektedir. Bu olgiitler yoneticiler, hissedarlar ve
diger ¢ikar gruplar1 tarafindan firmanin mevcut finansal performansinin gozden
gecirilmesinde ve gelecekteki finansal performansinin tahmin edilmesinde
kullanilmaktadir. Buna karsin, hissedar degeri konusundaki ampirik ¢alismalarin bir
cogunda (Bkz. Riahi-Belkaoui, 1993; Chen ve Dodd, 1997; Lehn ve Makhija, 1997;
Rogerson, 1997), geleneksel oOlgiitlerin hissedar degerinde meydana gelen
degisimlerin nedenlerini agiklamada yetersiz kaldiklar1 ve yeterince giivenilir
olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Lee (1996: 12)’ye gore bu yetersizlik, geleneksel
Olciitlerin firmanin finansal performansi ile ilgilenen icsel ya da digsal c¢ikar

gruplarinin farkl ihtiyaglarini ayni anda karsilayamamalarmdan kaynaklanmaktadir:

“Yatirumcilar ve yoneticiler, yillardwr hissedar degerini dogru ve giivenilir
bir bicimde degerlendirebilen finansal bir 6lgiit aramaktadwrlar. S6z
konusu olgiit; yatirimcilarin diisiik ya da asirt degerlenen hisse senetlerini
tespit edebilmelerine, bor¢ verenlerin (kreditorlerin) kendilerini giivende
hissedebilmelerine ve firma yoneticilerinin karliligi gozlemleyebilmelerine

’

vonelik beklentilerini karsilayabilmelidir.’

Bu beklentilerin karsilanabilmesi icin gelistirilen performans degerlendirme
Olciitlerinin en bilinenlerinden biri Amerika Birlesik Devletleri merkezli danigmanlik
firmas1 Stern Stewart & Co.’nun tescilli markast olan ekonomik katma deger

(Economic Value Added-EVA™) dir (Griffith, 2004: 25). Stewart, III (1991: 66)’a



gore, hissedar degeri maksimizasyonu amaciyla dogrudan baglantili olan EVA™
firmanin gergek ekonomik karini en iyi bigimde yansitmaktadir. Bu nedenle, finansal
performansin degerlendirilmesinde EVA™’y1 hisse bagina kar (Earnings Per Share-
EPS), kar ya da karlilik artis1 gibi yetersiz Olgiitlerin yerini alabilecek yeni ve

uygulanabilir bir 6lciit olarak ele almak miimkiindiir.
1.1. EKONOMIK KATMA DEGERIN TEMELLERI

Nispeten yeni ve c¢agdas bir finansal performans degerlendirme olgiitii olarak ele
alinmasima karsin, ekonomik katma degerin temelleri artik gelir (Residual Income-
RI) ya da ekonomik kdr (Economic Profit-EP) kavramlarina dayanmaktadir (Young,
1997: 335; Brewer vd., 1999: 4; Bontis vd., 1999: 394). Ik olarak iinlii Ingiliz
ekonomist Alfred Marshall (1890) tarafindan ortaya atilan ve 1920°li yillarin
basindan itibaren General Motors, 1950°1i yillardan bu yana da General Electric
tarafindan performans degerlendirme amagli olarak kullanilan artik gelir ya da
ekonomik kar (McConville, 1994) birbirlerinin yerine kullanilan dlgiitler olup, ayni
sonuca isaret etmektedirler (Bkz. Copeland vd., 2000; Martin ve Petty, 2000). Artik
gelir, nispeten finans kokenli bir kavram iken, ekonomik kar iktisat temellidir

(Magni, 2004: 596).

Artik gelirin ¢ikis noktasi aktif getirisi (Return On Assets-ROA), daha dogru bir
ifadeyle net aktif getirisi (Return On Net Assets-RONA)’dir. Artik gelir ile RONA
arasindaki farklilik, iktisat¢ilar ve finanscilar ile muhasebecilerin “kar” kavramini
farkl bicimlerde algilamalarindan kaynaklanmaktadir (Martin ve Petty, 2000: 80).
Muhasebe agisindan kar (muhasebe kari), gelirlerden faaliyet giderlerinin ve borg
finansmanmin maliyetinin (faiz giderlerinin) ¢ikartilmasiyla hesaplanmaktadir.
Burada finansman maliyeti yalnizca borcun ve -eger varsa- imtiyazli hisse
senetlerinin maliyeti ile smirli kalmaktadir. Buna karsin, finansal ve iktisadi agidan
bakildiginda, karin hesaplanmasinda hem bor¢ verenlerin hem de hissedarlarin
beklenen getiri oranlar1 dikkate alinmakta ve gercek kar, gelirlerden sermaye
maliyetlerinin tamammin -bor¢ ve Ozsermaye maliyetinin- ¢ikartilmasiyla
hesaplanmaktadir. Yani ger¢ek kar aslinda artik gelir ya da ekonomik kardir (Bkz.

Sekil 1.1.). Hesaplamada dikkate alinan sermaye maliyetini firsat maliyeti



(opportunity cost) olarak ele almak ve firmanin mevcut fonlarinin benzer risklilige
sahip farklt bir firmaya yatirilmasi halinde elde edilecek getiri cergevesinde

degerlendirmek miimkiindiir.

Sekil 1.1: Artik Gelir - Muhasebe Kan Iliskisi

Muhasebe Kar1= Satislar - Satislarin Maliyeti - Faaliyet Giderleri - Faiz Giderleri - Vergiler

Artik Gelir = Satislar - Satiglarin Maliyeti - Faaliyet Giderleri - Vergiler - Sermaye Maliyeti

(Ekonomik Kar) \ Y /
A
' A\

= Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 - Sermaye Maliyeti

Artik Gelir
(Ekonomik Kar)

Kaynak: John D. Martin and J. William Petty, Value Based Management: The Corporate Response to the
Shareholder Revolution, United States of America, Harvard Business School Press, 2000: 81.

Artik gelir, belirli bir donemde -ki bu donem genellikle bir yildir- firmanin
faaliyetlerinden kaynaklanan net katma degeri (Aggarwal, 2001: 55) ifade etmekte
olup, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Erdogan vd., 2000: 58):

Artik Gelir (Ekonomik Kér) = Yatirilan Sermaye (Invested Capital-IC)' x [Yatirilan
Sermayenin Getirisi (Return On Invested Capital-

ROIC) — Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti2 (%)]

Yukaridaki esitlige gore; artik gelir, yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) ile agirlikl
ortalama sermaye maliyeti (kwacc) arasindaki farkin, yatirilan sermaye (IC) ile
carpilmast sonucunda elde edilen tutardir. Burada, yatirilan sermayenin getirisi ve
bliyime olmak tizere iki farkli deger yaratan unsura (value driver)

odaklanilmaktadir.

Artik geliri farkli bir bigimde hesaplamak da miimkiindiir (Copeland vd., 2000: 144):

" Yatirilan sermaye kavramma iliskin ayrintili hesaplamalar, konunun biitiinliigiinii bozmamak
calismanin ikinci boliimiinde kapsamli bir bigimde ele alinmaktadir.

* Agirlikl ortalama sermaye maliyeti kavramima iliskin ayrntili hesaplamalar, konunun biitiinliiginii
bozmamak amaciyla ¢alismanin ikinci boliimiinde kapsamli bir bigimde ele alinmaktadir. Calismada
agirliklt ortalama sermaye maliyeti tutar bazinda WACC (Weighted Average Cost of Capital); oran
bazinda ise kyacc ile ifade edilmektedir.



Artik Gelir (Ekonomik Kér) = Diizeltilmis Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (Net
Operating Profit Less Adjusted Taxes-NOPLAT)? -

[Yatirilan Sermaye x kwacc]

Yukaridaki formiilde, artik gelir yani ekonomik kar ile net kar arasindaki iligki agik¢ca
gorlilmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti kapsaminda borcun maliyetinin
yani sira 0zsermaye maliyetinin de birlikte ele alinmasi, artik gelir ile net kar
arasindaki temel farkliliga isaret etmektedir. Cilinkii net kar hesaplamalarinda
yalnizca borcun maliyeti -faiz giderleri- dikkate alinmakta, 6zsermaye maliyeti goz

ard1 edilmektedir.

Firma degeri, gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerine
esittir. Degerleme boyutunda bakildiginda, indirgenmis nakit akimlarma gore firma
degerlemesi ile artik gelir arasinda rasyonel bir ilisgki kurmak ve hatta artik gelirin
firma degeri ile indirgenmis nakit akimlar1 arasindaki baglantiyr daha acik bir

bicimde ifade ettigini iddia etmek miimkiindiir (Cheng, 2005: 85).

Artik gelir yaklasimina gore, firma degerini (/) indirgenmis nakit akimlar1 ve (i7) mali
tablolardan elde edilen finansal oranlar olmak iizere iki farkli bigimde hesaplamak

miimkiindiir. Bunlardan ilkinde, firma degeri (Vy) (Copeland vd., 2000: 144):

V¢ = Yatirilan Sermaye + Gelecekte Elde Edilmesi Beklenen Artik Gelirlerin
(Ekonomik Karlarin) Bugiinkii Degeri ‘dir.

Formiile gore firma degeri, yatirilan sermaye ile gelecekte elde edilmesi beklenen
artik gelirlerin bugiinkii degerinin toplamma esittir. Ornegin; piyasa degeri 100.000
milyar TL. ve yatirilan sermayesi 70.000 milyar TL. olan bir firmada, yatirilan
sermayesi ile piyasa degeri arasindaki fark olan 30.000 milyar TL. firma tarafindan
gelecekte elde edilmesi beklenen artik gelirlerin bugiinkii degeridir. Bu tutar,
firmanin gelecekte agirlikli ortalama sermaye maliyetinin iizerinde elde edecegi

gelirlere iligkin yatirimei beklentilerini de igermektedir (Martin ve Petty, 2000: 82).

’ Ekonomik katma degerin hesaplanmasinda da olduk¢a Gnemli bir unsur olan “Diizeltilmis Vergi
Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT)” kavramina iligkin ayrinti agiklamalar, konunun biitiinligiini
bozmamak amacryla ¢alismanin ikinci boliimiinde kapsamli bir bigimde ele alinmaktadir.



Firma degerini (yani artik geliri) finansal oranlar kullanarak hesaplamak da

miimkiindiir (Plenborg, 2002: 306):

= NI —(k,x BV_
V_/=BV0+; (1(+k)t 1)

= (ROE, —k,)x BV,
V_/=BV0+;( (1+k))t 1

Yukaridaki formiillerde; Vi, firma degerini (artik geliri); BV (Book Value of Equity),
ozsermayenin defter degerini; NI (Net Income), net kari; ROE (Return On Equity),
Ozsermaye getirisini; ke (Cost of Equity), 6zsermaye maliyetini (%); t ise ilgili
donemi ifade etmektedir. Burada, artik gelir (ekonomik kar); (i) degerleme tarihi
itibariyle 6zsermayenin defter degeri ile (ii) gelecekte elde edilmesi beklenen artik
gelirlerin bugiinkii degerinin toplamidir. Bu nedenle, artik geliri “6zsermaye getirisi
ile 6zsermaye maliyeti arasindaki farkin, 6zsermayenin defter degeri ile carpilmasi
sonucunda elde edilen tutar” olarak da ifade etmek miimkiindiir (Panelkova ve
Knapkova, 2002: 1210). Yatwrimcilar, yalnizca 6zsermaye getirisinin dzsermaye
maliyetinin iizerinde -yani artik gelirin pozitif- olmas1 halinde 6zsermayenin defter

degerinin iizerinde prim ddemeye razi olmaktadirlar.
1.2. EKONOMIK KATMA DEGER

Ekonomik katma degerin kisaltmasi olan EVA™ ilk olarak Finegan (1989)
tarafindan kullanilmistir. Ancak, 6zellikle Tully (1993)’nin Fortune Magazine’de
yaymlanan “The Real Key to Creating Wealth (Zenginligin Ger¢ek Anahtar1)” isimli
calismast kavramim bilinirliginin 6nemli dlglide artmasina neden olmustur. Stern
Stewart & Co.’nun tescilli markasi olan EVA™’nin kapsami ve hesaplanmasi
hakkindaki bu temel ¢alismada, aralarinda Coca Cola Co., Eli Lilly, Bausch & Lomb,
Sony, Matsushita, Briggs & Stratton, Herman Miller, Quaker Oats ve DuPont gibi
cok sayida global firmanm EVA™ uygulamalarina iligkin 6rnekler sunulmaktadir
(Ray, 2001: 66). Harvard Business School’dan iktisat¢t Michael Jensen’e gore,
Fortune Magazine’de yayinlanan bu calisjma EVA™’nin 6nemli finansal yonetim

araglarindan biri haline gelmesinde 6nemli rol oynamistir (Martin ve Petty, 2000:



85). Kavramin Fortune Magazine tarafindan “giiniimiiziin en parlak finansal fikri” ve
The Journal of Applied Corporate Finance tarafindan ise “firmanin hisse senedi
performansmin kritik bileseni” olarak lanse edilmesi ve bu dergilerin firmalarin
EVA™ performanslarina ait yilliklar yaymnlamaya baslamalari EVA™’nin
popiilaritesinin giderek artmasma neden olmustur (Farsio vd., 2000: 115). Bunun
yant sira, akademik camianin da EVA™ uygulamalariyla ilgilendigi ve bu
uygulamalardan basarili olanlarmin tesvik edildigi bilinmektedir (Bkz. Tully, 1993;
Byrne, 1994; Copeland ve Meenan, 1994; Blair, 1996; Carr, 1996; Pallerito, 1997).

Ekonomik katma deger; hissedar degeri yaratilmasi amacin1 6n plana ¢ikaran, yeni
ve etkin bir finansal performans degerlendirme Olgiitii ve yonetim felsefesi olarak
ortaya ¢ikmustir (Rappaport, 1986; Wenner ve LeBer, 1989; Landesman, 1997).
EVA™ finansal tablolar1 yeniden yorumlayip bunlar1 firmanin sermaye maliyeti ile
iliskilendiren ve firmanm biiylime potansiyelinin degerlendirilmesine imkan saglayan
bir finansal performans dl¢iitiidiir (Mouritsen, 1998: 462). Ancak, EVA™’nin daha
iyl anlasilabilmesi i¢in Olgiitiin temelini olusturan artik gelir kavraminin iyice
oziimsenmesi gerekmektedir. EVA™ aslinda artik gelirin yeniden diizenlenmis ve
rafine edilmis halidir (Martin ve Petty, 2000: 87) ve artik gelire gore uygulama
boyutunda ve akademik boyutta ilizerinde nispeten fazla ¢aligilan bir konudur (Bontis

vd., 1999: 394).

EVA™ jle artik gelir arasindaki en belirgin farklilik, EVA™ nin hesaplanmasinda
finansal tablolara iligkin 160’in {izerinde (en son haliyle 164) farkli diizeltme
yapilmasi gerekirken (Dodd ve Johns, 1999: 14), artik gelirde bunun gerekmedigidir.
EVA™ ile diger finansal 6lgiitler -gelir, faaliyet kar1 ve artik gelir- arasindaki iliski
boyutunda, ilk asamada hasilat ile bu hasilati elde edebilmek i¢in katlanilan
maliyetler karsilastirilmakta ve bu karsilastirmada tahakkuk sistemine dayali gelir
tablosundan faydalanilmaktadir. Bir sonraki agamada, bu tutara vergi sonrasi faiz
giderleri eklenmekte ve firmanin faaliyet kar1 hesaplanmaktadir. Sonrasinda, borg ve
Ozsermaye bir arada ele alinarak, sermaye maliyeti faaliyet karindan ¢ikartilmakta ve

arttkk gelir (ekonomik kar) hesaplanmaktadir. Son asamada ise, EVA™’nin



gerektirdigi muhasebe diizeltmeleri yapilmakta ve artik gelir ekonomik katma degere

donistiiriilmektedir (Bkz. Sekil 1.2.).

Sekil 1.2.: Finansal Olgiitler Arasindaki iliskiler

_  Faaliyet Vergi Sonrasi Sermaye Muhasebe
: EVA™ = . + Tahakkuklar + _ & " .- + :
: Nakit Akim aharkuiiat Faiz Giderleri Maliyeti Diizeltmeleri :

Gelir

v

Faaliyet Kar1

v

Artik Gelir (Ekonomik Kar)

v

Ekonomik Katma Deger (EVAT)

Kaynak: John D. Martin and J. William Petty, Value Based Management: The Corporate Response to the
Shareholder Revolution, United States of America, Harvard Business School Press, 2000: 87.

Artik gelirin muhasebe diizeltmeleri sonucunda EVA™’ya doniistiiriilmesinin
nedeni, s6z konusu 6l¢iitiin aktif getirisi ya da net aktif getirisi gibi muhasebe temelli
Olciitlere gore nispeten saglikli bir performans degerlendirme kriteri olmasina karsin,
hissedar degerinin gilivenilir bir bicimde hesaplanmasi noktasinda hala bir takim
eksikliklerinin bulunmasidir (Stewart, III, 1991: 118). Stewart, III (1991)’a gore;
muhasebeciler -firmadaki fonksiyonlarinin ¢ok 6nemli olmasina kargin- firmanin
deger yaratip yaratmadigi konusunda fikir yiiritememektedirler. Yatirimcilar da
kardan ¢ok nakit akimlariyla ilgilendiklerinden, muhasebecilerin tahakkuk esasina
dayali performans degerlendirme Olgiitleri onlar agisindan fazla Onem ifade
etmemektedir. Bu nedenle, gerekli muhasebe diizeltmelerinden yoksun olan artik
gelir, deger yaratan unsurlarin dogru tespit edilerek firma degerinin maksimize
edilmesi ¢abalarinin desteklenmesi noktasinda nispeten yalin ve eksik bir olgiittiir

(Hitchner, 2003: 942).

Muhasebe-finans iligkisi boyutunda, ekonomik katma deger teorisini iki temel
izerine insa etmek miimkiindiir. Buna gore, (i) firmanin gercek anlamda kar elde
edebilmesi i¢in, yatirilan sermayesinin getirisinin kesinlikle s6z konusu sermayenin

(firsat) maliyetinin lizerinde olmasi gerekmektedir. Ayrica, (ii) hissedar degeri
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yaratilabilmesi icin kesinlikle net bugiinkii degeri pozitif olan yatirimlarin
uygulamaya gecirilmesi gerekmektedir (Grant, 2003: 4). Goriildigl iizere, bu
temellerden ilki muhasebe, ikincisi finansla yakindan iligkilidir. Bu nedenle, EVA™
hesaplamalarint muhasebe ve finans odakli olmak {iizere iki farkli bicimde ele
alinmas1 gerekmektedir. Muhasebe odakli EVA™ hesaplamasinda, genellikle
finansal tablolardan elde edilen veriler kullanilmaktadir. Finans odakli hesaplamada
ise bir EVA™ tiirevi olan piyasa katma degeri (Market Value Added-MVA)

cergevesinde net bugiinkii deger yaklasimi temel alinmaktadir.
1.2.1. Muhasebe Odakh EVA™

Muhasebe agisindan bakildiginda EVA™, en basit bi¢imiyle vergi sonrasi net
faaliyet kar1 (Net Operating Profit After Taxes-NOPAT) ile sermaye maliyeti tutar1
arasindaki farktir (Abate vd., 2004: 62):

EVA™ = NOPAT; - [ Yatirilan Sermaye;; X kwacc]
Burada, muhasebe diizeltmelerinin yapilmadig1 varsayim altinda:

NOPAT = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Earnings Before Interest and Taxes-EBIT) [1 -
Vergi Oran1 (Tax Rate-T)]’dur.

Vergi sonrasi net faaliyet kart (NOPAT), EVA™’ye 6zgii diizeltmeler sonrasinda
diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 (NOPLAT)na déniistiiriilmektedir. Bu
doniisimde EVA™’ya 6zgili diizeltilmis vergi orani kullanilmakta olup; belirtilen
oran, firmanm gelir tablosunda belirtilen gelir vergisi oranindan farklidir®. EVA™’ya
6zgli muhasebe diizeltmelerinin yapilmamasi durumunda, EVA™ ve artik gelir ayni

sonuca isaret etmektedir:

EVA™ = Artik Gelir = NOP(L)AT - [Yatirilan Sermaye X kwacc]

* NOPAT’in NOPLAT’a déniistiiriilmesine iliskin ayrintili hesaplamalar ¢alismanin ikinci boliimiinde
yer almaktadir.
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EVA™ hesaplamalarinda, NOPAT i NOPLAT a doniistiiriilmesine benzer sekilde
yatirilan sermayeye iligskin bir takim muhasebe diizeltmelerinin de ayrica yapilmasi

gerekmektedir (Stewart, 111, 2003)5.
1.2.2. Finans Odakh EVA™: Piyasa Katma Degeri

Firma yOneticilerinin nihdi amaci yatirilan sermayenin getirisinin artirilmasi ya da
belirli bir doneme ait ekonomik katma degerin maksimize edilmesi degildir. Belirli
bir doneme ait EVA™, -tek basma ele alindiginda- firmanm hissedarlarinin ve
yoneticilerinin gelecek yillarda pozitif ekonomik katma deger yaratilmasma yonelik
beklentilerini yansitmaktan uzaktwr. Deger maksimizasyonu boyutunda, firmanin
piyasa degerinin esas belirleyicisi gelecekte yaratilmasi beklenen EVA™’larin net

bugiinkii degeridir. Bu durumu yansitan 6lciit ise piyasa katma degeri (MVA)’dir.

MV A odakli bakis agis1 6zellikle finansal analistler ve portfoy yoneticileri agisindan
oldukca 6nemlidir. MV A, 6zelligi itibariyle EVA™’nin dogrudan hissedar degeri ile
iliskilendirilmesine imkan saglamaktadir. Net bugiinkii deger (NBD), ekonomik
katma deger ve piyasa katma degeri arasindaki iligkiyi asagidaki sekilde ifade etmek
miimkiindiir (Damodaran, 2002: 866-867; Abate vd., 2004: 62):

NBD = Gelecekte Yaratilmas: Beklenen EVA™’]arin Bugiinkii Degeri = MVA

S VA g
=1 (l + kWACC )t

Goriildiigii tlizere, gelecekte yaratilmasi beklenen EVA™’larin bugiinkii degeri,
(firmanin) net bugiinkii deger(in)e ve ayn1 zamanda -etkin bir piyasada- piyasa katma
degerine esittir (Brealey ve Myers, 2000; Brigham ve Ehrhardt, 2002; Zaima vd.,
2005: 34).

Firma degerini, teorik olarak mevcut varliklar (existing assets ya da assets in place)
ile gelecekte sahip olunmasi beklenen varliklar (future assets in place) kullanarak

yaratilmas: beklenen EVA™larin net bugiinkii degeri seklinde ifade etmek de

> EVA™’nin gerektirdigi muhasebe diizeltmelere iliskin ayrintilar ¢alismanin ikinci bélimiinde
kapsaml1 bir bigimde ele alinmaktadir.
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miimkiindiir (Bkz. Kogelman ve Leibowitz, 1995; Damodaran, 1998; Damodaran,
2002; Dapena, 2003). Bu nedenle, firma degeri EVA™ ile de tespit edilebilmektedir:

V¢ = Mevcut Varliklarin Degeri + Gelecekte Beklenen Biiylimenin Bugiinkii Degeri

=00

= Yatirilan SermayeMevcut Varliklar T NBDMevcut Varliklar T Z NBDB

t=1

eklenenbiiyiime

& EVA, o | S EVA
_ Yatlrllan SermayeMevcm Varhilar + z t,Mevcut + z t,Gelecek

I+k,,.) 1+ 4 !
t=1 ( wACC t=1 ( WACC)

Buna gore; firmanin degeri; (i) mevcut varliklar iizerinden yatirilan sermayenin, (if)
bu varliklardan saglanan ekonomik katma degerin (EV A¢mevent) bugiinkii degerinin
ve (iii) gelecekteki yatirimlardan kaynaklanmasi beklenen ekonomik katma

degerlerin (EV A Geiecek) bugiinkii degerinin toplamina esittir®.

Net bugiinkii deger ile firmanin piyasa katma degeri ve ekonomik katma degeri

arasindaki etkilesim Uygulama 1.1.’de gosterilmektedir.

Uygulama 1.1.: EVA™-MVA Iliskisi

Yeni kurulan ABC Firmast’na iligkin veriler asagidaki gibidir. Firmanin sermaye

yatirimlarmin tamami borgla finanse edilmektedir.

Doénem (Y1) Yatirim Tutari (milyar TL.) EVA™ (milyar TL.)
0 200 0,0
1 0,0 30

Firmanin bugiin itibariyle 200 milyar TL. yatirim yapmasi durumunda, gelecekte (1.
yilin sonunda) 30 milyar TL. ekonomik katma deger (EVA™)) yaratmas
beklenmektedir. Buna gore, firmanin 2. yilin bast (1. yilin sonu) itibariyle nakdi
kaynaklarmin degeri 250 milyar TL. olmalidir. Bu tutar; baslangictaki yatirim tutari
olan 200 milyar TL., sermaye maliyeti olan 20 milyar TL. ve gelecekte yaratilmasi

beklenen EVA™ tutari olan 30 milyar TL.’nin toplamindan olusmaktadir. indirgeme

% S6z konusu esitlige iliskin ayrintili bir uygulama ¢alismanm 2. boliimiinde yer almaktadur.
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oraninin -firmanm agirlikli ortalama sermaye maliyetinin- %10 olmas1 durumunda
firmanin yatirim firsatlarinin net bugiinkii degeri:
NBD =MVA

=EVA™, /[1+ kwacc] =30/[1 +0,10]

~ 27,27 milyar TL. olarak hesaplanmaktadir.
Bu sonuca gore, firmanin 6zsermayesinin toplam piyasa degeri 27,27 milyar TL. dir.
Buradan, firmanin toplam piyasa katma degerinin (ya da net bugiinkii degerinin)

gelecekte yaratilmasi beklenen EVA™larin bugiinkii degerine esit oldugu sonucuna

ulagilmaktadir.

EVA™-MVA iliskisini farkl1 bir bakis acisi ile ele almak da miimkiindiir. Buna gére,
MVA’y1, firma tarafindan gelecekte yaratimasi beklenen EVA™’larm sonsuza
kadar sabit oranda (g) biiyiidiigii varsayimi altinda -Gordon (1962) modeline benzer
bir bigcimde- asagidaki sekilde hesaplamak miimkiindiir (Grant, 2003: 7):

MVA,=EVA™, / [kwacc - geva' V]

MVA ile EVA™ arasindaki iliskiyi daha acik bir bigimde ifade eden bu formiilde,
EVA, firmanmn bir dénem (yil) sonra yaratacag: ekonomik katma degeri; geya'  ise,
EVA™"nm uzun vadeli (ve sabit) biiyiime oranii ifade etmektedir. Sabit oranda
bityiimeli EVA™ modeline gore, firmanm piyasa katma degeri ile firmanin bir
donem (yil) sonra yaratacagi ekonomik katma deger (EVA,) arasinda pozitif yonlii
bir iligki bulunmaktadir. Yine aynt modele gore, firmanin piyasa katma degeri ile
agirhikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki iligki ise negatif yonliidiir. Ancak,
ozellikle Modigliani-Miller (1958; 1961; 1963)’in ve Miller (1977)’in goriislerini
temel alan modern sermaye yapisi teorilerine gore, sermaye maliyetine iliskin bu
cikarimin “firmanim borglanma politikasinin firma degeri iizerinde agiklanabilir bir
etkisinin bulunmadigr” yoniindeki onermeye ters diistiigii unutulmamalidir. Ciinkii

Modigliani-Miller’e gore (agirhikli ortalama) sermaye maliyeti, sermaye yapisindan
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cok firmanin getiri elde edebilme yetenegine baghdir (Detayli bilgi i¢in Bkz.
Bernstein, 1991; Ercan ve Ban, 2005: 236-240).

Konuya iliskin ¢aligmalardan (Grant, 1996; O’Byrne, 1996a; Biddle vd., 1999;
O’Byrne, 1999) elde edilen bulgular da MVA ve EVA™ arasindaki istatistiksel
iliskinin varligmi dogrulayici niteliktedir. Ornegin; Grant (1996), 983 adet firmanin
verilerini kullanarak MV A/Yatirilan Sermaye ile EVA™/Yatirilan Sermaye oranlar1
arasindaki iliskiyi inceledigi c¢aligmasinda, MVA-EVA™ iligkisinin aciklama
oranmin (R*) %32 oldugunu tespit etmistir. O’Bryne (1999)’m ¢alismasinda ise
MVA-EVA™ arasindaki iliskinin ti¢ farkli regresyon modeli ile analiz edildigi
goriilmektedir. MVA ile Serbest Nakit Akimy/Yatirilan Sermaye, Vergi Sonrasi Net
Faaliyet KarvYatirilan Sermaye ve EVA™/(Yatirilan Sermaye X kwacc) oranlari
arasindaki olasi iligkilerin incelendigi bu ¢aligmada, belirtilen modellerin agiklama

giiclerinin, sirastyla, %0, %17 ve %31 olduklar1 tespit edilmistir.

Firma degerini maksimize etmenin bir diger yolu da firmanin 6zsermayesinin piyasa
degeri ile yatirimcilar tarafindan saglanan sermaye (yatirilan sermaye) arasindaki
farkin maksimize edilmesidir (Brigham ve Gapenski, 1996: 21). Bu agidan
bakildiginda, MV A’y1 firmanin piyasa degeri ile toplam yatirilan sermaye arasindaki

fark olarak ifade etmek de miimkiindiir (Ercan vd., 2003: 72):

MVA = [Borcun Piyasa Degeri + Ozsermayenin Piyasa Degeri] - Yatirilan Sermaye

= Firmanin Piyasa Degeri - Yatirilan Sermaye

Birinci formiille karsilastirildiginda gelecekten ¢ok mevcut duruma odaklanan bu
formiile gore, piyasa degeri ile yatirilan sermaye arasindaki iligkide olas1 iki farkli
senaryodan s6z etmek miimkiindiir. MV A, 0zsermayenin piyasa degerinin yatirilan
sermayeden fazla olmasi durumunda pozitif, az olmasi durumunda ise negatif
olmaktadir. Birinci senaryoda, firmanin agiwlikli ortalama sermaye maliyetinin
tizerinde getiri elde edebileceklerine inanan yatirimcilar, &zsermayenin piyasa
degerine -firma degerine- yatirilan sermayeden daha yiiksek bir deger
atfetmektedirler. Buna karsin ikinci senaryoda, firmanin bekledikleri getiri oranimni

karsilayamayacagmi diisiinen yatirimcilarm bu yondeki olumsuz beklentileri,
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Ozsermayenin piyasa degerinin yatirilan sermayeden daha diisiik olmasina neden

olmaktadir.
1.3. YATIRIM KARARLARI ve EKONOMIK KATMA DEGER

Firma degerini maksimize edebilmek i¢in dncelikle pozitif net bugiinkii degere sahip,
yani deger yaratan projelere yatirim yapilmalidir. Bu agidan bakildiginda, EVA™
belirtilen  ozellikteki projelerin  saglikli  bir bicimde degerlendirilmesinde

kullanilabilmektedir.

Muhasebe kari ile firma degeri arasindaki iliskinin aksine, artik gelir ile hissedar
degeri arasindaki iliski olduk¢a acik ve seffaftir. Faaliyet kar1 ve/veya net kar,
faaliyet giderleri ve satiglari maliyeti gibi bir takim 6nemli hesap kalemlerine iligskin
bilgiler saglasalar da, yatirilan sermayenin getirisine iliskin kesin hesaplamalarin
yapilmasina imkan vermemektedir. Firma degeri, gelecekte yaratilmasi beklenen
EVA™’]arm bugiinkii degeri ile ifade edilebilirken, gelecekte elde edilmesi beklenen
faaliyet kar1 ya da net kadr rakamlarinm indirgenmis degeri seklinde ifade

edilememektedir (Grant, 2003: 19).

Firma degeri, daha kapsamli ele alinacak olunursa, hali hazirda sahip olunan cari
varliklar ile hali hazirda sahip olunmayan ancak gelecekte sahip olunmasi beklenen
varliklar kullanarak yaratilmasi beklenen EVA™ larin net bugiinkii degeri seklinde
de hesaplanabilmektedir. Bu durumda, firma degeri hem cari varliklar hem de
gelecekteki biliyime firsatlart (future growth opportunities) c¢ercevesinde ele
alinabilmektedir (Kogelman ve Leibowitz, 1995; Damodaran, 1998; Dapena, 2003).

Ekonomik katma degerin firma degerinin tespitinde ve yatwrim kararlarinin
degerlendirilmesinde ne sekilde kullanildigi Irving Fisher’in Servet Modeli (Fisher’s
Wealth Model) ile agiklanabilmektedir (Bkz. Uygulama 1.2. ve Sekil 1.3.). Fisher
(1906)’e gore, cari serveti en iyi bicimde vurgulayan Olgiit gelecekteki tiiketimin
bugiinkii degeridir (Hamilton, 2008: 2). Fisher (1906)’in “bir varhigin degeri,
gelecekte soz konusu varliktan kaynaklanmasi beklenen hizmetlerin kapitalize

edilmis tutaridir” seklinde de ifade edilebilecek bu argiimani, EVA™ ile firma

16



degerlemesi ve/veya yatirim kararlarinin degerlendirilmesi arasindaki iliskiyi

aciklamaya da yardimci olmaktadir.

Sekil 1.3.”deki iiretim imkanlar1 egrisinin (U), ABC Firmasi’nin mevcut kaynaklarini
gelecekteki kaynaklara doniistiirme kabiliyetini gosterdigi ve firmanm yatirilan
sermayesinin tamaminin borgla finanse edildigi varsayilmaktadir. Sekil 1.3.’deki Y
noktasi yatirilan sermayeyi finanse etmek icin alman bor¢ miktarini;; NP noktast
gelecek donemde elde edilmesi beklenen kaldiragsiz vergi sonrasi nakit akimi
tutarmi; Y ve N noktalar1 arasindaki mesafe firmanin briit bugilinkii degerini
gostermektedir. Firmanin net buglinkii degeri (briit buglinkii deger ile yatirim tutari

arasindaki fark) ise N noktasindan sifir noktasina olan uzaklik ile gosterilmektedir.

Sekil 1.3.: Net Bugiinkii Degerin Pozitif Olmasi Durumunda Deger Yaratilmasi

Kaynaklarpgnem 1

NOPLAT =250*

vi N
Yatirim = 200* 0 NBD =27,27*
N J
Y
BBD = 227,27*

Kaynaklarpgnem o

*: milyar TL.
Kaynak: James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, 2" Edition, United States of America, John
Wiley & Sons Inc., 2003: 22.

Uygulama 1.2.: Yatirim Kararlari ve EVA™

Bu uygulama Uygulama 1.1. ile baglantili olup, ABC Firmast’nin yatirim tutar1 200
milyar TL.’dir. S6z konusu yatirim sonucunda, gelecek donemde 250 milyar TL.
kaldiragsiz vergi sonrasi nakit akiminin elde edilmesi beklenmektedir. Burada,

kaldiragsiz vergi sonrasi nakit akimi ile ifade edilmek istenen finansman giderleri
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(faiz 6demeleri) oncesi nakit akimi tutaridir. Bu vurgunun yapilmasi uygulamadaki
EVA™ hesaplamasmin da temelini olusturmaktadir. Ciinkii borcun ve 6zsermayenin
firsat maliyetleri, agirlhikli ortalama sermaye maliyetinin parasal tutari icerisinde
agirliklari nispetinde bir arada ele alimmaktadir. EVA™"ya 6zgii kavramlarla ifade
etmek gerekirse, kaldiragsiz vergi sonrasi nakit akimi tutari aslinda diizeltilmis vergi
sonrasi net faaliyet kart (NOPLAT)dir’. EVA™ ile net bugiinkii deger arasindaki
iliski boyutunda, NOPLAT hem yatirim (yatirilan sermaye) tutart olan 200 milyar
TL.’yi hem de yatirmun (yatirilan sermayenin) getirisi olan 50 milyar TL.’yi
kapsamaktadir. Gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akimlarmin briit bugilinkii
degeri (BBD);

Briit Bugiinkii Deger = NOPLAT.; / [1 + kwacc]

=250/[1+0,10] = 227,27 milyar TL. olarak hesaplanmaktadir.
Buna gore; soz konusu yatirimin net bugiinkii degeri ya da piyasa katma degeri ise;

Net Bugiinkii Deger = Piyasa Katma Degeri (MVA)

= Briit Bugiinkii Deger - Yatirim (Yatirilan Sermaye) Tutar1

= [NOPLAT;/ (1 + kwacc)] - IC¢i

=227,27-200=27,27 milyar TL.  olarak hesaplamaktadir.
Net bugiinkii degerin pozitif ¢ikmasi yatirimin deger yarattigin1 ve baslangigtaki
yatirim tutarinin 27,27 milyar TL. arttigin1 gostermektedir. Firma degeri ise:
Firma Degeri = Borcun Piyasa Degeri + Ozsermayenin Piyasa Degeri

= Yatirim (Yatwrilan Sermaye) Tutar1 + Piyasa Katma Degeri

=200 + 27,27 = 227,27 milyar TL. olarak hesaplanmaktadir.

" Calismanin 1.2.1. Muhasebe Odakli EVA™ bélimiinde de belirtildigi lizere ekonomik katma deger;
“EVA™ = NOPLAT, - [Yatirilan Sermaye,; x kwacc]” seklinde hesaplanmaktadir. NOPLAT, bu
baglamda NOPAT in EVA™ nin gerektirdigi muhasebe diizeltmeleri yapilarak yeniden hesaplannus
(daha rafine) halidir. Uygulama 1.2.°de EVA™ tespit edilirken s6z konusu hesaplamanm yapilmis
oldugu varsayillmaktadir.

18



1.3.1. EVA™nin Pozitif Olmasi Durumunda Deger Yaratilmasi

Ekonomik katma degerin ortaya c¢ikigini tetikleyen unsurlardan biri de hissedar
degeri yaratilmasina ve dl¢lilmesine odaklanan ve faaliyet nakit akimini temel alan
bir karlilik 6lgiitiine duyulan ihtiya¢ olmustur (Grant, 2003: 22). Uygulama 1.1.’e
doniilecek olunursa, ABC Firmast’nin gelecekte (1. yilin sonunda) baslangigtaki
yatrimin %15°1 kadar, yani 30 milyar TL. ekonomik katma deger yaratmasi
beklenmektedir. Bu tutar, gelecekte elde edilmesi beklenen diizeltilmis vergi sonrast
net faaliyet karindan (NOPLAT), faiz (20 milyar TL.) ve anapara (200 milyar TL.)

6demelerinin toplami® ¢ikartilarak hesaplanmaktadir:

EVA™ = NOPLAT, - WACC
=250 - [200 x (1 + 0,10)] = 250 - 220

= 30 milyar TL.

EVA™"nin pozitif ¢ikmasi, firmanm diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet karmimn,
yatirilan sermayenin maliyetini astigin1 ve bunun sonucunda deger yaratildigmi

gostermektedir.

EVA™ marji (EVA™ spread); yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) ile agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (kwacc) arasindaki farktir (Grant, 2007: 27,
Wonglimpiyarat, 2007). Firma degeri, -yukaridaki uygulamalarda da goriildigi
lizere, yatirilan sermaye ile buna ilave edilen degerin toplami olarak ifade
edilebildiginden- ROIC ile kwacc arasindaki farka, yani EVA™ marjma baghdir
(Kim, 2004: 942). EVA™ marjmi net bugiinkii deger yaklasimi ¢ergevesinde ifade
etmek de miimkiindiir. Bu durumda, diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kari

asagidaki bicimde hesaplanabilmektedir:

NOPLAT; = Yatirilan Sermaye;; x (1 + ROIC)

¥ Bilindigi iizere; yatirimm tamami borgla finanse edilmekte olup sermaye maliyeti (yani borg
maliyeti) %10°du.
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Burada, yatirilan sermayenin getirisi ile ifade edilmek istenen -esas itibariyle-
“yatirilan sermayenin faaliyet nakit akimi getirisi” olup, bu esitlikten yola ¢ikarak
firmanmn (net bugiinkii) degerini hem EVA™ hem de EVA™ marji yardimiyla

hesaplamak miimkiindiir:
NBD = [NOPLAT;/ (1 + kwacc)] - Yatirilan Sermaye_
= [Yatirilan Sermaye; x (1 + ROIC) / (1 + kwacc)] - Yatirilan Sermaye
= EVATM/ (1 + kWACC)
Yukaridaki formiil, firma degerinin yatirilan sermayenin getirisi ile agirlikli ortalama
sermaye maliyeti arasindaki farka gore sekillendigini agikca gdstermektedir (Grant,
2003: 23). S6z konusu fark ne kadar fazla olursa, firmanin degeri o kadar fazla
olmaktadir. Ayn1 formiilden yola ¢ikarak, firmanin degerini piyasa katma degeri
(MVA) ile de hesaplamak miimkiindiir:
NBD =MVA

= [NOPLAT;/ (1 + kwacc)] - Yatirilan Sermaye;_

=250/ (1+ 0,10)] - 200 = 27,27 milyar TL. yada,
NBD = [Yatirilan Sermaye.; x (1 + ROIC) / (1 + kwacc)] - Yatirilan Sermaye

=[200 x (1 +0,25)/(1+0,10)] -200 = 27,27 milyar TL. yada,
NBD  =EVA™/ (1 +kwacc)

=[200 x (0,25 - 0,10)] / (1+0,10) = 27,27 milyar TL.

Goriildiigii lizere, hesaplama tii¢ farkli bi¢imde yapilabilmekte ve her durumda da

firmanin degeri 27,27 milyar TL. olarak hesaplanmaktadir.

Sekil 1.4°de EVA™ yaklasim1 ile firmanmn net bugiinkii degerinin ne sekilde
hesaplandig1 gorsel olarak ifade edilmektedir. Buna gore, firmanin gelecekte
yaratacag1 30 milyar TL. ekonomik katma deger, kwacc (%10) ile bugiinkii degere

indirgendiginde, firmanin degeri 27,27 milyar TL. olarak hesaplanmaktadir.
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Sekil 1.4.: EVA™ nin Pozitif Olmas1 Durumunda Deger Yaratilmas:

Kaynaklarpgnem 1

N NOPLAT = 250*
Yatirim x (1+kyacc) = 220%< i
EVA™ =30*

i N
Yatirrm = 200* 0 NBD = 27,27*
N J
Y
BBD = 227,27*

Kaynaklarpgnem o

*: milyar TL.
Kaynak: James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, 2™ Edition, United States of America, John
Wiley & Sons Inc., 2003: 24.

Sonugta, firmanin mevcut yatirilan sermayesini artirmak i¢in, yatirilan sermayenin
getirisinin agirliklt ortalama sermaye maliyetinden kesinlikle daha fazla olmasi
gerekmektedir. Firma degerinin pozitif olmasi, ayn1 zamanda gelecekte yaratilmasi
beklenen ekonomik katma degerin buglinkii degere indirgenmis halinin de pozitif
oldugu anlamma gelmektedir. Bu durum, EVA™nm deger temelli bir finansal 6lgiit
oldugunun agik bir gostergesidir. Ciinkii, EVA™ firmanin yatirilan sermayesine

ilaveten deger yaratilip yaratilmadigini dogrudan dlgebilmektedir (Grant, 2003: 25).
1.3.2. EVA™’nin Negatif Olmasi Durumunda Deger Kaybi

Net bugiinkii deger ile ekonomik katma deger arasindaki iliski deger yaratamayan ya
da deger kaybina ugrayan firmalarin finansal karakteristiklerinin agiklanmasinda da
kullanilabilmektedir. Bu durumu Uygulama 1.1.°deki oOrnekle iliskilendirmek
miimkiindiir. Ancak, burada s6z konusu firmanin gelecek donemde 250 milyar TL.
degil de, 215 milyar TL. NOPLAT elde edecegi varsayilmaktadwr. Bu tutardan
firmanin sermaye maliyeti tutarmm (220 milyar TL.) ¢ikartilmasi sonucunda -5
milyar TL.’lik negatif artik gelir rakamma ulasilmaktadir (Bkz. Sekil 1.5.). S6z

konusu negatif tutar, firma degerinin azaldigin1 gostermektedir.
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ekil 1.5.: EVA™”min Negatif Olmas1 Durumunda Deger Kayb
g

Kaynaklarpgnem 1

- U NOPLAT:215*

Yaturm x (I+kyace) = 220*<
- _ - NBD = 4,54*

Yatiri 0

Kaynaklarpgnem o

EVA™ = _5%

*: milyar TL.

Kaynak: James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, 2™ Edition, United States of America, John
Wiley & Sons Inc., 2003: 27.

-5 milyar tutarindaki artik gelir, -ayn1 zamanda- %?25’den %7,5’e diisen ROIC’e
bagh olarak hesaplanan gelecekte elde edilmesi beklenen EVA™ tutar1 olup, bunun
net bugiinkii degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
NBD =MVA

= EVATM/ (1+ kWACC)

= -5 milyar TL. / (1 + 0,10)

= -4,54 milyar TL.
Net bugilinkii degerin negatif olmasinin nedeni, firmanm yatirilan sermayesinin

getirisinin agirliklt ortalama sermaye maliyetinden daha diisiik olmasidir. Ayni

sonuca farkli bir agidan da ulasmak miimkiindiir:

NBD =MVA
= [Yatirilan Sermaye.; X (ROIC - kwacc)]/ (1 + kwacc)
= [(200 milyar TL. x (0,075 - 0,10)] / (1 + 0,10)

= -5 milyar TL. / 1,1 = -4,54 milyar TL.
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1.3.3. EVA™ nm Sifir Olmasi Durumunda Degerin Etkilenmemesi

Firma tarafindan gelecekte yaratilmasi beklenen EVA™ nin sifir olmasi durumunu
da yukaridaki uygulama ile iliskilendirerek agiklamak miimkiindiir. Beklenen
EVA™"nin sifir olabilmesi igin yatirilan sermayenin getirisinin agirlikli ortalama
sermaye maliyetine esit olmasi gerekmektedir. Belirtilen esitlik, -ayn1 zamanda-
gelecekte elde edilmesi beklenen diizeltilmis vergi sonrast net faaliyet karmin
(NOPLAT) sermaye maliyeti tutarina esit oldugu anlamma da gelmektedir.
Uygulamada, yatirilan sermayenin getirisinin sermaye maliyetine esit, yani %10
oldugu varsayildiginda, firma tarafindan gelecekte yaratilmasi beklenen EVA™ nin

net bugiinkii degeri asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:

NBD =MVA
= [Yatirilan Sermaye.; X (ROIC - kwacc)]/ (1 + kwacc)
= [200 milyar TL. x (0,10 - 0,10)] / (1 + 0,10)

= 0 milyar TL.

Buradan ¢ikarilabilecek bir diger sonug ise firma tarafindan gelecekte yaratilmasi
beklenen EVA™ nin sifir olmas1 durumunda, firmanm degerinin yatirilan sermaye
tutarina esit olacagidir (Grant, 2003: 30-31). Bu duruma iliskin degerlendirmelerde
piyasa degeri/defter degeri ya da fiyat/kazang oranlarindan ¢ok, firma degeri/yatirilan

sermaye (V¢IC) oraninin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Firma degeri/yatirilan sermaye orani, piyasa degeri/defter degeri ya da fiyat/kazang
gibi geleneksel degerleme oranlar1 yerine kullanilabilen ve EVA™ boyutuyla ele
alindiginda finansal basarinin degerlendirilmesi noktasinda daha saglkli 6ngoriiler
yapilabilmesine imkan saglayan bir orandir. Daha once de siklikla vurgulandigi
tizere, firma degeri yatirilan sermaye ile piyasa katma degerinin toplamina esittir. Bu
baglamda, V¢IC oranini firma degerini yatirilan sermayeye bolerek hesaplamak

miimkiindiir (Abate vd., 2004: 63):

Vi = Yatirilan Sermaye (IC) Tutar1 + Piyasa Katma Degeri (NBD)

V/IC = (IC/IC)+ [MVA/IC]
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=1+ [MVA/IC]

Yukaridaki esitlige gore, V¢/IC oraninin 1’den biiyiik olabilmesi i¢in, firmanin piyasa
katma degerinin, diger bir ifadeyle firma tarafindan gelecekte yaratilmasi beklenen
EVA™"nmn net bugiinkii degerinin kesinlikle 0’dan biiyiik olmasi gerekmektedir.
Buna karsin, s6z konusu oranin 1’den kii¢iik olmasi ise, firmanin gelecekteki
projelerinin negatif deger yaratacagma, yani beklenen EVA™'nin net bugiinkii

degerinin 0’dan kiiciik olacagina isaret etmektedir.

V¢IC oranmin hesaplanmasinda kullanilan formiilii, daha detayli bir bigimde ele
almak miimkiindiir (Grant, 2003: 32):
V/IC =1+[MVA/IC]
=1+ [EVA™/ (1 + kwaco)] / IC
=1+ [[IC x (ROIC - kwacc)] / (1 + kwacc)] / IC
=1+ [(ROIC - kwacc) / (1 + kwacc)]
Yukaridaki formiil, deger yaratan firmalarin V¢IC oranlarinin 1’den biiyiik olacagini

daha acgik bir bigimde gostermektedir. Ciinkii, bu firmalarin gelecekteki

yatirimlarmin net bugiinkii degeri pozitiftir.

V{/IC orani, EVA™ marji ile de yakindan iliskilidir. V/IC orani, EVA™ marjinin
I’den biiylik olmasi halinde 1’den biiyilik; 1’den kiiciik olmasi halinde ise 1’den
kiigiik olmaktadir (Abate vd., 2004: 64). Bu durumu, EVA™"nin pozitif olmasi
durumunda deger yaratilmasi ya da negatif olmasi durumunda deger kaybi
cercevesinde daha net bir bicimde gormek miimkiindiir. Konuya iligkin Ornege
doniilecek olursa, EVA™nin pozitif olmas1 durumunda V¢IC orant:
V/IC =1+ [EVA™/ (1 + kwaco)]/ IC
=1+ [(30 milyar TL. /(1 + 0,10)] / 200 milyar TL.
=1+1[27,27/200]=1+0,1363

=1,1363
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EVA™"nn negatif olmas1 durumunda ise V¢/IC orant:

V/IC =1+ [EVA™/ (1 + kwaco)]/ IC
=1+ [(-5 milyar TL. / (1 +0,10)] / 200 milyar TL.
=1+[-4,54/200] =1 - 0,0227

=0,9773 olarak hesaplanmaktadir.

Literatiirde -her ne kadar- EVA™ temelli bir performans degerlendirme 6lgiitii olan
V¢/IC oranmin hisse senedi getirilerinde ve piyasa degerinde meydana gelen
degisimleri agiklama giiciiniin, -piyasa degeri/defter degeri ya da fiyat/kazang¢ orani
gibi geleneksel performans degerlendirme oOlgiitlerine gore- daha yiliksek oldugu
siklikla vurgulansa da (Walbert, 1994; Grant, 1996; O’Byrne, 1996b; Uyemura vd.,
1996; Lehn ve Makhija, 1997; O’Byrne, 1997), bunun tersine iddia eden ¢ok sayida
ampirik caligmaya da rastlamak miimkiindiir (Biddle vd., 1997; Clinton ve Chen,
1998; Chen ve Dodd, 2001; Ray, 2001). Bunun en 6nemli nedeni, artik geliri temel
alan EVA™ vb. finansal performans degerlendirme 6lgiitlerinin temel varsayiminin
incelenen sermaye piyasasmnin tam ya da makul Olgiide etkin olmasini
gerektirmesidir. Sermaye piyasasinda Ozellikle fiyat etkinsizli§inin olmasi
durumunda, EVA™"ya ve V¢/IC gibi EVA™ temelli performans 6lgiitlerine iliskin

tahminler piyasa gerceklerini saglikli bir sekilde yansitmaktan uzak kalmaktadir.
1.4. FINANSLAMA KARARLARI ve EKONOMIK KATMA DEGER

Firmanin gelecege yonelik yatirimlarinin finanslanmasi, finansal yonetimin tizerinde
onemli tartigmalarin yasandigi konularindan biridir. Finanslama ya tamamen borg ve
tamamen Ozsermaye ile ya da herhangi bir bor¢/6zsermaye bilesenine gore
yapilabileceginden, bu noktada 6nemli olan finansal yonetimin birincil amacina bagl
kalarak firma degerini maksimize edecek en uygun sermaye yapisinin tespit
edilmesidir. Caliymanin bu boliimiinde 6ncelikle Modigliani ve Miller’in Sermaye
Yapis1 Teorisi ile Geleneksel Sermaye Yapist Teorisi ve bu teorilerin EVA™"y1 ne
sekilde etkiledikleri tlizerinde durulmaktadir. Sonrasnda ise her iki teorinin

karsilastirilmasi yapilmaktadir.
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1.4.1. Modigliani ve Miller’in Sermaye Yapis1 Teorisi ve EVA™

Optimal sermaye yapisina ulasabilme ideali noktasinda, finanslama kararlarina
iliskin modern ¢aligmalarin baslangicin1 Modigliani ve Miller (1958)’in “finanslama
seklinin tam etkin bir piyasada (tam rekabet piyasasinda) dnemli olmadigma” iligkin
ispatina dayandirmak miimkiindiir. Ikiliye gore, firmanmn sermaye yapisini ne kadar
farkli ve gesitli bor¢ ve 6zsermaye dilimine bdlerseniz boliin, yatirimlarin degeri
(yani firmanin degeri) kesinlikle ve her zaman sabit kalmaktadir (Van Horne ve
Wachowicz, Jr., 1998: 464). Ancak, bunun i¢in dncelikle bir takim varsayimlarin
yapilmas1 gerekmektedir. Sermaye piyasalarinda yatirimeinin borg verip alabilecegi
risksiz bir faiz oraninin olmas, arbitraj olanaklarinmn tam olmasr’, iflas maliyetlerinin
olmamasi, firmalarin risksiz faiz orani iizerinden tahvil ya da (riskli) hisse senedi
disinda farkli tiirde menkul kiymet ihra¢ edememesi, biitiin firmalarin ayni risk
kategorisinde kabul edilmesi, gerek firmalarin gerekse de bireylerin gelirleri
tizerinden vergi alinmamasi, temsil maliyetlerinin olmamasi, sinyal verme ilkesinin
gecersiz olmasi ve faaliyet nakit akimlarmin sermaye yapisinda meydana gelen
degisimlerden higbir surette etkilenmemesi s6z konusu varsayimlardan bazilaridir
(Akgiic, 1998: 497-499; Copeland vd., 2005: 559). Belirtilen varsayimlarin gercekei
bulunmamalarmin ya da bunlarin farkli bigimlerde esnetilebilmelerinin bile
Modigliani ve Miller (1958) tarafindan ortaya koyulan modelin sonuglarini 6nemli
Olgiide degistirmedigi goriilmektedir. Nitekim, Titman (2002)’a gore, Modigliani ve
Miller (1958)’in 6nermeleri firmanin menkul kiymetlerinin finansal kuruluglarca ya
da yatirimcilarca maliyetsiz bir bigimde alim satimmin yapilabilmesi kosuluyla, tam

etkin olmayan piyasalar i¢in bile gegerli olabilmektedir.

Modigliani ve Miller (1958) tarafindan yapilan 1. Onermeye gore, firma degeri,
finanslamanin yalnizca bor¢ ya da yalnizca 6zsermaye ile, ya da herhangi bir borg-
Ozsermaye bilesenine gore yapilmasmma bakilmaksizin sabittir. Ayrica, finansal
kaldirag, yani finanslamanin borgla yapilan kismi ile firma degeri arasinda da

herhangi bir etkilesim s6z konusu degildir. Yine 1. 6nermeye gore, firmanin (agirlikl

’ Modigliani ve Miller (1958)’e gore, hisse senetlerinin satm alinmasinin ve satilmasinm maliyetsiz
oldugu varsayildigindan, arbitraj imkanlar1 sinirsiz olmaktadir.
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ortalama) sermaye maliyeti bor¢/0zsermaye oranindan etkilenmemekte ve asagidaki

sekilde hesaplanabilmektedir (Myers, 2003: 218):
kwacc = [kd X (Dm / (Dm + Em)) X (1 - T)] + [ke X (Em / (Dm + Em))]

Burada; kwacc, agirlikli ortalama sermaye maliyeti; kg, vergi oncesi bor¢ maliyeti;
Dm, borcun piyasa degeri; ke, 6zsermaye maliyeti; E,, 6zsermayenin piyasa degeri ve
T ise, vergi oran1 olup, bu oran sifir olarak kabul edilmektedir'®. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti, firmanin dolasimdaki menkul degerlerinden (hisse senetlerinden
ve tahvillerinden) olusan ve bunlarin piyasa degerlerine gore agirliklandirilan
portfoyiin beklenen getirisi olup, firmanm sermaye yatwrimlarinin indirgeme orant

olarak da kullanilabilmektedir (Taggart, 1991).

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan formiilden
Ozsermaye maliyetinin ¢ikarimi ise Modigliani ve Miller (1958)’in finansal kaldiraca

iliskin 2. 6nermesine isaret etmektedir (Myers, 2003: 219):

kwace = [ka X (D / (Dm + Em)) x (1 - T)] + [ke X (Em / (Din + Em))] ise,
ke = [kwacc - [ka X (Dm/ (Dm+ Em)) x (1 - T)]]/ [Em/ (Dm + Em)]  olmaktadir.
Yukaridaki formiilii -vergi oran1 sifir olarak kabul edildiginden- asagidaki bigimde
yeniden diizenlemek miimkiindiir:

kWACC = [kd X (Dm / (Dm + Em))] + [ke X (Em / (Dm + Em))] (T = %O)
ke = kwacc + (kwacc - Ka) D/ En

Modigliani ve Miller (1958)’in 2. 6nermesi finansal kaldiracin firma degeri {izerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini acik¢a gostermektedir. Finanslamanin nispeten
maliyeti diisiik olan borcun, yiiksek maliyetli 6zsermaye ile ikame edilerek yapilmasi

yoniindeki cabalar agirlikli ortalama sermaye maliyetinin azalmasma imkan

vermemektedir. Ciinkii bu cabalar ayn1 zamanda 6zsermaye maliyetinin artmasina ve

' Modigliani ve Miller (1958)’in sermaye yapisi teorisinin temel varsayimlarindan biri de gerek
firmalarin gerekse de bireylerin gelirleri tizerinden vergi alinmamasidir (Detayli bilgi i¢in, Bkz.
Akgiic, 1998: 497-499; Ross, 1988: 131-132; Copeland vd., 2005: 559).
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bir biitiin halinde ele alindiginda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin sabit

kalmasina neden olmaktadir.

Ancak, yukarida belirtilen iki 6nermenin de tam etkin bir piyasada gecerli oldugu
gercegi hicbir zaman gz ardi edilmemelidir. Nitekim, etkin olmayan piyasalarda
gerek firmanin gelecekteki yatirimlar1 gerek bunlar1 finanslama kararlari, yaratilmasi
beklenen ekonomik katma degeri ve piyasa katma degerini Onemli Jlglide

etkileyebilmektedir.

Uygulama 1.1. ve 1.2.°ye gore, ABC Firmasi’nin 200 milyar TL. tutarindaki
yatiriminin (yatirilan sermayesinin) sonucunda gelecekte 250 milyar TL. diizeltilmis
vergi sonrasi net faaliyet kar1 (NOPLAT) elde etmesinin ve buna baglh olarak da 30
milyar TL. EVA™ yaratmasinmn beklendigi belirtilmekteydi. S6z konusu yatirmmin
beklenen net bugiinkii degeri (piyasa katma degeri) ise 27,27 milyar TL. (yatirilan
sermayenin %13,64’l)) olarak hesaplanmisti. Ayrica, belirtilen uygulamalarda
yatirimin tamammin %100 borgla finanse edildigi varsayilmaktaydi. Buna gore,
sermaye maliyeti tutar1 [WACC = 200 milyar TL. x (1 + 0,10)] 220 milyar TL. olup,
bu tutarin 200 milyar TL.’si anapara 6demesi, 20 milyar TL.’si ise faiz 6demesiydi.
30 milyar TL. tutarmdaki EVA™, diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet karmndan
sermaye maliyeti tutar1 ¢ikartilarak; gelecekteki ekonomik katma degerin net
bugiinkii degeri olarak ifade edilen 27,27 milyar TL.’lik piyasa katma degeri (MVA)
ise 30 milyar TL.’nin sermaye maliyeti orani ile bugiinkii degere indirgenmesiyle

hesaplanmaktaydi (Bkz. Sekil 1.6.).

ABC Firmasi’nin yatirimimin %100 6zsermaye ile finanse edildigi varsayimi altinda
ise Uretim imkanlar1 egrisi yatirim (yatirilan sermaye) tutari kadar saga kaymakta ve
0 noktasindan degil de, +100 noktasindan baglamaktadir (Bkz. Sekil 1.7.). Buna gore,
tam etkin bir piyasada firma degerinin herhangi bir degisim gostermeyip sabit kaldig1
goriilmektedir. Daha acik bir ifadeyle, iiretim imkanlar1 egrisi saga kaymakta, ancak

hissedar degeri bu durumdan higbir surette etkilenmemektedir (Grant, 2003: 42-43).
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Sekil 1.6.: EVA™’nin Pozitif Olmas1 Durumunda Deger Yaratilmasio, 100 Bore Finansmam

Kaynaklarpgnem 1

NG NOPLAT = 250%*

Yatirim x (1+kyacc) = 220*
EVA™ =30%

Yi N
Yatirrm = 200* 0 NBD = 27,27*
1\ J
Y

BBD = 227,27*

Kaynaklarpgnem o

*: milyar TL.
Kaynak: James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, 2™ Edition, United States of America, John
Wiley & Sons Inc., 2003: 43.

Sekil 1.7. incelendiginde, NOPLAT, WACC ve EVA™ degerlerinde de herhangi bir
degisimin olmadigi goriilmektedir. Bu durum, finanslama bi¢imi degigse bile agirlikl
ortalama sermaye maliyetinin degismeyerek sabit kalmasmnm bir sonucudur. Sermaye
maliyeti, finanslama sekline bakilmaksizin firma tarafindan katlanmasi gereken bir
maliyettir ve burada elde edilen bulgular Modigliani ve Miller’in sermaye yapisina

iliskin dnermelerini desteklemektedir.

Modigliani ve Miller (1958, 1961 ve 1963) yapmis olduklari ¢aligmalarda farkli borg
ve Ozsermaye bilesenlerinden olusabilen sermaye yapilarmna iliskin finanslama
kararlarinin, firma degeri (1. 6nerme) ve (yatirilan) sermaye maliyeti (3. dnerme)
tizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigin1 savunmaktadirlar. Ayrica, ikiliye gore
artik gelir ve net bugilinkii deger de finansal kaldiragtan etkilenmemektedir (2.
onerme). Daha acik bir bicimde ifade etmek gerekirse, Modigliani ve Miller’e gore,
deger yaratilabilmesi i¢in net bugiinkii degeri pozitif olan yatirimlarin ya da net
bugiinkii degeri pozitif olan artik gelir yaratmasi beklenen yatirimlarin

degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu ¢ergevede, pozitif artik gelir ve hissedar degeri
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yaratabilmek i¢in, finansman hiyerarsisi (pecking order)'' teorisine gore teorik
olarak nispeten yiiksek maliyetli 6zsermaye finansmani yerine diisiik maliyetli borg

finansmanmin tercih edilmesi rasyonel bir yaklagim olmamaktadir.

Sekil 1.7.: EVA™nin Pozitif Olmasi Durumunda Deger Yaratilmasiy, 100 ¢zsermaye Finansmani

Kaynaklarpgnem 1

N NOPLAT = 250*
Yatirim x (1+kyacc) = 220%< i

............ EVA™ =30*
Y N
0 Yatirim =200*  NBD =27.27* g, naklarpgeno
\ J
Y
BBD = 227,27*
*: milyar TL.

Kaynak: James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, 2™ Edition, United States of America, John
Wiley & Sons Inc., 2003: 43.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin firmanin bor¢ ve dzsermaye bileseninden
etkilenmeyerek sabit kalmasmi Modigliani ve Miller’in 2. dnermesi ile agiklamak
miimkiindiir. S6z konusu 6nerme kaldiragli (levered) firmanin beklenen getirisinin, o
firmanin borg¢/6zsermaye oraninin dogrusal (lineer) bir fonksiyonu oldugu ifade
etmektedir (Miller, 1988: 100). Buna gore, -vergi oraninin sifir oldugu varsayimi
altinda- 6zsermaye maliyetini (ya da hissedarlarin beklenen getiri oranini) asagidaki

bicimde ifade etmek miimkiindiir:
kewy =kwaccw) T (kwaccw) - ka) Dm/ En

Burada; ker), kaldirach firmanim hisse senetlerinin (6zsermayesinin) beklenen getiri
oranint; kwacc), benzer riske sahip kaldiragsiz (unlevered) firmanin beklenen getiri

oranini ya da agirlikli ortalama sermaye maliyetini; kg, vergi dncesi bor¢ maliyetini

" Finansman hiyerarsisi (pecking order) teorisi hakkinda detayl1 bilgi icin; Bkz. Copeland ve Weston,
1992: 519-520; Pinches, 1992: 428-428; Murray ve Goyal, 2000; Ghosh ve Cai, 2004.
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ve D, / En, ise (piyasa degerleri lizerinden) borg/6zsermaye oranini ifade etmektedir.
Modigliani ve Miller, -yukaridaki formiil ile- kaldwraghh bir firmanin hisse
senetlerinin beklenen getirisi (ya da Ozsermaye maliyeti) ile finansal risk
gostergelerinden biri olan borg¢/6zsermaye orani arasinda dogrusal bir iligkinin
oldugunu iddia etmektedirler (Bkz. Sekil 1.8.). Aslinda, Modigliani ve Miller’in 2.
onermesinin temelini teskil eden bu iddia, firma degerinin (1. 6nerme) ve (yatirilan)
sermaye maliyetinin (3. Onerme) neden finansal kaldirag kararlarindan
etkilenmedigini de agiklamaktadir. Ciinkii, kaldira¢li firmanin sermaye maliyeti
(kwacca)), bor¢ maliyetinin ve kaldiragh 6zsermaye maliyetinin agirlikli ortalamalari
g6z onlinde bulundurularak hesaplanmaktadir. Bu hesaplamayi, -vergi oranmin 0

oldugu varsayimi altinda- asagidaki bicimde yapmak miimkiindiir (Grant, 2003: 46):

kwaccw) = [Dm/ (Dm + Em) xka] + [Em / (Dm + Em) X ke)] burada,
kew) = kwaccw) T (kwaccw) - ki) Dm / Em oldugundan formiilii
kwaccy = [Dm/ (Dut Em) X Kd] + [Em/ (D + Em) X [kwaccw) + (kwacc) - Kd) D/ Em]]

kW ACC(L) = kWACC(U) seklinde yeniden diizenlemek miimkiindiir.

Sekil 1.8.: Modigliani ve Miller’e Gore Kaldirach Firmanin Beklenen Getirisi

40—
35 kWACC(L)
30
Q
é 25
k=
.5 20
O
=
-]
5 15
=
&
10 kWACC(U)
5—
D/E
0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5

Kaynak: James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, 2" Edition, United States of America, John
Wiley & Sons Inc., 2003: 45.
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Modigliani ve Miller’e gore, -ayni risk kategorisinde olmak kosuluyla- kaldiragl
firmanin sermaye maliyeti kaldiragsiz firmanmn sermaye maliyetine esittir. Bu
nedenle, bor¢/6zsermaye oraninin ya da sermaye yapisimin agirlikli ortalama sermaye

maliyeti iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Finanslama kararlarinin firma degeri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigmi
onceden verilen sayisal uygulamalar ¢ercevesinde de agiklamak miimkiindiir.
Bilindigi {lizere, firmanm net bugilinkii degerini, ekonomik katma deger ile

iliskilendirerek asagidaki bicimde hesaplamak miimkiindii:

NBD =EVA™/ (1 + kwacc)
= [NOPLATt - ICt.l X (1 + kWACC)] / (1 + kWACC)

= ICt_l X [ROIC - kWACC] / (1 + kWACC)

Yukaridaki esitlikte, diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kdrmin (NOPLAT 1n)
hesaplanmasinda finanslama maliyetleri dikkate alinmamaktadir. Yani, NOPLAT
aslinda kaldiragsiz firmanin diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet karidir. Ayrica,
yatirilan sermaye de firmanin sabit sermaye yatirimi olarak ele alinabileceginden,
bor¢lanma politikasinin dncelikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve sonrasinda
da firma degeri lizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigi goriilmektedir. Bu
durumda, Modigliani ve Miller’in 6nermelerine gore, kaldiracli firmanin sermaye
maliyeti (kwacc)), kaldiragsiz firmanm sermaye maliyeti (kwaccw)) ve agirlikl

ortalama sermaye maliyeti (kwacc) birbirlerine esit olmaktadir (Grant, 2003: 47).

Bu esitlik, aynm1 zamanda firma tarafindan yaratiimas: beklenen EVA™'larm,
bunlarin net buglinkii degeri olan MVA’larin ve sonug itibariyle de firma degerinin
finanslama kararlarindan etkilenmedigini gdstermektedir. Burada, firmanin net
bugiinkii degerini etkileyen temel unsurun yatirilan sermaye karsiliginda elde edilen
getirinin, s0z konusu sermayenin maliyetinden fazla oldugu yatirim kararlar1 oldugu

aciktir.
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Yukarida belirtilen agiklamalar 151¢inda, Modigliani ve Miller’in sermaye yapisia
iliskin 6nermelerini EVA™"ya gore yeniden uyarlamak miimkiindiir (Grant, 2003:

47-48):

1. EVA™ Onermesi: Firma tarafindan gelecekte yaratilmas: beklenen artik gelirler

(EVA™"lar) sermaye yapisi kararlarindan etkilenmemektedir. Ciinkii, (/) yatirilan
sermayenin getirisi, kaldiragsiz firmanin vergi sonrasi getirisi olarak ele
alinabilmektedir ve (i) agirlikli ortalama sermaye maliyeti tam etkin bir piyasada

finanslama kararindan etkilenmemektedir.

2. EVA™ Onermesi: Firmanin (net bugiinkii) degeri finanslama kararlarmdan

etkilenmemektedir. Bu 6nerme aslinda 1. 6nermenin aynisidir. Cilinkii, net bugiinkii

deger gelecekteki EVA™larn bugiinkii degere indirgenmis halidir.

3. EVA™ Onermesi: Firma degeri tam etkin bir piyasada sermaye yapisi

kararlarindan bagimsizdir. Bu 6nerme, 1. ve 2. dnermelerin bir sonucudur. Ciinkii
firma degerini yatirilan sermaye ile buna eklenen net bugiinkii degerin toplami olarak

ifade etmek miimkindir.

Sonugta, Modigliani ve Miller’in Onermelerinin gerek yoneticilere gerekse de
yatirimeilara sermaye yapist kararlarinin  firma degeri iizerindeki etkilerinin
ongoriilebilmesi noktasinda dnemli katkilar sagladig1 aciktir. Bu 6nermeler, hissedar
degeri yaratmanin birincil sartinin pozitif net bugiinkii degere sahip yatwrimlar
yapmak oldugunu vurgulamaktadir. Bu nedenle, tam etkin bir piyasada firmanin
gelecekteki biliylime firsatlarinin ne sekilde finanse edilecegi yoniindeki kararlarin

ikincil derecede onemli oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
1.4.2. Geleneksel Sermaye Yapisi Teorisi ve EVA™

Modigliani ve Miller’in teorisinden farkli olarak ge¢misi daha Oncelere dayanan
geleneksel sermaye yapisi teorisine gore, agiwrlikli ortalama sermaye maliyetinin
minimum, firma degerinin maksimum oldugu bir optimal sermaye yapis1 vardir ve
firma degerini finansal kaldirag¢ (bor¢lanma) yoluyla artrmak miimkiindiir.
Hissedarlar bu duruma bir tepki olarak beklenen getiri oranmni (6zsermaye

maliyetini) artirsalar bile, bu artistan kaynaklanacak zarar, nispeten diisiik maliyetli
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bor¢ finansmanindan kaynaklanan faydadan daha diisiik olmaktadir. Ancak,
bor¢lanma belirli bir seviyeye ylikseldikten sonra, riskin de artmasina bagl olarak
yatirimcilarin beklenen getirisi oldukga yiikselebilmekte ve bor¢ finansmanindan
kaynaklanan fayda kaybolabilmektedir (Van Horne ve Wachowicz, Jr., 1998: 463).
Bu seviyeden sonra, ilave bor¢lanma firma degerini negatif yonde etkilemeye

baslamaktadir.

Sekil 1.9.’da gosterilen geleneksel sermaye yapisi teorisine gore, 6zsermaye maliyeti
finansal kaldiraca bagli olarak artan oranda yiikselirken, bor¢ maliyetinin yalnizca
finansal kaldiracta 6nemli ve ani bir artis olmasi1 halinde yiikselmektedir. Baslangicta
agirhikli  ortalama sermaye maliyeti bor¢lanmanmn artmasma bagli olarak
azalmaktadir. Ciinkii bu asamada Ozsermaye maliyetindeki artis nispeten diisiik
maliyetli bor¢ finansmanindan kaynaklanan faydadan daha disiiktiir. Bu kosullar
altinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti 1limli bor¢lanma politikast nedeniyle
azalmakta, firma degeri artmaktadir. Ancak, belirli bir seviyeden sonra,
yatirimeilarin beklenen getirisinin oldukca yiikselmesine ve bor¢ finansmanindan
kaynaklanan faydanm yok olmasina bagh olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
yiikkselmeye baslamaktadir. Sekil 1.9.°da optimal sermaye yapist A noktasi ile
gosterilmekte olup, burasi agirlikli ortalama sermaye maliyetinin yeniden
yiikselmeye baslamadan 6nce minimum degerde oldugu noktadwr. Belirtilen noktada
agirlikl ortalama sermaye maliyeti en diisiik, firma degeri en yiiksektir. Goriildiigi
lizere, geleneksel sermaye yapisi teorisine gore, (i) sermaye maliyeti, firmanin
sermaye yapisindan etkilenmektedir ve (i7) her firmanin kendine 6zgii bir optimal

sermaye yapisi bulunmaktadir.
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Sekil 1.9.: Geleneksel Sermaye Yapis1 Teorisi
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Kaynak: James C. Van Horne and John M. Wachowicz, Jr., Fundamentals of Financial Management, 10"
Edition, New York, Prentice-Hall International, Inc., 1998: 464.

Modigliani ve Miller’in sermaye yapist teorisinin temel varsayimi piyasanin tam
etkin olarak islemesi, yani piyasada tam rekabet kosullarinin gecerli olmasidir.
Ancak, bu varsayim rasyonel degildir. Ciinkii, sermaye piyasalarinda vergi etkisi,
iflas ve temsil maliyetleri gibi ¢ok sayida aksaklik (imperfection) bulunmaktadir.
Geleneksel sermaye yapist teorisi bu aksakliklar1 bir nebze de olsa dikkate
almaktadwr. Her ne kadar sorgulanabilir olsa da, yoneticiler ve yatirimcilar
bor¢lanmanin firma degerini etkiledigini savunan bu teoriye -Modigliani ve Miller
(1958)’in teorisiyle kiyaslandiginda- daha fazla ragbet etmektedirler (Grant, 2003:
48). Firma degerinin maksimize edilmesi amaci dogrultusunda piyasa aksakliklarinin
dikkate almmasi, sermaye yapisi teorilerine temel teskil eden bazi temel

varsayimlarin daha iyi anlagilabilmesine imkan vermektedir.

Geleneksel sermaye yapisi teorisini de Modigliani ve Miller’inkine benzer sekilde
vergi oranini gbz ardi ederek ele almak miimkiindiir. Ciinkii bor¢lanma noktasinda
vergi etkisinin yani sira, etkin olmayan risk fiyatlandirmasi da olduk¢a 6nemli
olmaktadir. Geleneksel sermaye yapisi teorisinin bir diger onemli varsayimi da
yatirimeilarin - bor¢/6zsermaye oraninda meydana gelen degisimlere yakindan

gozlemleyebilmek i¢in yeterli bilgi donanimina ya da zamana sahip olmadiklaridir
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(Damodaran, 2001a: 553). Bu varsayima gore, kaldiracli firmanin hisse senetlerinin
fiyatmm ilave bor¢lanma nedeniyle artan beklenen getiri oranina bagl olarak
yeniden sekillenmesi, piyasanmn esneklik diizeyine bagl olarak gecikebilmektedir.
S6z konusu gecikme, etkin olmayan risk fiyatlandirmasma neden olmaktadir.
Hissedarlarin degisen bor¢lanma diizeyine gosterdikleri yetersiz tepki olarak ifade
edilebilen etkin olmayan risk fiyatlandirmasina gore, (ilave bor¢lanmanm yapildigi
an itibariyle) kaldiragh firmanin beklenen getiri orani, Modigliani ve Miller’in 2.
onermesindeki beklenen getiri oranindan daha diisiiktiir. Ciinkii, Modigliani ve
Miller’e gore piyasanmn tam etkin olmasina bagli olarak yatirimcilarin tamaminin
firma hakkindaki biitiin bilgilere esit ve maliyetsiz bir bi¢cimde ulasabildigi
varsayildigindan (Pinches, 1992: 415), artan bor¢lanma diizeyine gdsterilen tepki

aninda ve tam olmaktadir.

Kaldiragh firmanin etkin olmayan risk fiyatlandirmasini -vergi oranmin 0 oldugu

varsayimi altinda- asagidaki bigimde formiilize etmek miimkiindiir (Grant, 2003: 48):

kwaccw)c < kwaccawymm
kwaccw)g < [kwaccw)+ (kwacc) - ka) D / En]

Burada; kwaccw)g, geleneksel sermaye yapist teorisine gore kaldiragli firmanin
beklenen getiri orani; kwaccymm ise, Modigliani ve Miller (1958)’in sermaye yapisi
teorisine gore kaldiragh firmanin beklenen getiri oranidir. Formiilde, etkin olmayan
risk fiyatlandirmasmin agirlikli ortalama sermaye maliyeti tizerindeki etkisi agikca
goriilmektedir. Kaldiraghi firmanin beklenen getirisi, bor¢/0zsermaye bileseninde
meydana gelen degisimlere tam olarak ve aninda tepki veremediginden, firma
yoneticileri bor¢lanma diizeyini artwrip agwhkli ortalama sermaye maliyetini
disiirebilmektedirler. Bu nedenle, Modigliani ve Miller’in teorisinin aksine,
geleneksel sermaye yapisi teorisinde yatirim ve finanslama kararlar1 birbirinden
bagimsiz degildir. Geleneksel sermaye yapisi teorisine gore, artik geliri (EVA™ yr)
ve firma (hissedar) degerini artwrmak i¢in (i) hissedar degerini pozitif yonde
etkileyecek yatirimlarin yapilmast ve (i) bu yatirimlarm optimal sermaye yapisi

altinda finanse edilmesi gerekmektedir.
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1.4.3. Sermaye Yapisi Teorileri ile EVA™ Arasindaki Etkilesimin Karsilastiriimas:

Sermaye yapisi teorilerinin EVA™ iizerindeki etkilerini sermaye maliyeti ve firma
degeri olmak iizere birbiriyle yakindan iligkili iki unsur ¢ergevesinde degerlendirmek
miimkiindiir. S6z konusu teorilerin sermaye maliyeti tizerindeki etkilerinin
incelendigi Sekil 1.10.’daki geleneksel sermaye yapisini ifade eden kesiksiz ¢izgiye
bakildiginda, firmanin bor¢lanma diizeyinin artmasina bagl olarak, agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin azaldigt gbdze c¢arpmaktadir. Bu azalig, yatirimeilarin
bor¢/6zsermaye oranmdaki yiikselisi gorememelerinden ve artan finansal risklilige
bagli olarak, beklenen getiri oranmmi hizli bir bi¢cimde artiramamalarindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica, nispeten diisiik maliyetli olan borcun toplam kaynaklar
icerisindeki payinmn artmasmin bir sonucu olarak, kaldiragli firmanin agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin “hedeflenen” bor¢/6zsermaye oranimna (%40’a) kadar

azaldig1 goriilmektedir.

Buna karsin, hedef bor¢/6zsermaye oranina ulasildiktan sonra kaldiragli firmanin
agirhikli ortalama sermaye maliyeti giderek yiikselmeye bagslamaktadir. Ciinkd,
geleneksel sermaye yapist teorisine gore, bu noktadan sonra yatirimcilar agiri
bor¢lanma nedeniyle iflas riskinin artmakta oldugunun farkina vararak daha ytiksek
oranda getiri talep etmeye baslamaktadirlar. Bunun sonucunda, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti artmakta buna bagli olarak da firma tarafindan gelecekte
yaratilmas: beklenen artik gelirlerin (EVA™ larm) net bugiinkii degeri hizla
azalmaktadir. Elbette ki, net bugilinkii degerdeki bu azalis ayni zamanda firma
degerinin de azalmasina neden olmaktadir. Iste bu yiizden, geleneksel sermaye yapisi
teorisine gore, firma yoneticilerinin birincil Onceligi, yatirimlarin hedef

borg¢/6zsermaye orant ile finanse edilmesi olmalidir.

Modigliani ve Miller (1958)’in sermaye yapisi teorisine gore s6z konusu durum
farkli bir sekilde tezahiir etmektedir. Sekil 1.10.’daki kesikli ¢izgi ile belirtildigi
bi¢imde, sermaye maliyeti bor¢/0zsermaye oranindan, yani sermaye yapisindan
kesinlikle etkilenmemekte ve sabit kalmaktadir. Ciinkii, sermaye piyasasinin tam
etkin oldugu varsayildigindan, yatirimeilar bor¢/6zsermaye oraninda meydana gelen

degisimlere aninda tepki gosterebilmektedirler.
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Ayrica, Modigliani ve Miller’in 2. onermesinde de belirtildigi {izere, kaldiracl
firmanin beklenen getiri oran1 ile bor¢/6zsermaye orani arasinda dogrusal bir iliski
bulunmaktadir (Bkz. Sekil 1.8.). Finansal riskin etkin fiyatlandirilmasina bagl olarak,
agirhikli ortalama sermaye maliyeti finansal kaldiragtan etkilenmemektedir. Bu
nedenle, Modigliani ve Miller’in sermaye yapisi teorisine gore, firma yoneticilerinin
birincil Onceligi, geleneksel sermaye yapisi teorisinden farkli olarak yatirimlarin

finanslama bi¢imi degil, pozitif net bugiinkii degere sahip yatirimlarin yapilmasi

olmalidir.

Sekil 1.10.: Sermaye Yapisindaki Degisimlerin Sermaye Maliyeti Uzerindeki Etkisi

12 — Sermaye Maliyeti
(Modigliani ve Miller)

Geleneksel Minimum
Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti (%)

20 40 60 80

Bor¢/Ozsermaye Orani (%)

Kaynak: James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, 2™ Edition, United States of America, John
Wiley & Sons Inc., 2003: 53.

Sekil 1.11.’de sermaye yapisi teorilerinin firma degeri tzerindeki etkisi
incelenmektedir. Geleneksel sermaye yapisi teorisine gore, firmanin borg/6zsermaye
orani hedef sermaye yapist oran1 olan %40’a ¢iktiginda firma degerinin maksimum
noktaya (103.000 TL.) ulastig1 goriilmektedir. Firma degerinin maksimum noktaya
¢ikmasi, -ayn1 zamanda- agirlikli ortalama sermaye maliyetinin bu noktada minimum
olduguna da isaret etmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin bor¢lanmadaki
artiga bagh olarak azalmasi ve bu azalisin gelecekte elde edilmesi beklenen artik

gelirlerin (EVA™"larm) bugiinkii degerini artwrmasi, yatrmmeilarm kaldiragh
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firmanin hisse senetlerini daha yliksek fiyattan satin almalarmna neden olmaktadir

(Grant, 2003: 55).

Diger taraftan, hedef bor¢/6zsermaye oraninin asilmasindan sonra, net bugilinkii
deger ve buna bagh olarak da firma degeri azalmaya baslamaktadir. Ciinkii,
kaldiragh firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 6zsermayenin beklenen getiri
oranindaki artisa bagl olarak hizla artmaktadir. Geleneksel sermaye yapisi teorisine
gore, EVA™"nin maksimum oldugu optimal nokta hedef sermaye yapisina ulasildig
noktadir. Bunun disindaki biitiin noktalarda agirlikli ortalama sermaye maliyeti

nispeten yiiksektir.

Sekil 1.11.: Sermaye Yapisindaki Degisimlerin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi

104.000 — Geleneksel Optimal

Sermaye Yapisi
103.000 — -

102.000 —
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98.000 —
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I I I I
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Kaynak: James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, 2" Edition, United States of America, John
Wiley & Sons Inc., 2003: 53.

Modigliani ve Miller’in tam etkin bir piyasada firma degerinin kaldiractan
etkilenmedigi seklindeki oOnermesi ise Sekil 1.11.°deki kesikli ¢izgi ile
gosterilmektedir. Bu ¢izgiye gore, borg/0zsermaye orani ne olursa olsun, firma degeri
sabit kalmaktadir. Bu, -ayn1 zamanda- Sekil 1.10.’daki sermaye maliyetini gosteren
kesikli ¢izginin de bir yansimasidir. Ciinkii, aslinda firma degerini etkileyen (artiran

ya da azaltan) unsur agirlikli ortalama sermaye maliyetidir.
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1.4.4. Piyasa Aksakliklarinin Sermaye Yapis1 Teorileri Uzerindeki Etkilerinin

EVA™"ya Yansimalan

Daha 6nce de belirtildigi lizere, Modigliani ve Miller (1958)’in sermaye yapisi teorisi
tam etkin bir piyasada gecerlidir. Ancak, ger¢ek diinyada sermaye yapisinin gerek
artik geliri (EVA™"y1) gerekse de net bugiinkii degeri etkilemesine neden olabilecek
¢ok sayida piyasa aksakligi bulunmaktadir. Ozellikle vergi etkisi, iflas ve temsil
maliyetleri gibi aksakliklar Oncelikle agirlikli ortalama sermaye maliyetini, buna
bagli olarak da firma degerini 6nemli dlgiide etkileyebilmektedir. Bu durumda,

Modigliani ve Miller’in 6nermeleri gegerliliklerini yitirebilmektedir (Magni, 2008).
1.4.4.1. Vergi Etkisi

Verginin agirhikli ortalama sermaye maliyeti iizerindeki etkisi Onemli piyasa
aksakliklarindan biridir. Bu etki Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda American
Economic Review’da yayinlanan “The Cost of Capital, Corporate Finance and the
Theory of Investment (Sermaye Maliyeti, Isletme Finansmani ve Yatirim Teorisi)”
adli calismasinda g6z ardi edilmektedir. Ancak, ger¢cek diinyada gerek bireylerin ve
gerekse de firmalarin vergi 6demek zorunda olmalari, Modigliani ve Miller’i ilk
caligmalarindaki vergi varsayimmi yeniden diizenlemeye itmistir. Nitekim, ikilinin
1963 yilinda yine American Economic Review’da yayinlanan “Corporate Income
Taxes and the Cost of Capital: A Correction (Gelir Vergisi ve Sermaye Maliyeti: Bir
Diizeltme” isimli caligmasinda, vergi etkisi modele dahil edilmis olup, bunun

sonuclar1 onemli 6lgiide degistirdigi goriilmiistiir (Arnold, 1998: 795).

Modigliani ve Miller (1958)’in vergi etkisinin goz ardi edildigi dnermesine gore,
bor¢lanmanin nispeten diisiik maliyetli olmasindan kaynaklanan avantaj ile
hissedarlarin beklenen getirisinin artmasi sonucunda ortaya ¢ikan dezavantaj birbirini
dengelemektedir. Vergi etkisinin dikkate alimmasi durumunda ise bor¢ finansmani
daha avantajli olabilmektedir. Ciinkii bor¢lanma (faiz) giderleri vergilendirilecek
gelirin azalmasma neden olmaktadir. Bu durum finans literatiiriinde vergi kalkani
(tax shield) olarak adlandirilmaktadir (Van Horne ve Wachowicz, Jr., 1998: 470;
Copeland vd., 2005: 588-589). Elbette ki firmanin vergilendirilebilecek kazanci
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olmasi1 halinde, ilave bor¢lanma agirlikli ortalama sermaye maliyetinin azalmasma
neden oldugundan firma degerini artwrmaktadir (Sekil 1.12.). Ciinki, kaldiragh
firmanmn degeri (Vyqr)), firmanin tamamen 6zsermaye ile finanse edilmesi halindeki
(kaldiragsiz) degeri (Vgu)) ile vergi kalkanindan kaynaklanan faydanm bugiinkii
degerinin toplamina esittir (McLaney, 1997: 278):

Vi) = Vgu) + Vergi Kalkanindan Kaynaklanan Faydanin Bugiinkii Degeri

Yukaridaki ifadeler 1s181inda, kwacc = [ka X (D / (D + Em)) X (1 - T)] + [ke X (Em /
(Dm + Em))] esitliginden yola ¢ikarak, verginin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
tizerindeki etkisini asagidaki bi¢imde yeniden formiilize etmek miimkiindiir (Grant,

2003: 56):
kwaccw)= kwaccw) X [1 - Tx (Dy / IC)]

Burada; T, vergi orani; Dy, / IC ise, “hedef” bor¢/yatirilan sermaye oranidir. Formiile
gore, vergi oraninin pozitif olmasi halinde kaldwragli firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin, kaldiragsiz firmanin agirhikli ortalama sermaye maliyetinden
daha diisiik olacagi agiktir. Buna bagli olarak, kaldiraglhh firmanin gelecekteki
EVA™larinin ve bunlarm net bugiinkii degeri kaldiragsiz firmanmkinden daha fazla
olmaktadir. Vergi oraninin sifir olmasi durumunda ise kaldiraghh ve kaldiragsiz
firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri birbirine esit olmakta ve her iki
firma i¢in de gerek gelecekteki EVA™"lar, gerekse de bunlarin net bugiinkii degeri

sermaye yapisindan etkilenmemektedir.

Uzerinden durulmasi gereken bir diger énemli nokta da agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin farkl1 vergi oranlarindan farkli bicimlerde etkilendigidir. Ornegin, benzer
risk kategorisindeki kaldiragsiz bir firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
%10 ve vergi oraninin %40 olmas1 halinde, %100 bor¢la finanse edildigi varsayilan

kaldiragh firmanimn agirlikli ortalama sermaye maliyeti:

kwaccwy™ kwaccw) X [1 - Tx (Dy / IC)]
= 0,10 x [1 - 0,40 (1Y] = 0,06 iken,

Vergi oraninin %?20’ye diigmesi halinde:
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kwaccwy™ kwaccw) X [1 - Tx (D / 1C)]

=0,10x [1 - 0,20 (1)] = 0,08 olmaktadir.

Goriildiigii lizere, vergi oranmnin pozitif oldugu her iki durumda da kaldirach
firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, kaldiragsiz firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinden fazladir. Bu durum, -aym1 zamanda- kaldira¢li firmanin
degerinin kaldiragsiz firmanmn degerinden daha fazla olacagi anlamina da
gelmektedir. Ayrica, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin kaldiragl firmada
nispeten diisiik olmasi, bu firmalarda yatirim projelerinin kabul edilme olasiligini
artirmaktadir. Ciinkii, sermaye maliyeti -bilindigi lizere- yatirim projelerinin net

bugiinkii degerinin tespitinde indirgeme orani olarak da kullanilmaktadir.

Sekil 1.12.: Verginin Sermaye Maliyeti ve Firma Degeri Uzerindeki Etkisi
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Kaynak: Glen Armold, Corporate Financial Management, London, Financial Times Pitman Publishing, 1998:
795-796.

1.4.4.2. iflas Maliyetleri

Iflas etme olasiiginm bulunmasi ve bunun bir maliyetinin olmasi kaldiragsiz
firmalar1 kaldiracl firmalara gore daha az riskli kilmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilar

genellikle bor¢/6zsermaye orani diisiik firmalar1 tercih etmektedirler (Van Horne ve
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Wachowicz, Jr., 1998: 467). Tam etkin piyasada iflas maliyetlerinin olmadig1
varsayildigindan, firmanin iflas etmesi halinde varliklarinin maliyetsiz bir bicimde
mevcut ekonomik degerleri ilizerinden satilacagi farz edilmektedir. Buna karsin,
piyasanin tam etkin olmamas1 durumunda bir takim iflas maliyetleri olugsmaktadir ve
varliklar ancak mevcut ekonomik degerlerinin altinda bir fiyattan satilabilmektedir.
Sonugta, tam etkin bir piyasada faaliyet gdsteren firmanin hissedarlarmin, firmanin
iflas etmesi halinde tam etkin olmayan bir piyasada faaliyet gdsteren firmanin
hissedarlarindan daha az nakit elde etmeleri dogaldir. Bu nedenle, kaldiragh firmanin
-kaldiragsiz firmaya gore- iflas olasiliginin daha yliksek olmasi, onu yatirimcilar

acisindan daha az tercih edilir hale getirmektedir.

Firmanin iflas olasilig1 ile bor¢/6zsermaye oran1 arasindaki iligki dogrusal olmamakla
birlikte artan orandadir (Bkz. Sekil 1.13.). Buna bagh olarak, beklenen iflas maliyeti
de bor¢ 6zsermaye orani ile artan oranda iligkili olup, iflas maliyetinin artmasi firma
degerini olumsuz yonde etkilemektedir. Nitekim, iflas maliyetleri dikkate
alindiginda, firma degerini asagidaki bicimde hesaplamak miimkiindiir (Pinches,

1992: 424):

Vergi Kalkanind . : ..
erlgl aklanm an Iflas Maliyetlerinin
Vi) = Viu+ ayhakianan - Bugiinkii Degeri
Faydanm Bugiinkii g BD. g
Degeri (BDvergi) (BDifs)

Firmanin bor¢/6zsermaye oranmin artmast ayni zamanda riskliligini de artirmaktadir.
Bu durum yatirimcilarda beklenen getiri oraninin (yani 6zsermaye maliyetinin)
artacagl yoniinde bir beklentiye yol agmaktadir. Iflas maliyetlerinin &zsermaye
maliyeti lizerindeki etkisini gosteren Sekil 1.13.’de ke, risksiz faiz orani ve (firma +
finansal) risk primi olmak {iizere iki unsur cergevesinde ele alinmaktadir. Seklin
dikey ekseninde gosterilen risk primi, tamamen Ozsermaye ile finanse edildigi
varsayilan (kaldira¢siz) firmanim beklenen getiri orani (kwacc)) ile risksiz faiz orani
(r¢) arasindaki fark ile ifade edilmektedir. Bor¢lanmanin artmasiyla birlikte beklenen

getiri oraninda meydana gelen artis finansal risk primi ile gosterilmektedir.
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Sekil 1.13.: iflas Maliyetlerinin Ozsermaye Maliyeti Uzerindeki Etkisi

ke(iﬂas Maliyetleri) | =\

-, >'Finansal risk primi

kew) ya da kwaccu)

Firma riski primi

Ozsermaye Maliyeti (%)

Iy

Risksiz faiz oram

Bor¢/Ozsermaye Oram (%)

Kaynak: James C. Van Horne and John M. Wachowicz, Jr., Fundamentals of Financial Management, 10"
Edition, New York, Prentice-Hall International, Inc., 1998: 468.

Modigliani ve Miller’e gore, iflas maliyetlerinin olmadigi varsayimm altinda,
beklenen getiri oran1 (6zsermaye maliyeti) dogrusal bir bi¢imde artmaktadir. Bu
durum, sekilde, k. ¢izgisi ile gdsterilmektedir. Iflas maliyetlerinin olmas: halinde,
iflas olasiligi finansal kaldiractaki artisga bagli olarak yiikselmekte ve bunun
sonucunda Ozsermayenin beklenen getiri orani (yani Ozsermaye maliyeti) -artan
oranda- artmaktadir. Belirli bir bor¢/60zsermaye oranina kadar iflas olasiligt makul
seviyelerde seyrederken, bu olasiligin bor¢lanmanin devam etmesine bagli olarak
artmas1 0zsermaye maliyetinin dnemli dl¢iide ylikselmesine neden olabilmektedir.

Elbette ki firma degeri bu durumdan olumsuz etkilenmektedir.

1.4.4.3. Temsil Maliyetleri

Iflas maliyetleri ile yakindan iliskili bir diger piyasa aksakligi da temsil
maliyetleridir. Temsil maliyetleri, esas olarak, firmanin hissedarlar1 ile yoneticileri
arasinda olusacak c¢ikar ¢atigmalarindan kaynaklanan maliyetleri ifade etmektedir
(Ercan ve Ban, 2005: 239). Ancak, burada iizerinde durulmasi gereken esas konu
borcun temsil maliyeti (agency cost of debt)dir. Borcun temsil maliyeti, hissedarlar
ile yoneticiler arasindaki iliskilerden degil, hissedarlar ile tahvil sahipleri arasindaki

iliskilerden kaynaklanmaktadir (Copeland vd., 2005: 594-595). Herhangi bir
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sinirlandirmanin  olmamast halinde, firma yoOneticileri bor¢ verenlerden (tahvil
sahiplerinden) c¢ok ortaklarin (hissedarlarin) ¢ikarlarint 6n planda tutma
egilimindedirler. Bu nedenle, tahvil sahiplerinin riskliligi daha fazla olacagindan,
bor¢ maliyeti (kq) yiikselmekte ve ilave bor¢lanmadan kaynaklanacak fayda hizla
kaybolabilmektedir.

Firma degerini, iflas ve temsil maliyetlerini bir arada ele alarak asagidaki bicimde

hesaplamak miimkiindiir (Pinches, 1992: 424; Brigham ve Gapenski, 1996: 381):

Vergi Kalkanindan Iflas Temsil
— Kaynaklanan Maliyetlerinin Maliyetlerinin
= + - -
Vi Viw Faydanin Bugiinkii Bugiinkii Degeri Bugiinkii Degeri
Degeri (BDVergi) (BDiﬂas) (BDTemsil)

Gorildigii iizere, iflas ve temsil maliyetleri dikkate alindiginda firma degeri 6nemli
Olclide azalabilmektedir. Burada, vergi kalkanindan kaynaklanan faydanin bugiinkii
degerinden, iflas ve temsil maliyetlerinin bugilinkii degeri ¢ikartilmasiyla aslinda
bor¢lanmanin firma degeri iizerinde yarattig1 net etki ifade edilmektedir. S6z konusu

net etkiyi, Sekil 1.14. yardimiyla daha anlasilir bigimde ifade etmek miimkiindiir.

Sekil 1.14.°de vergi kalkani etkisinin A noktasindaki bor¢ diizeyine kadar firma
degerini etkileyen baskin (temel) unsur oldugu goriilmektedir. Ancak, bu noktadan
sonra iflas ve temsil maliyetleri 6nemli olmaya ve vergi kalkanindan kaynaklanan
fayda azalmaya baglamaktadir. Bu fayda B noktasinda tamamen ortadan kalkmakta

ve bu noktadan sonra iflas ve temsil maliyetleri daha baskin hale gelmektedir.
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Sekil 1.14.: Borclanmanin Firma Degeri Uzerindeki Net Etkisi

Vi) = Viuy T BDvergi
BDVergi
3 <4—— Iflas ve Temsil Maliyetleri
F
=
D
80
a2
] V[(U)
£ AN
E Vf(L) = Vf(U) + BDVergi - BDiﬂas - BDTemsil
<4— Optimal Bor¢ Miktart
A B
0
Borg¢ (TL.)

Kaynak: Eugene F. Brigham and Louis C. Gapenski, Intermediate Financial Management, 5" Edition, New
York, The Dryden Press, 1996: 362.

Deger yaratilmasi noktasinda borglanmadan kaynaklanan temsil maliyetlerini
inceleyen Jensen (1989)’e gore, 6zellikle biiyiik 6l¢ekli firmalarda hissedar sayisinin
cok fazla olmasi nedeniyle, yoneticilerin deger maksimizasyonu amaciyla hareket
edip etmediklerini tespit etmek gerek fiziksel gerekse de finansal agidan ¢ok zordur.
Bu nedenle, s6z konusu firmalarda bor¢ finansmani1 6zsermaye finansmanina gore
daha makul bir secenek olarak goziikebilmektedir. Ancak, bor¢lanmanin oldukga
kisitlayic taahhiitnamelere gore yapilmasi bor¢ ve anapara ddemelerinde sikmtilarin
yasanmasina yol acabilmektedir. Bu durum firma agisindan 6nemli bir dezavantaj
olusturmaktadir. Hatta, baz1 hallerde borcun piyasa degerinin yarattif1 etkiyle
kiyaslandiginda, belirtilen taahhiitnamelerin firma degeri iizerindeki etkisi cok daha
olumsuz olabilmektedir. Ciinkii bu taahhiitnamelerde bor¢ agikca goriilmekte, siirekli
olarak ibraz edilmekte ve tam giivence altinda olmaktadir (Grant, 2003: 58). Sonugta,
bor¢lanmadan kaynaklanan bu tiir baskilarin yatirim projeleri iizerindeki kisitlayici
ve yikict etkileri gelecekte yapilmasi Ongoriilen yatirimlardan kaynaklanacak

EVA™"lar1 ve dolayisiyla da firma degerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
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1.5. FINANSAL PERFORMANSIN DEGERLENDIRILMESI BOYUTUNDA
EVA™’NIN AVANTAJLARI ve DEZAVANTAJLARI

EVA™'nin finansal performansin degerlendirilmesindeki 6nemini anlamak igin,
oncelikle daha onceleri bu 6lgiitiin yerine kullanilan yatirimin (yatirilan sermayenin)
getirisi (ROIC)' 6lgiitiiniin incelenmesi dogru olacaktir. Bu iki 6lgiit arasindaki
farkliliklarin  anlasilmasy, EVA™’nin neden bu kadar tercih edildigini de

aciklamaktadur.
1.5.1. EVA™ ve ROIC Olgiitlerinin Karsilastiriimas

Yatirilan sermayenin getirisi DuPont Powder Company tarafindan 1990’11 yillarin
basinda dikey komuta zinciri ile yOnetilen firmalarda ydneticilerin etkinligini
artirmak i¢in gelistirilmistir (Johnson ve Kaplan, 1987: 17). ROIC, firmanin ya da
herhangi bir biriminin finansal performansmi faaliyet kar1 (EVA™ jargonuyla ifade
etmek gerekirse diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kari-NOPLAT) ve yatirilan
sermaye (IC) cergevesinde degerlendirmektedir. Yatirilan sermayenin getirisini
artirmak i¢in ya satig miktarmi ya da satis karhiligin1 artirmak gerekmektedir (Brewer
vd., 1999: 5). Bu iki unsur ¢ergevesinde, ROIC’in hesaplanmasina iligkin sayisal bir

ornek Uygulama 1.3.”de verilmektedir.

Uygulama 1.3.: ROIC’in Hesaplanmasi

ABC Firmasi, bir alt birimi olan A departmanma 3.000 milyar TL. yatirilan sermaye
tahsis etmistir. A departmani belirtilen sermaye iizerinden 2.400 milyar TL. lik satig
rakamina ulasmis ve 600 milyar TL. tutarinda faaliyet kar1 elde etmistir. Bu veriler

1s1¢1nda, A departmaninin ROIC’ini asagidaki sekilde hesaplamak miimkiindiir:

"2 DuPont Powder Company tarafindan kullanilan ROIC, orijinal haliyle, faaliyet karmmn yatirim
tutarina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Ancak, EVA™ uygulamalarinda ROIC, diizeltilmis vergi
sonrasi net faaliyet karmin (NOPLAT), yatirilan sermaye tutarina (IC) boliinmesiyle hesaplanmakta
olup; hesaplamalarda oncelikle EVA™nin gerektirdigi muhasebe diizeltmeleri yapilmaktadir. Bu
konu bashigr altindaki uygulamada, ROIC orijinal sekliyle hesaplanmis olup EVA™’nin gerektirdigi
muhasebe diizeltmelerinin 6nceden yapilmis oldugu varsayilmaktadir.
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Faaliyet Kar1 Faaliyet Kar1 Satislar
ROICA =
Yatirilan Sermaye Satislar Yatirilan Sermaye
600 600 2.400
ROICA =
3.000 2.400 3.000

ROIC, = 0,20 (%20)

ROIC’in en 6nemli avantaji firmaya bagl alt birimler ya da fabrikalar arasindaki
olgek farkliliklarm gdz oniinde bulundurmasidir. Ornegin; A birimi ydneticisinin
10.000 milyar TL. ve B birimi yoneticisinin 8.000 milyar TL. faaliyet kar1 elde ettigi
varsayildiginda, A birimi ydneticisinin -B birimi yOneticisine gore- daha basaril
oldugu diisiiniilebilmektedir. Ancak, A biriminin karinm, bu birimin B biriminden
daha biiylik 6lcekli olmasindan kaynaklanmis olabilecegi goz oniine alindiginda,
yapilan degerlendirmenin saglikli olmayacagi agiktir. Her bir birimin karmin, s6z
konusu birime aktarilan (yatirilan) sermaye oraninda degerlendirildigi ROIC
yaklagiminda, toplam kar miktarmimn nispi 6nemi yapilan oranlama sayesinde 6nemli

Olciide azalmaktadir.

ROIC o6lgiitiiniin en belirgin kisiti, yalnizca bu dlgiite bagh olarak degerlendirilen ve
odiillendirilen yoneticilerin firmanin genel amagclar1 dogrultusunda degil de
kendilerinin, dolayistyla da kendi boliimlerinin amaglar1 dogrultusunda hareket etme
isteklerinden kaynaklanmaktadir (Morse ve Hartgraves, 1995: 55). Bu kisit1 (Bkz.

Uygulama 1.4.) bir tiir temsil maliyeti olarak ele almak da miimkiindiir.

Uygulama 1.4.: ROIC’in Temel Kisiti

ABC Firmasi’nin otomobil iireten A birimini ilgilendiren bir yatirim projesinde,
birimin yoneticisi bisiklet ve motosiklet iiretimine iliskin iki yeni yatwrim firsati

iizerinde degerlendirme yapmasi i¢cin gorevlendirilmistir. Bu cercevede, bisiklet
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iiretimi projesine 25.000 milyar TL., motosiklet liretimi projesine ise 40.000 milyar
TL. yatirilan sermaye aktarilmasi planlanmaktadir. Yapilan bu yatirimlar sonucunda,
bisiklet iiretimi projesinden 3.500 milyar TL., motosiklet {iretimi projesinden ise
7.500 milyar TL. faaliyet kar1 elde edilmesi beklenmektedir. Firma, mevcut durumda
otomobil iiretimine 150.000 milyar TL. yatirilan sermaye tahsis etmis ve bunun
karsiliginda 25.000 milyar TL. faaliyet kar1 elde etmistir. Firmanin agirlikli ortalama

sermaye maliyeti %10’dur.
Yukaridaki veriler 1g18inda, ROIC oranlar1 asagida sekilde hesaplanabilmektedir:

ROICst0mobit = Faaliyet Karioomobit/ Yatirilan Sermayestomobil
= 25.000 milyar TL. / 150.000 milyar TL.
=0,166 (%16,6)

ROIChisikiet = Faaliyet Karipisikier / Yatirilan Sermayepisiiet
= 3.500 milyar TL. / 25.000 milyar TL.
=0,14 (%14,0)

ROIChotosikiet = Faaliyet Karimotosikiet/ Yatirtlan Sermayemotosiklet
= 7.500 milyar TL. / 40.000 milyar TL.

=0,188 (%18,8)

Gorildigi tlizere, finansal performansin ROIC’e gore degerlendirilmesi halinde,
mevcut (otomobil tretimi) durumda %16,6’lik ROIC’den %2,2 oraninda daha
yiiksek getiri oranina sahip motosiklet {iretimi projesi kabul edilmelidir. Buna karsin,
bisiklet {liretimi projesinin ROIC oranmnin mevcut ROIC’den %2,6 oraninda daha
diisiik oldugu icin, bu projenin reddedilmesi gerekmektedir. Ancak, her iki durumda
da agrhkli ortalama sermaye maliyetinin ROIC oranlarindan diigiik olmasi
nedeniyle, projelerin ikisinin de kabul edilebilir oldugu gercegi goz ardi
edilmemelidir. Finansal performansin yalnizca ROIC’e gore degerlendirmesinden
kaynaklanan bu ikilemi EVA™ 6lgiitii ile gidermek miimkiindiir. Bu tiir karmasik
durumlarda, EVA™"nim kullanilmasi birim yéneticisini farkli yatirim alternatiflerini

birlikte degerlendirmeye tesvik etmektedir (Demirgiines, 2004: 33).
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S6z konusu yatirim projelerine iliskin EVA™ hesaplamalar: asagida verilmektedir:

EVA™  omobit = Faaliyet Karigomobi — (Yatirilan Sermayesiomobit X kwacc)

= 25.000 milyar TL. — (150.000 milyar TL. x 0,10)

= 10.000 milyar TL.
EVA™ e = Faaliyet Kripisiie — (Yatirtlan Sermayepisiec X kwacc)

= 3.500 milyar TL. — (25.000 milyar TL. x 0,10)

= 1.000 milyar TL.
EVA™ . owosikie= Faaliyet Karimowsikiet — (Yatirilan Sermayemorosiiec X kKwacc)

= 7.500 milyar TL. — (40.000 milyar TL. x 0,10)

= 3.500 milyar TL.
Mevcut durumda ABC Firmasi’nin yarattigi ekonomik katma deger her iki yatirim
projesinin de pozitif katma deger yaratmasi nedeniyle kabul edilmesiyle birlikte,
10.000 milyar TL.’den 14.500 milyar TL.’ye yiikselmektedir. Yalnizca ROIC’e gore
degerlendirme yapilsa idi, bisiklet iiretimi projesinin yaratacagi ekonomik katma

deger dikkate almmayacak ve bu durumda firmanin yaratacagi ekonomik katma

deger 13.500 milyar TL. ile sinirli kalmig olacakti.

Firmanin alt birimlerinin ya da firmaya bagl ¢alisan fabrikalarin finansal
performansin1 kar olgilitiinden ¢ok, s6z konusu alt birimlere ya da fabrikalara
aktarilan (yatirilan) sermaye ile degerlendiren ROIC o6lgiitliniin temel avantaji alt
birimler ya da fabrikalar arasindaki 6lgek farkliliklarini g6z dniinde bulundurmasidir.
ROIC’e gore yapilan finansal performans degerlendirmelerinde, ROIC’in altinda
getiri saglayan projeler (s6z konusu getiri aslinda sermaye maliyetinin {izerinde olsa
bile) reddedilmektedir. Olgiitiin en belirgin dezavantaji yine bu durumla iliskilidir.
Finansal performansin degerlendirilmesinde yalnizca ROIC’in dikkate alinmasi,

yoneticileri firmanin genel amaglar1 dogrultusunda degil, kendilerinin, dolayisiyla da
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birimlerinin amaglart dogrultusunda hareket etmeye yonlendirmektedir. Bu durum,

firma degerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Finansal performansm EVA™'ya gore degerlendirilmesi durumunda, birim
yoneticilerinin firmanm genel amacglarnin aksine davranmalar1t s6z konusu
olmamaktadir. Pozitif ekonomik katma deger yaratan biitlin projeler, uygun kaynak
bulunmasi durumunda hem firma hem de birim ydneticileri tarafindan uygulamaya
sokulmaktadir. Bu agidan bakildiginda, EVA™’nm en belirgin avantajmin hem
genel hem de birimsel amaglara uygun yatirim alternatiflerinin en mantikli ve en
uygun sekilde ele almmasmi saglamak oldugunu soylemek miimkiindiir

(Demirgiines, 2004: 34-35).
1.5.2. EVA™’nin Sagladig1 Diger Avantajlar

EVA™"nin yukarida belirtilen temel avantajmin yam sira, gerek bor¢ gerekse de
O0zsermaye maliyetini bir arada ele almasi gibi Onemli bir avantaji daha
bulunmaktadir. Bu yoniiyle kir temelli geleneksel olgiitlerden farklilasan EVA™,
firmanin  katlandigi maliyetlerin uzun vadeli etkilerini de goz Oniinde
bulundurmaktadir (Jalbert ve Landry, 2003:33). EVA™ nin bor¢ ve 6zsermaye
maliyetini bir arada degerlendirebilme 6zelligi, onun firma degerinin
hesaplanmasinda kullanilmasina imkan vermektedir (O’Byrne, 1999: 92). Ciinkii, -
EVA™ ile MVA arasindaki iliskide de belirtildigi iizere- firma degeri EVA™"ya
bagli olarak hesaplanirken, ayni zamanda net bugilinkii deger hesaplamasi da
yapilmaktadir. Nitekim, EVA™ maksimizasyonu ile ifade edilmek istenen aslinda

firmanin (net bugiinkil) degerinin maksimizasyonudur (Damodaran, 1998).

Bunun yani sira, EVA™ mevcut sermaye ile daha verimli ¢alisarak firma degerini
artirmak, daha az sermaye kullanarak daha ¢ok is yapmak, planlama ve yonetimde
ortak dil olusturmak, deger yaratilmasi noktasinda yoneticilerin sorumluluklarmi
artirarak onlar1 kendi iginin sahibi gibi diisinmeye tesvik etmek ve giinlik
faaliyetlere yonelik kararlar ile uzun donemli stratejiler arasinda bag kurmak gibi
cok sayida avantaja sahiptir (Oztiirk, 2004). Diger finansal performans dlgiitleriyle

karsilagtirildiginda, daha tutarli ve gercekci degerlendirmeler yapilmasma imkan
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saglayan EVA™ yoneticilere uzun vadeli planlama yapma olanagi sunmanmn yani
sira, firma degerini artirmanin yollarin1 da gostermektedir (Goldberg, 1999: 60;

Lovata ve Costigan, 2002: 216).
1.5.3. EVA™nin Dezavantajlan

EVA™'nin en belirgin dezavantajinin firmanm alt birimleri arasindaki olgek
farkliliklarin1 g6z Oniinde bulundurmamasi oldugunu sdylemek miimkiindiir
(Horngren vd., 1998: 35). Ciinkii, biiyiik 6l¢ekli birimler, -nispeten kiiciik 6lgekli
birimlere gore- genellikle daha yiliksek tutarlarda ekonomik katma deger

yaratmaktadirlar.

Uygulama 1.4.°e¢ geri doniilecek olunursa, ABC Firmasi’nin mevcut durumda
yarattigt EVA™nmn 10.000 milyar TL., bisiklet ve motosiklet iiretimine yonelik iki
yatirim projesinin EVA™ larmm ise, sirasiyla, 1.000 ve 3.500 milyar TL. oldugu
gorlilmektedir. Bu rakamlara gore, firmanin mevcut faaliyetlerine iliskin finansal
performansinin, diger projelerin finansal performanslarma kiyasla daha iyi oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Ancak, finansal performansin degerlendirilmesinin ROIC’e
gore yapilmasi durumunda, motosiklet iiretimi projesinin getirisinin mevcut
yatirimlarm getirisinden daha yiiksek oldugu da agik¢a goriilmektedir. Bu durumda,
motosiklet iiretimi projesine mevcut yatirilan sermayenin (150.000 milyar TL.)
aktarilmasi halinde, elde edilecek getiri miktar1 28.200 milyar TL. (150.000 milyar
TL. x 0,188) olacaktir. Burada, finansal performansin yalnizca ROIC’e gore
degerlendirilmesi halinde belirgin bir celiskinin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu
celigkinin, yani motosiklet iiretimi projesinden kaynaklanacak ekonomik katma
degerin, mevcut faaliyetlerden sonucunda yaratilan ekonomik katma degere gore
daha diisiik ¢ikmasinin yegane sebebi, bu projeye aktarilmasi diigiiniilen yatirilan
sermaye tutarinin daha diisiik olmasidir. Sonugta, firmanin genel amaglari ile birim
yoneticilerinin amaglarmm degerlendirilmesi noktasinda, EVA™’nin ROIC’e oranla
daha etkin bir Ol¢lit oldugu, ancak firmanm alt birimleri arasindaki olgek
farkliliklarin1 ROIC kadar dikkate almadigi sonucuna ulasilmaktadir (Demirgiines,
2004: 36).
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Firmanin gelirlerini ve giderlerini géz oniinde bulunduran bir finansal performans
degerlendirme 6lgiitii olan EVA™, yoneticilerin karar alma siireglerinden kolaylikla
etkilenebilmektedir (Horngren vd., 1998: 36). Yoneticilerin belirli bir muhasebe
donemine ait gelirler iizerinden, karlilig1 yiiksek siparislerin karsilanarak diisiik
olanlarmm ertelenmesi yoluyla manuplasyon yapmalari, cari EVA™ nin degerinin
onemli Ol¢lide artmasmna neden olabilmektedir. Ancak, bu durum ayni zamanda

miisteri bagimlilig1 ve dolayisiyla firma deger yaratilmasi amacina ters diismektedir.

Bilindigi {izere, finansal performans 6l¢iim yontemlerinin temel amaci ¢alisanlarin
cabalarmi, zeka seviyelerini, ustalik ve becerilerini karsilastirarak, bunlar1 belirli
yaklagimlar altinda degerlendirmek (Brewer vd., 1999: 8) ve o&dillendirmektir.
Yonetici, tasarladigi yenilik fikrini hayata gecirmeye karar verdikten sonra, bu
diislincesini iist kademe yonetimine sunmakta ve onaylanmasi halinde uygulamaya
gecirmektedir. Bu cergevede, yoneticiye bu uygulamaya iliskin dnceden belirlenmis
bir degerlendirme 6lgiitiine bagl olarak, performansi karsiliginda belirli bir 6diil vaat
edilmektedir. Bu ddiillendirmenin biitce diizenlemelerinden ¢ok, objektif kriterler
kullanilarak yapilan EVA™ kiyaslamalarina gore belirlenmesi tavsiye edilmektedir.
Ancak, yoneticilerin ve ¢alisanlarin performanslarinin degerlendirilmesinde yalnizca
EVA™nin kullanilmas: degerlendirmenin hatali ya da eksik yapilmasma yol

acabilmektedir.

Ekonomik katma deger, istenilen sonuglarin kisa vadede elde edilmesini amaglayan
bir finansal degerlendirme 6lciitii olmas1 nedeniyle, yoneticilerin yeni bir iiriin fikrini
ya da daha onceden uygulanmamis bir is siireci yapilanmasini hayata gecirmeleri
noktasinda ¢ekimser kalmalarina yol agabilmektedir. Bunun baslica nedeni, EVA™
temelli degerlendirmede uygulamanin uzun vadede saglayacagi basarinin dikkate
alinmamasidir. Yatirimlarin bir ¢cogu yatirimim gerektirecegi maliyetlerin, kismen de
olsa muhasebeciler tarafindan aninda kayit altina alinacagi; buna karsin, yatirimdan
kaynaklanacak getirilerin ya da faydalarin en iyimser yaklasimla bir yildan daha
uzun bir siirede kayit altina almabilecegi prensibine dayalidir. Bu durumun cari
EVA™ degeri iizerindeki olumsuz etkileri goz Oniine alindiginda, yoneticilerin

yatrim yapmaya yonelmek istememeleri daha anlasilir olmaktadir. EVA™’nin
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diistik c¢ikmasi basarisizlik olarak algilanabileceginden, yoneticinin uzun vadede
gosterecegi performans dikkate alinmaksizin iicret kesintisi, yetki kisitlamasi ve hatta
isten ¢ikarilma gibi yaptirimlara maruz kalabilmektedir. Yatirimin uzun vadedeki
getirisine  bagh olarak, EVA™'nin gelecek donemlerde giderek artmasi
beklenmektedir. Ancak, finans teorisinin en dnemli dayanaklarindan biri olan risk ve
paranin zaman degeri olgular1 dikkate alindiginda, eldeki nakdin gelecekte
kazanilmas1 beklenen paradan daha degerli olmasi nedeniyle, cari EVA™ degeri
gelecekte yaratilmasi beklenen EVA™"lardan daha énemli olmaktadir (Demirgiines,

2004: 38).

Miihendisler ve siire¢ yoOneticileri, iiretim miktar1 ya da c¢iktilar gibi finansal
olmayan, ancak finansal Olglitlerin temelini olusturan kavramlara daha fazla 6nem
vermektedirler (McKinnon ve Bruns, 2002: 42). Bu agidan bakildiginda, daha ¢ok
finansal rakamlara odaklanan EVA™"nmn siire¢ yonetimi noktasinda yetersiz kalmasi

Ol¢iitiin bir diger dezavantajidir.

Bu nedenle, finansal performansin degerlendirmesinde yalmzca EVA™’ya
odaklanilmamali, bunun yani sira faaliyete dayali maliyetleme (Activity Based
Costing-ABC) (Bkz. Bengili ve Demirgilines, 2005) ve balanced scorecard (Bkz.
Bengii ve Demirgiines, 2006) gibi finansal ve finansal olmayan 6Slgiitlerin bir arada

kullanildig1 alternatif performans degerlendirme olgiitlerinden de faydalanilmalidir.
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II. BOLUM

EKONOMIiK KATMA DEGERIN HESAPLANMASI

Calismanin bu boliimiinde oncelikle ekonomik katma degerin muhasebe diizeltmeleri
dikkate almmadan en basit bicimiyle hesaplanmasi {izerinde durulmakta ve
EVA™"y1 geleneksel performans degerlendirme 6lgiitlerinden farkli kilan 6zellikler
vurgulanmaktadir. Sonrasinda, aslinda ayni sonuca isaret eden basit EVA™"y1 ve
artik geliri birbirinden farklilastrtan EVA™"ya 6zgii muhasebe diizeltmelerine
deginilmektedir. Boliimiin sonunda ise EVA™’nin firma degerlemesindeki rolii

uzerinde durulmaktadir.
2.1. BASIT EVA™’NIN HESAPLANMASI

Ekonomik katma deger hesaplamasmin temel ¢ikis noktasi kaldiragl ve kaldiragsiz
firma arasindaki farktir. Kaldiracli firma varliklarini bor¢ ve 6zsermaye bileseni ile
finanse ederken, kaldiragsiz firmada finanslama %100 6zsermaye ile yapilmaktadir.
Boyle bir ayrimm yapilmasi, EVA™ hesaplamalarmm temel mantigmin
anlasilmasmi kolaylastirmaktadir. Ciinkii EVA™  kaldiragsiz diizeltilmis vergi
sonras1 net faaliyet karindan (NOPLAT), sermaye maliyeti tutarinin (WACC)
cikartilmasiyla hesaplanmaktadir (McIntyre, 1999: 66; Rakshit, 2006: 41):

EVA™ = Diizeltilmis Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 — Sermaye Maliyeti Tutar1
= NOPLAT; - WACC
= NOPLAT; - (Yatirilan Sermayey.; X kwacc)

Esitlige gore, (i) diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 ile (i) sermaye maliyeti

tutarmmn EVA™’nm temel unsurlar1 olduklari goriilmektedir. Bu iki unsur, -ayni

zamanda- EVA™ ile net kér arasindaki farki da agiklamaktadir (Bkz. Tablo 2.1.).



Tablo 2.1.: Klasik Gelir Tablosu ve Degere Dayah Gelir Tablosu

KLASIK GELIR TABLOSU

DEGERE DAYALI GELIiR TABLOSU

Satislar

Satislar

Satislarin Maliveti

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Briit Kar

Faalivet Giderleri

Faaliyet Giderleri

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT)

Diizeltilmis Vergiler

NOPLAT

SERMAYE MALIYETI
(Bor¢ Maliyeti + Ozsermaye Maliyeti)

EVA™

Kaynak: Metin Kamil Ercan, M. Basaran Oztirk ve Kartal Demirgiines, Degere Dayali Yonetim ve
Entellektiiel Sermaye, Ankara, Gazi Kitabevi, 2003: 86.

Tablo 2.1.’de goriildiigii lizere, klasik gelir tablosu ile degere dayal1 gelir tablosu faiz
ve vergi Oncesi kar (faaliyet kari) kalemine kadar aymidir. Net kar, klasik gelir
tablosunda faaliyet karindan faizin ve verginin ¢ikartilmasiyla hesaplanmaktadir.
Buna karsin, degere dayali gelir tablosunda Oncelikle faaliyet karindan diizeltilmis
vergilerin ¢ikartilmasiyla NOPLAT, sonrasinda NOPLAT’tan sermaye maliyetinin
(bor¢ ve 6zsermaye maliyetinin) ¢ikartilmasiyla da firmanin ekonomik katma degeri
hesaplanmaktadir. Goriildiigii iizere, net kéarm hesaplanmasinda yalnizca borg
maliyeti (faiz) dikkate almirken, EVA™ nin hesaplanmasinda hem bor¢ hem de

ozsermaye maliyeti dikkate alinmaktadir.
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Stern Stewart & Co. tarafindan Ongoriilen muhasebe diizeltmelerinin dikkate
alinmamasi halinde, “EVA™ = NOPLAT - (Yatirilan Sermaye x kwacc)” formiilityle
hesaplanan basit EVA™ dir. Basit EVA™ (EVATMBaSit) aslinda artik gelirin ta

kendisidir:
EVA™g,ee = Artik Gelir = NOP(L)AT; — (Yatirilan Sermayey.; X kwacc)
EVA™g,4’i EVA™ marjindan, yani yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) ile
agirhikli ortalama sermaye maliyeti (kwacc) arasindaki farktan yola ¢ikarak
hesaplamak da miimkiindiir (Ercan vd., 2003: 89):
EVATMBaSit = Yatirilan Sermaye x EVA™ Marji

= ICt_l X (ROIC — kWACC)

EVA™pg.g’in birinci formiile gére hesaplanabilmesi i¢in NOP(L)AT’m, yatirilan
sermayenin ve agwrlikli ortalama sermaye maliyetinin; ikinci formiile gore
hesaplanabilmesi i¢in de bunlara ek olarak yatirilan sermayenin getirisinin bilinmesi
gerekmektedir. S6z konusu unsurlarm ve EVA™g.’in hesaplanmasma iliskin

sayisal bir 6rnek Uygulama 2.1.’de verilmektedir.
2.1.1. NOP(L)AT’1in Hesaplanmasi

EVA™g,q formiiliindeki NOPLAT ile artik gelir formiiliindeki NOPAT aslhinda ayni
seyi ifade etmektedir. Buna gore, kaldiragsiz firmanin (diizeltilmis) vergi sonrasi net

faaliyet karini asagidaki bicimde hesaplamak miimkiindiir:

NOP(L)AT = (Satslar - Satiglarin Maliyeti - Faaliyet Giderleri) x (1 — Vergi Orani)

= Faiz ve Vergi Oncesi Kér x (1 — Vergi Orani)

=EBITx (1-T)
Yukaridaki formiilde “EBIT (1 - T)”, kaldiragsiz firmanin diizeltilmis vergi sonrasi
net faaliyet kar1 (NOP(L)AT)’dir. NOP(L)AT, en temel bi¢imiyle, firmanin faiz ve

vergi oncesi kar1 (EBIT) ile “(EBIT - (EBIT x T())” seklinde hesaplanan kaldiragsiz

vergilerin bir yansimasidir. Burada, vergi orani (T) ile ifade edilmek istenen aslinda
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kaldiragsiz vergi orani (T(y))’drr. Ciinkii; NOP(L)AT, faiz ve vergi oncesi kardan

6denen kaldiragsiz vergi tutarmm' ¢ikartiimasiyla hesaplanmaktadir.
2.1.2. Yatirilan Sermayenin ve Yatirilan Sermayenin Getirisinin Hesaplanmasi

Ekonomik katma degerin temel unsurlarindan biri olan yatirilan sermaye ya da -proje
boyutunda ele alinacak olursa- yatirim, firmanin aktiflerinin uzun vadeli yabanci

kaynaklar ve 6zsermaye ile finanse edilen kismidir (Bkz. Sekil 2.1.).

Sekil 2.1.: Yatirllan Sermaye

Aktifler (Sermaye) Pasifler
KISA VADELI YABANCI
DONEN VARLIKLAR KAYNAKLAR
- - yr----- -1l —_—_— T
NET ISLETME SERMAYESI UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR
Yatirilan <
Sermaye
DURAN VARLIKLAR OZSERMAYE
\

Kaynak: Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayah isletme Finansi: Finansal Yonetim, Ankara, Gazi
Kitabevi, 2005: 38.

Yatirilan sermayeyi, -finanslama ve yatirim kararlari ile iliskili olarak- faaliyet ve
finanslama olmak lizere iki yaklasim altinda ele almak miimkiindiir (Grant, 2003:
67). Buna gore, faaliyet yaklasiminda bilangonun aktif tarafi temel alinmakta ve
yatirilan sermaye donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 asan kismi ile
duran varliklar toplami ile ifade edilmektedir. Finanslama yaklasgiminda ise
bilangonun pasif tarafi dikkate alinmakta ve yatirilan sermaye uzun vadeli borglar ile

Ozsermaye toplami ile ifade edilmektedir.

Yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) ise (diizeltilmis) vergi sonrasi net faaliyet

karmnin, yatirilan sermaye tutarina boliinmesiyle hesaplanmaktadir:

" S6z konusu vergi, EVA™"ya 6zgii “nakdi faaliyet vergisi (cash operating tax)” olup ¢alismanin
ilerleyen boliimlerinde detayl: olarak ele alimmaktadir.
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ROIC  =NOP(L)AT,/IC,

Firmanin yatirilan sermayesinin getirisi hakkinda daha fazla bilgi edinebilmek i¢in,
ROIC’i DuPont analizine benzer bir yaklasimla parcalara ayirmak miimkiindiir

(Martin ve Petty, 2000: 89):
ROIC = [EBIT/Satiglar] x [Satislar/Yatirilan Sermaye] x [1 - (Vergiler/EBIT)]

Yatwrilan sermayenin getirisi (i) vergi dncesi faaliyet kar1 marjinin (EBIT/Satislar),
(if) sermaye devir hizmmin (Satislar/Yatirilan Sermaye) ve (iii) vergi oranimin
(Vergiler/EBIT) bir fonksiyonudur. Bu agidan bakildiginda, yatirilan sermayenin
getirisi 6zellikle firmanin bilangosundan, gelir tablosundan ve 6dedigi vergilerden

onemli Ol¢tide etkilenmektedir.

Yatirilan sermayen tutari hesaplanirken dikkat edilmesi gereken en onemli nokta,
hesaplamanin donem bas1 bilangosu dikkate alinarak yapilmasidir. S6z konusu
durum, yatirilan sermayenin getirisinin hesaplanmasi ile de yakindan iligkilidir.
ROIC’in dogru bir bigimde tespit edilebilmesi icin, NOP(L)AT in donem sonu gelir
tablosu, yatirilan sermayenin ise donem bas1 bilangosu dikkate alinarak hesaplanmasi
gerekmektedir. Aksi taktirde, finansal uygulama agisindan bakildiginda yatirilan
sermayenin tahsis edildigi an getirisinin hesaplanmaya ¢aligilmas1 gibi oldukca

mantiksiz bir yaklagim ortaya ¢ikmaktadir.
2.1.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Firma degerinin (ve dolayisiyla EVA™’nmn) tespitinde kullamilan en 6nemli
unsurlardan biri firsat maliyeti olarak da ifade edilen agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (kwacc)’dir. Clinkii kwacc, degerleme yaklagimlarmin temel unsuru olan
(firmaya) serbest nakit akimlarmin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda indirgeme
orani olarak kullanilmaktadir. Serbest nakit akimlari, hem bor¢ verenlere hem de
hissedarlara kalan tutar1 ifade ettigi i¢in, agwrlikli ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda borcun ve Ozsermayenin piyasa degerleri dikkate alinarak
agirliklandirma yapilmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 61). Agirlikli ortalama

sermaye maliyeti firmanin kaynaklarinin tamamen borgla finanse edilmesi halinde
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bor¢ maliyetine; tamamen O6zsermaye ile finanse edilmesi halinde ise Ozsermaye

maliyetine esit olmaktadir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetini, -¢aligmanin birinci boliimiinde de belirtildigi
lizere- asagidaki gibi hesaplamak miimkiindiir (Giles ve Butterworth, 2003: 3;
Myers, 2003: 218; Norton, I1I, 2003: 43; Barber, 2004):

kwacc = [kd X (Dm / (Dm + Em)) X (1 - T)] + [ke X (Em / (Dm + Em))]

Burada; kwacc, agirlikli ortalama sermaye maliyeti; kg, vergi oncesi bor¢ maliyeti;
Dm, borcun piyasa degeri; ke, 6zsermaye maliyeti; E.,, 0zsermayenin piyasa degeri ve

T ise vergi oranidir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in (i) Ozsermaye
maliyetinin (if) vergi sonrast bor¢ maliyetinin ve (iii) borg¢ ile (iv) 6zsermayenin
agirliklarinin bilinmesi gerekmektedir (Bkz. Sekil 3.1.). Gerek bor¢ ve gerek
Ozsermaye maliyeti, bor¢/6zsermaye oraninda meydana gelen degisimlerden stirekli
olarak etkilendiginden, kwacc’in tespitinde bu iki girdinin saglikli bir bigimde

hesaplanmas1 oldukc¢a 6nemlidir.

2.1.3.1. Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmas1

Zaman zaman arbitraj fiyatlandirma teorisine ve buna benzer ¢ok faktorlii modellere
basvurulsa da, 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasmda en yaygin olarak kullanilan
yaklasimin Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (Capital Assets Pricing
Model-CAPM)'* oldugunu sdylemek miimkiindiir. Gitman ve Mercurio (1982),
Bruner vd. (1998) ile Graham ve Harvey (2001)’1n firmalarin 6zsermaye maliyetinin
tespit edilmesinde kullandiklar1 yontemlerin tespitini amaglayan anket ¢aligmalar1 da

bu savi desteklemektedir.

'* Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli ve diger yaklagimlar hakkinda detayl bilgi icin Bkz.
Elton ve Gruber, 1995: 293-311; Fabozzi ve Modigliani, 1996: 187-214; Sharpe vd., 1995: 261-337;
Lumby ve Jones, 1999: 376-414).
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Sekil 2.2.: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Risksiz FaizOrani () § i BetaKatsayisi (B) | ,.oooossesssesnssnsns .
....................................... - :.....;;.................................:“““‘“ Rlsk Primi (rm—rf) :
............ 9 ,
ke=1¢+ B (1 —1p) D ——
Bor¢ (Dp) Vergi Oram (T) D(/?eflsiifgiie) Ozsermaye (E,,)
Agirlikh N A v ¥

: Ortalama b kyace = Ko X (Du/(DatEn)) X (1= T)] + [ke X (En/(DotEn))]
: Sermaye Maliyeti i ~ v

Vergi Oncesi Borg
Maliyeti (kq)

Kaynak: Ingrid Eva Kislingerova, “Using the Economic Value Added Model for Valuation of a Company”,
Biatec, 2000: 39.

CAPM’in ¢ikis noktasi finansal varligm beklenen getirisi ile riskliligi arasmndaki
iliskidir. Burada, beklenen getiri ile ifade edilmek istenen hissedarlarmnin firmadan
talep ettikleri getiri oranidir. Hisse senedinin beklenen getirisi ayni zamanda
Ozsermayenin beklenen getirisi, daha acik bir ifadeyle de &zsermaye maliyetidir.
CAPM’e gore, 0zsermaye maliyeti asagidaki bicimde hesaplanmaktadir (Pettit vd.,
2001: 3):

ke =1r+ B (tm - 19)

Burada, ry, risksiz faiz oranint; B, hisse senedinin beta katsayisini (sistematik riskini);

I'm, piyasanin (pazarin) beklenen getirisini; (rm - 1y) ise risk primini ifade etmektedir.

Risksiz faiz orani olarak nispeten kisa vade i¢in mevcut durumda vadesi en uzun
hazine bonosu faiz oranini, uzun vade i¢in de kullanim amac1 dogrultusunda 2-5-10-
20 yil ve tizeri devlet tahvili faiz oranlarini kabul etmek miimkiindiir. Risk primi;
piyasanin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark olup, genellikle hisse
senetlerinin ge¢misteki ortalama getiri oranlar1 ile risksiz menkul kiymetlerin
gegmisteki  ortalama  getiri  oranlar1  kullanilip, gecmise doniikk olarak

hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2006: 19).
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Sermaye varliklarmni fiyatlandirma modeli sistematik olmayan riskin iyi bir portfoy
cesitlendirmesi ile dagitilabilecegi varsayimindan (Bodie vd., 1999: 251) hareketle,
sadece sistematik riski (beta katsayisini) dikkate almaktadir. Beta katsayisi, hisse
senedi getirisinin piyasa portfoy getirisine olan duyarliligini gostermektedir. Daha
acik bir bicimde ifade etmek gerekirse, beta katsayisi hisse senedinin piyasa ile
birlikte hareket etme egilimini yansitmakta olup, piyasa portfoyliniin betasi 1’dir.
Firmanin hisse senetlerinin borsada islem gormesi durumunda, beta katsayisinin
hesaplanmas1 oldukga kolaydir'"”. Hisse senetleri borsada islem gérmeyen firmalarin
beta katsayilarinin belirlenmesinde uygulanan yontem ise borsada islem goéren ve
ayni sektordeki benzer finansal karakteristiklere sahip firmalarin beta katsayilarinin

kullanilmasidir (Bkz. Ercan vd., 2007; Ercan vd., 2008: 71-72).
2.1.3.2. Vergi Sonras1 Bor¢ Maliyetinin Hesaplanmas1

Firmanm bor¢ maliyeti, s6z konusu firmanimn 6denmeme riskinin (default risk) bir
fonksiyonudur. Firmanm bor¢ diizeyinin artmasi 6denmeme riskini, buna bagl
olarak da bor¢ maliyetini artirmaktadir. Bor¢ maliyetinin tespitinde genellikle tahvil
ratingleri kullanilmakta ve hesaplama {i¢ asamada yapilmaktadir. Birinci agamada,
firmanin borcu ve bundan kaynaklanan faiz 6demeleri géz onilinde bulundurularak,
farkli bor¢/6zsermaye oranlar1 tahmin edilmektedir. Bu tahminlerin temel mantigi
borcun artmasina bagli olarak, bor¢ ve faiz ddemelerinin de artis gosterecek
olmasidrr. Ikinci asamada, tahmin edilen her bir bor¢/6zsermaye oraninda §denmeme
riskini Olcen finansal oranlar hesaplanmakta ve bu oranlar kullanilarak firmanin
ratingi tahmin edilmektedir. Bor¢/6zsermaye orani arttikga rating azalmaktadir.
Ucgiincii ve son agamada ise tahmini ratinge bagl olarak bir §denmeme marj1 (default
margin) tespit edilmekte ve bu marj risksiz faiz oranina ilave dilerek, firmanm vergi

oncesi bor¢ maliyeti hesaplanmaktadir (Damodaran, 2002: 406).

Vergi Oncesi bor¢ maliyetinin (kq), “1 - vergi oran1” ile carpilmasi sonucunda da

vergi sonras1 bor¢ maliyeti (kqvs)) hesaplanmaktadir (Ehrhardt, 1994: 69):

1> Beta katsayisi, istatistiksel olarak bir menkul kiymetin sagladigi getiri (k.) ile piyasa portfoyii
getirisi (r,,) arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin varyansina oranidir (Cuthbertson,1996:24):
B = Cov (ke, ry)/Var (1)
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kd(VS) = kd X (1 - T)
2.1.3.3. Borg ve Ozsermayenin Agirliklarinin Hesaplanmasi

Bor¢ ve 0zsermayenin agirliklari, sirasiyla, borcun piyasa degerinin borcun piyasa
degeri ile Ozsermayenin piyasa degerinin toplamina ve Ozsermayenin piyasa
degerinin yine borcun piyasa degeri ile 0zsermayenin piyasa degerinin toplamima

boliinmesiyle hesaplanmaktadir:

Borg Agirhigi =Dmn/ (Dm+ En)

Ozsermaye Agirhigt =E,/ (Dn+ En)

Burada, borcun piyasa degeri ile kastedilen yalnizca uzun vadeli borcun piyasa
degeridir. Kisa vadeli borglarin piyasa degerinin hesaplamaya dahil edilmesi
sermaye, daha dogrusu yatirilan sermaye kavrammin mantigina ters diismektedir.
Clinkii, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile ifade edilmek istenen -aslinda-
agirhikli ortalama yatirilan sermaye maliyetidir ve yatirilan sermaye borglarin uzun

vadeli olan kismu ile 6zsermaye toplamindan olugmaktadir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamalarinda borcun ve O6zsermayenin
agirhiklar1 hesaplanirken, bunlarin defter degerlerinin degil piyasa degerlerinin
dikkate alinmasi gerektigi yukarida siklikla vurgulanmaktadir. Bunun nedeni,
menkul kiymetlerin (hisse senedi, tahvil, bono vb.) piyasaya ihra¢ edilirken defter

degerleri lizerinden degil, piyasa degerleri lizerinden ihra¢ edilmis olmalaridir.

Agirliklandirmanin  piyasa degeri lizerinden degil de, defter degeri iizerinden
yapilmasi1 gerektigini savunanlar (Bkz. Raad ve Ryan, 1995; Sweeney vd., 1997) li¢
arglimani temel almaktadirlar. Ancak, bunlarin higbiri de ikna edici degildir. Birinci
argiiman, daha az degiskenlik gostermesi nedeniyle, defter degerinin piyasa degerine
gore giivenilir oldugudur. Defter degerinin piyasa degeri kadar degiskenlik
gostermedigi dogrudur. Ancak, bu durum bir giicliiliik degil, zayifliktir. Ciinkdi,
firmanin (gercek) degeri hem firmaya hem de piyasa iliskin yeni bilgiler ortaya
ciktikca degismektedir. Bu nedenle, piyasa degeri defter degerine gore ¢cok daha fazla
degiskenlik gosterse de, gercek degeri yansitma noktasinda ¢ok daha sagliklidir.
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Ikinci argiiman, borcun piyasa degeri yerine defter degerinin kullanilmasmin borg
oranlarmnin tahmin edilmesinde daha tutucu bir yaklagim oldugu seklindedir. Ancak,
bu yaklasimda borglarm piyasa degerlerinin daima borglarin defter degerlerinden
diisiik oldugu varsayilmaktadir ki, bu gercegi yansitmamaktadir. Uciincii ve son
argiiman ise bor¢ verenlerin piyasa degeri lizerinden bor¢ vermeyecekleridir ki, bu
yaklasim da yine gercegi yansitmaktan cok bir varsayim iizerine kuruludur

(Damodaran, 1996: 64; Ureten ve Ercan, 2000: 62).

Uygulama 2.1.: EVA™ 3,.’in Hesaplanmasi

Tablo 2.2. ve Tablo 3.2.’de ABC Firmast’nin gelir tablosunda ve bilancosunda yer
alan bazi temel kalemlere iliskin bilgiler verilmekte olup, firmanmn vergi orani

%20°dir.

Tablo 2.2.: ABC Firmasr’nin Gelir Tablosu (milyar TL.)

Satiglar 200.000
Satislarin Maliyeti (-) (140.000)
Briit Satis Kar1 veya Zarari 60.000
Faaliyet Giderleri (-) (35.000)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT) 25.000
Faiz (Finansman) Giderleri (-) (4.500)
Vergi Oncesi Kar 21.500
Vergiler (%20) 4.300
Net Kar 17.200

Tablo 2.3.: ABC Firmasr’nin Bilancosu (milyar TL.)

Dénen Varliklar 140.000 | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 65.000
Nakit vb. Varliklar 45.000 | Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 80.000
Alacaklar 35.000 | Ozsermaye 120.000
Stoklar 60.000

Duran Varliklar 125.000

AKTIFLER 265.000 | PASIFLER 265.000
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Geleneksel performans degerlendirme Olgiitleri acgisindan bakildiginda, finansal
tablolardan elde edilen verilere gore ABC Firmasi’nin karli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ciinkii firmanm 6zsermaye ve aktif getirisi (ROE ve ROA), sirasiyla,

%14,33 ve %6,49; 6zsermaye carpani ise 2,21°dir.

Ancak, firmanm gercekten karli olup olmadigini ve deger yaratip yaratmadigmni
anlamak i¢in firmanin EVA™ smim da tespit edilmesi gerekmektedir. Buna gore, ilk
asamada firmanin kaldiragsiz NOP(L)AT’1 hesaplanmaktadir:
NOP(L)AT = (Satislar - Satiglarin Maliyeti - Faaliyet Giderleri) x (1 — Vergi Orani)
= Faiz ve Vergi Oncesi Kar x (1 — Vergi Orani)
=25.000 x (1 - 0,20)
=20.000 milyar TL.
ABC Firmasi’nmn sermaye maliyeti tutarmnin hesaplanabilmesi icin yatirilan
sermayesinin (IC) ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (kwacc) bilinmesi
gerekmektedir.
IC = (Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) + Duran Varliklar
= Net Isletme Sermayesi + Duran Varliklar
= (140.000 - 65.000) + 125.000
= 200 milyar TL.
Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi icin ise Ozsermaye

maliyetinin, vergi sonrasi bor¢ maliyetinin ve bor¢ ile dzsermayenin agirliklarmmin

bilinmesi gerekmektedir.

Firmanm vergi oncesi bor¢ maliyeti %5,625°diir. Bu oran, firmanm ihra¢ etmis
oldugu tahvillerin piyasada nominal deger iizerinden islem gordiigii varsayilarak
hesaplanan ortalama kupon faiz oran1 olup, finansman (faiz) giderlerinin uzun vadeli

yabanci kaynaklarin nominal (defter) degerine boliinmesiyle (4.500 / 80.000 =
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0,05625) hesaplanmaktadir. ABC Firmast’nin vergi sonrast bor¢ maliyeti (kqevs))
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
kaevs) =kax(1-T)

=0,05625 x (1 —-0,20)

=0,0450 = %4,5
ABC Firmas’nin  6zsermaye maliyetinin hesaplanmasmda ise CAPM
kullanilmaktadir. Risksiz faiz orant %5,2; risk primi %5,5 ve beta katsayis1 1,2
olduguna gore, ABC Firmasi’nin 6zsermaye maliyeti (ke):
ke =1r+ B (tm - 19)

=0,052 + 1,2 (0,055)

=0,118=%11,8 “dir.
Son olarak, “hedef” bor¢/sermaye oraninin %30 oldugu varsayildiginda, ABC
Firmast’nin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (kwacc):
kwacc =[ka X (Dm/ (D + En)) x (1 -T)] + [ke X (Em / (D + Em))]

=10,05625 x (0,30) x (1 — 0,20)] + [0,118 x (0,70)]

=0,0135 +0,0826

=0,0961 = %9,61 olarak hesaplanmaktadir.
Firmanin yatirilan sermayesi; net isletme sermayesi, yani donen varliklarin kisa

vadeli yabanci kaynaklar1 asan kismi ile duran varliklarin toplami olan 200.000

milyar TL."dir (Bkz. Sekil 2.3.).

Yukaridaki veriler 1s18inda, ABC Firmasi’nin yarattigi ekonomik katma degeri

asagidaki bicimde hesaplamak miimkiindiir:

EVA™pw = NOP(L)AT — (Yatirilan Sermaye x kwacc)

=20.000 - (200.000 x 0,0961)
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=20.000 - 19.220
= 780 milyar TL.

Sekil 2.3.: ABC Firmasimin Yatirilan Sermayesinin Hesaplanmasi

Aktifler (Sermaye) (1.000 x milyar TL.) (Kaynaklar) Pasifler
L 5 KISA VADELI YABANCI
DONEN VARLIKLAR KAYNAKLAR
e | s T T T _
NETISLETME SERMAYESI |/ } 75 UZUN VADELI YABANCI
80 KAYNAKLAR
.
1C<
DURAN VARLIKLAR | % 55 120 OZSERMAYE
\. J

Hesaplanan pozitif EVA™ g, sonucu, ABC Firmas’’nin deger yaratan bir firma
oldugunu gostermektedir. Nitekim, firmanin yatirilan sermayesinin getirisinin (ROIC
= NOP(L)AT/IC = 20.000 milyar TL./200.000 milyar TL.) %10 olmasi da bu sonucu
desteklemektedir. Ciinkdi, firma %9,61 olan agirlikli ortalama sermaye maliyetinden

+0,0039 puan daha fazla getiri elde etmektedir.

Daha 6nce de belirtildigi iizere, EVA™ hesaplanirken ilk asamada firmanin
kaldiragsiz NOP(L)AT’1 tespit edilmektedir. Ciinkii, ikinci asamada tutar bazinda
yatirilan sermayenin maliyeti (WACC) hesaplanirken, -eger varsa- faizden
kaynaklanan vergi indirimi (interest tax subsidy) zaten dikkate alinmaktadir. Bu
asamada, kaldiragsiz yerine kaldirach NOP(L)AT’in kullanilmasi faizden
kaynaklanan vergi indiriminin iki defa dikkate alinmasi anlamma gelmektedir.
Bunun sonucunda, yalnizca firmanm faaliyet kar1 degil, ayn1 zamanda da degeri de

oldugundan fazla géziikmektedir (Grant, 2003: 69).

Bu hatali degerlendirmenin daha iyi anlasilabilmesi i¢in kaldiracl (diizeltilmis) vergi
sonrast net faaliyet kar1 (NOP(L)ATq)) nin ne sekilde hesaplandigma bakmak

gerekmektedir:

NOP(L)AT1) = NOP(L)AT + (Vergi Orani x Faiz Giderleri)
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= 20.000 + (0,20 x 4.500)
=20.000 + 900

=20.900 milyar TL.

Goriildiigii tizere, kaldiraghh NOP(L)AT, kaldiragsiz NOP(L)AT ’tan 900 milyar TL.
daha fazladir. 900 milyar TL. tutarindaki bu vergi indirimi, NOP(L)AT boyutunda
kaldiragli bir firma olan ABC Firmasi ile kaldiragsiz firma arasindaki farki da

gostermektedir.

Vergi sonrast bor¢ maliyeti oraninin (0,0450), vergi 6ncesi bor¢ maliyeti oranindan
(0,05625) 0,01125 kadar diisiik olmas1 faiz giderlerinden kaynaklanan vergi indirimi
(T()) nin bir sonucudur. Bu agidan bakildiginda, yukarida hesaplanan 900 milyar TL.

tutarmdaki vergi indirimini asagidaki sekilde hesaplamak da miimkiindiir:

T(F) =Tx kd xD
= 0,20 x 0,05625 x 80.000 milyar TL.

=900 milyar TL.

Gorildigi tizere, 900 milyar TL. tutarindaki vergi indirimi agirhikli ortalama
sermaye maliyeti tutar1 i¢inde zaten dikkate alinmaktadir. Bu nedenle, EVA™
hesaplamalarinda NOP(L)AT’in kesinlikle kaldiragsiz halinin dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Buraya kadar yapilan hesaplamalarin tamaminda vergi sonrasi1 EVA™ dikkate
alinmaktadir. Ancak, vergi 6ncesi agirlikli ortalama sermaye maliyetini kullanarak,
vergi oncesi EVA™"y1 da hesaplamak miimkiindiir. Bu noktada ortaya ¢ikan tek
komplikasyon vergi sonras1 6zsermaye maliyetinin briit degerinin, yani vergi oncesi
ozsermaye maliyetinin (kewvey)) hesaplanmasidir. Vergi oncesi 6zsermaye maliyetini

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

ke(VO) = ke / (1 - T)

=0,1180 /(1 - 020)
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=0,1475 =%14,75

Bu asamadan sonra vergi dncesi bor¢ ve 6zsermaye maliyetleri ile bor¢ ve 6zsermaye
agrrhiklart  bilindiginden, vergi Oncesi agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(kwaccvey) 'ni asagidaki bicimde hesaplamak miimkiindiir:
kWACC(V(")) = [kd X (Dm / (Dm + Em)] + [ke(VC)) X (Em / (Dm + Em)]

=10,05625 x 0,30] + [0,1475 x 0,70]

=0,016875 +0,10325

=0,120125 =%12,01
Elde edilen veriler 151831nda, ABC Firmasi’nin vergi 6ncesi ekonomik katma degeri
(EVATMBasit(Vo)) asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:
EVATMBaSit(V('j)= EBIT - (Yatlrllan Sermayet_l X kWACC(VO))

=25.000 - (200.000 x 0,120125)

=25.000 - 24.025

=975 milyar TL.

2.2. MUHASEBE DUZELTMELERI ve EVA™NIN YENIDEN HESAPLANMASI

Calismanmn onceki bolimlerinde de belirtildigi iizere, EVA™"ya 6zgii bir takim
muhasebe diizeltmelerinin yapilmamasi halinde, hesaplanan basit EVA™ degeri artik

gelire esittir:
EVA™,,ec = Artik Gelir = NOP(L)AT; — (Yatirilan Sermaye.; X kwacc)

Bu nedenle, artik gelirle kiyaslandiginda ¢ok daha saglikli bir performans
degerlendirme Olciitii oldugu savunulan (Myers, 1996; Stewart, III, 1991; Stewart,
III, 1994; Zarowin, 1995; Larcker, 1998; Kim, 2006) EVA™’nin muhasebe
diizeltmeleri dikkate alinarak hesaplanmas: gerekmektedir. EVA™ diizeltmeleri artik

gelir Ol¢iitiinii daha rafine hale getirmekte ve genel kabul gormiis muhasebe kavram

69



ve ilkelerinin yoOneticiler tarafindan -bilingli ya da bilingsiz olarak- yanlis

kullanilmasidan kaynaklanan bilgi bozulmalar1 gidermektedir (Biddle vd., 1998).

Buna karsin, s6z konusu diizeltmelerin ¢ok fazla sayida (en son haliyle 164) olmasi,
EVA™ hesaplanmalarini olduk¢a karmasik hale getirmektedir. Hesaplamalar igin
ihtiyag duyulan derinlikli muhasebe bilgilerinin bulunmamas1 ya da bulunsa bile
firma disindakilerin bu bilgilere ulasamamasi1 karmasiklig1 daha da artirmaktadir. Bu
durumu géz oOniinde bulunduran EVA™ fanatikleri yalnizca temel muhasebe
diizeltmelerinin yapilmasimin yeterli olacag1 goriisiindedirler (Dierks ve Patel, 1997:
54; Bhattacharyya ve Phani, 2001: 14; Anderson vd., 2005: 4). Bu goriise aynen
katilan Young ve O’Bryne (2001: 267)’a gore ise EVA™ nin hesaplanabilmesi i¢in

yalnizca dort ya da bes temel muhasebe diizeltmesinin yapilmasi yeterli olmaktadir.

EVA™"y1 artik gelirden farklilastiran temel muhasebe diizeltmelerini her iki 6lgiitiin
de ortak unsurlar1 olan (7) (diizeltilmis) vergi sonrasi net faaliyet kar1 (NOP(L)AT) ve
(if) sermaye maliyeti tutar1 (WACC = Yatirilan Sermaye x kwacc) ¢ercevesinde ele
almak miimkiindiir. Bunlardan NOP(L)AT diizeltmeleri EVA™ ile firma faaliyetleri;
WACC diizeltmelerini ise EVA™ ile finanslama kararlar1 arasindaki etkilesimi ifade

etmektedir.

Muhasebe diizeltmeleri yapildiktan sonra hesaplanan diizeltilmis EVA™y1
(EVATMAdj) en basit bicimiyle asagidaki sekilde formiilize etmek miimkiindiir

(Worthington ve West, 2001: 73):

EVA™,.;  =EVA™pg,+ Muhasebe Diizeltmeleri

EVA™,.  =NOP(L)AT g - WACC g

EVA™ = NOP(L)ATagj— (Yatirilan Sermayeaqj X kwaccadj)
EVA™,.;  =NOP(L)ATag— (ICag X kwaccady)

Burada, EVATMAdj, diizeltilmis ekonomik katma deger; NOP(L)AT g, diizeltilmis
vergi sonrasi net faaliyet kéri; IC,q, diizeltilmis yatirilan sermaye; kwacceadj) ise

diizeltilmis agirlikli ortalama sermaye maliyetidir.
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Goruldigi tlizere, diizeltilmis ekonomik katma degerin hesaplanabilmesi igin,
EVA™’nin temel unsurlar1 olan (diizeltilmis) vergi sonrasi net faaliyet karmnm,
yatirilan sermayenin ve agilhikli ortalama sermaye maliyetinin diizeltilmis

degerlerinin bilinmesi gerekmektedir.
2.2.1. Diizeltilmis Vergi Sonrasi Net Faaliyet Karinin Hesaplanmasi

NOP(L)AT g1 gelir tablosunun alt hesap kalemlerinden baslayip {iste dogru ¢ikarak
(bottom-up) ya da st hesap kalemlerinden baslayip alta dogru inerek (top-down)
hesaplamak miimkiindiir (Martin ve Petty, 2000: 92; Grant, 2003: 170).

Birinci yaklagimda, hesaplamaya vergi oncesi net faaliyet karindan baslaniimaktadir
(Bkz. Tablo 2.4.). Sonrasinda, EVA™"ya 6zgii bir takim diizeltmeler yapilmakta ve
diizeltilmis vergi oncesi faaliyet karina ulagilmaktadir. Ornegin; bu diizeltmelerin
birinde LIFO karsiligi hesabindaki artig faaliyet karmna eklenmekte ve buna bagh
olarak -6zellikle genel fiyatlar seviyesinin yiikselme egiliminde oldugu donemlerde-
satiglarin maliyeti kaleminde goriilebilecek olas1 bozulmalar engellenmektedir. Bir
diger diizeltme ise ar-ge boyutunda yapilmaktadir. Ar-ge giderleri vergi Oncesi

faaliyet karma ilave edilerek aktiflestirilmektedir.

Benzer sekilde, kiimiilatif serefiye amortismanindaki artis ile siipheli alacaklar
karsiligindaki artis da vergi Oncesi faaliyet karma ilave edilmektedir. Ciinkii serefiye
aynen fiziksel sermaye gideri gibi agirlikli ortalama sermaye maliyeti lizerinde getiri
saglamasi beklenen bir yatirim tiirli olarak goriilmektedir. Siipheli alacaklar
karsiliginin vergi dncesi faaliyet karma eklenmesinin nedeni ise bu kalemin firmanin
beklenen 6denmeme riskliliginin bir gostergesi olmasidir. Bir biitiin halinde ele
alindiginda, faaliyet kiralamasindan (operating leases) kaynaklanan ortiik (implied)
faiz giderlerinin vergi oOncesi faaliyet karma eklenmesiyle bor¢ finansmanimdan
kaynaklanmasi beklenen olumlu ya da olumsuz etkilerin ortadan kaldirilmasi

amaglanmaktadir (Grant, 2003: 170-172).
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Tablo 2.4.: NOP(L)AT ,¢;’1n Hesaplanmasi (1. Yaklasim)

1. Yaklasim
Faaliyet Kar1 (EBIT)

+ Faaliyet Kiralamasindan Kaynaklanan Ortiik Faiz Giderleri
+ LIFO Karsiligindaki Artis
+ Kiimiilatif Serefiye Amortismanindaki Artig
+ Stipheli Alacaklar Karsiligindaki Artis
+ Aktiflestirilmiy Ar-ge Giderlerindeki Artig
+ Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar
= Diizeltilmis Vergi Oncesi Faaliyet Kar1
- Nakdi Faaliyet Vergileri
= NOP(L)AT 44

Kaynak: James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, 2™ Edition, United States of America, John
Wiley & Sons Inc., 2003: 171.

NOP(L)AT g’ gelir tablosunun {iist hesap kalemlerinden baslanilip, alta dogru
inilerek hesaplandig1 ikinci yaklasimda ise hesaplama “Satiglar” kaleminden
baslamaktadir (Bkz. Tablo 2.5.). Satislar kalemine Oncelikle faaliyet kiralamasindan
kaynaklanan ortiik faiz giderleri eklenmektedir. Birinci yaklagimda nispeten EVA™
temelli unsurlarm daha fazla kullanilmakta iken, ikinci yaklasimda hesaplama
genellikle satiglarin maliyeti ve faaliyet giderleri gibi klasik gelir tablosu kalemleri

kullanilarak yapilmaktadir.

Tablo 2.5.: NOP(L)AT 4¢;’1n Hesaplanmasi (2. Yaklasim)

2. Yaklasim
Satiglar

- Satiglarm Maliyeti

- Faaliyet Giderleri

= EBIT

+ Faaliyet Kiralamasindan Kaynaklanan Ortiik Faiz Giderleri
+ Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar

= Diizeltilmis Vergi Oncesi Faaliyet Kar1

- Nakdi Faaliyet Vergileri

= NOP(L)AT 44

Kaynak: James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, 2" Edition, United States of America, John
Wiley & Sons Inc., 2003: 171.
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Her iki yaklasimda da NOP(L)ATag¢ 1 hesaplanmasinda “nakdi faaliyet vergileri
(cash operating taxes)” olarak ifade edilen bir tiir diizeltilmis vergi tutarmin
kullanildig1 goriilmektedir. Bu tutar gelir tablosunda raporlanan vergi tutari temel

alinarak hesaplanmaktadir (Bkz. Tablo 2.6.).

EVA™"ya 6zgii bu diizeltilmis vergi tutar1 hesaplanirken ilk asamada bilangodaki
“Vergi ve diger yasal ylikiimliiliikler” kaleminden ertelenmis vergilerdeki artig
(azalig) ile olagan dis1 gelirlerden kaynaklanan vergilerin toplami ¢ikartilmaktadir.
Sonrasinda ise bu tutara, faiz giderlerinden kaynaklanan vergi indirimi ile faaliyet
kiralamasindan kaynaklanan ortiik faiz giderleri sonucunda olusan vergi indirimi

ilave edilmekte ve nakdi faaliyet vergileri hesaplanmaktadir.

Tablo 2.6.: Nakdi Faaliyet Vergilerinin Hesaplanmasi

Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler
- Ertelenmis Vergilerdeki Artig
- Olagan Dis1 Gelirlerden Kaynaklanan Vergiler

+ Faiz Giderlerinden Kaynaklanan Vergi indirimi
+ Faaliyet Kiralamasindan Kaynaklanan Ortiik Faiz Giderleri Sonucunda Olusan Vergi Indirimi

= Nakdi Faaliyet Vergileri

Kaynak: James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, 2" Edition, United States of America, John
Wiley & Sons Inc., 2003: 173.

Burada, faiz giderlerinden kaynaklanan vergi indirimi, vergi orani (T) ile faiz
giderlerinin (kg x D) carpilmasiyla (T x kg x D) hesaplanmaktadir. Benzer sekilde,
faaliyet kiralamasindan kaynaklanan ortiikk faiz giderleri sonucunda olusan vergi

indirimi ise vergi oranimin s6z konusu giderlerle carpilmastyla hesaplanmaktadir.
2.2.2. Diizeltilmis Yatirilan Sermayenin Hesaplanmasi

Diizeltilmis yatirilan sermayeyi varlik ya da finanslama yaklasimi olmak tizere iki
farkli bi¢imde tespit etmek miimkiindiir. ICaq’1mn hesaplanmasinda ilk olarak
firmanin net isletme sermayesi, yani donen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 asan kismi belirlenmektedir. Sonrasinda, bu tutara maddi ve maddi
olmayan duran varliklar eklenmektedir. Bu asamaya kadar yapilan hesaplama

diizeltilmemis yatirilan sermaye hesaplamasi ile aynidir. Bu asamadan sonra soz
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konusu tutara -Tablo 2.7.°de goriilen- diger duran varliklar ile faaliyet
kiralamalarinin bugiinkii degeri eklenmekte ve diizeltilmis yatirilan sermaye

rakamina ulasilmaktadir.

Tablo 2.7.: IC,q’nin Hesaplanmasi (Varhk Yaklasimi)

1. Varlhk Yaklasinm

Net Isletme Sermayesi
+ Maddi Duran Varliklar
+ Maddi Olmayan Duran Varliklar
+ Diger Duran Varliklar
+ LIFO Karsiligindaki Artis
+ Kiimiilatif Serefiye Amortismanindaki Artig
+ Stipheli Alacaklar Karsiligindaki Artis
+ Aktiflestirilmis Ar-ge Giderlerindeki Artig
+ Faaliyet Kiralamalarinin Bugiinkii Degeri
= ICAdj

Kaynak: James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, 2™ Edition, United States of America, John
Wiley & Sons Inc., 2003: 174.

Diizeltilmis yatirilan sermayenin hesaplanmasmda kullanilan ikinci yaklasim ise
finanslama yaklagimidir (Bkz. Tablo 2.8.). Bu yaklasimda hesaplama 6zsermayenin
defter degerinden baslamaktadir. Sonrasinda s6z konusu tutara kisa vadeli yabanci
kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklarin cari miktar1 ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar eklenmektedir. Buraya kadar hesaplanan yatirilan sermaye aslinda
diizeltilmemis yatirilan sermayenin ta kendisidir. Bu asamadan sonra, belirtilen tutara
aktiflestirilmis faaliyet kiralamas1 ylkiimliilikleri ile faaliyet kiralamalarinin
bugiinkii  degerinin  eklenmesiyle, diizeltilmis yatirilan sermaye tutari

hesaplanmaktadir (Grant, 2003: 173-175).
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Tablo 2.8.: IC,q;’nin Hesaplanmasi (Finanslama Yaklasimi)

2. Finanslama Yaklasinm

Ozsermayenin Defter Degeri

+ Kisa Vadeli Faizli Yabanci Kaynaklar

+ Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarm Cari Kismi1

+ Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

+ Aktiflestirilmis Faaliyet Kiralamasi Yiikiimliiliikleri
+ Faaliyet Kiralamalarinin Bugiinkii Degeri

= ICAdj

Kaynak: James L. Grant, Foundations of Economic Value Added, 2" Edition, United States of America, John
Wiley & Sons Inc., 2003: 174.

2.2.3. Diizeltilmis (Ortiik) Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

EVA™"y1 diger finansal performans degerlendirme 6lgiitlerinden farkli kilan en can
alic1 unsur agirlikli ortalama sermaye maliyeti (kwacc)dir (Cagle vd., 2003: 69).

Daha 6nce belirtildigi iizere, kwacc asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
kwacc = [kd X (Dm / (Dm + Em)) X (1 - T)] + [ke X (Em / (Dm + Em))]

Burada; kwacc, agirlikli ortalama sermaye maliyeti; kg, vergi oncesi bor¢ maliyeti;
Dm, borcun piyasa degeri; ke, 6zsermaye maliyeti; E.,, 0zsermayenin piyasa degeri ve

T ise vergi oranidir.

Gorildigi tizere, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in (7)
Ozsermaye maliyetinin (i7) vergi sonrasit bor¢ maliyetinin ve (iii) borg ile (iv)
ozsermayenin agirliklarinm bilinmesi gerekmektedir. Bu unsurlardan 6zsermaye
maliyeti haricindekiler dogrudan ya da dolayli olarak go6zlemlenebilen ve

hesaplanmasi -nispeten de olsa- kolay unsurlardir.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasi ise oldukca 6nemli ve karmasik bir konudur.
En basit bi¢imiyle, hissedarlarin yatirimlar1 karsiliginda talep ettikleri getiri orani
olarak ifade edilebilen 6zsermaye maliyetinden kaynaklanan problem, s6z konusu
getiri oraninin bir biitiin halinde ele alindiginda dogrudan gézlemlenememesi ve
buna bagl olarak da hesaplanamamasidir (Young ve O’Byrne, 2001: 164). Nitekim,
Fama ve French (1997) Ozsermaye maliyetinin %]1-2’lik hata payiyla bile
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hesaplanabilmesinin olduk¢a zor oldugunu belirterek, yakin gelecekte Ozsermaye
maliyetinin  kesin olarak hesaplanmasinda kullanilabilecek bir ydntemin

gelistirilmesini beklemediklerini agik¢a vurgulamaktadirlar.

Stern Stewart & Co. 6zsermaye maliyetini sermaye varliklarmi fiyatlandirma modeli
(CAPM) ile hesaplamaktadir. Ancak, CAPM’nin beta katsayis1 yiiksek olan hisse
senetlerinin (6zsermayenin) maliyetini gercek degerinden diisiik; beta katsayisi
diistik olan hisse senetlerinin maliyetini ise ger¢cek degerinden yiiksek yansitma
egilimi gosterdigi bilinmektedir (Bkz. Lintner, 1965; Miller ve Scholes, 1972).
Bununla birlikte, Weaver (2001) tarafindan yapilan EVA™ uygulamalarina iligkin
bir anket caligmasindan elde edilen bulgular da s6z konusu egilimin varligini
ispatlamaktadir. Buna gore, EVA™ uygulayan firmalarda 6zsermaye maliyetinin
hesaplanirkken CAPM’in kullanilmasina bagli olarak agirlikli ortalama sermaye
maliyeti tahminlerinde ciddi tutarsizliklar gézlemlenmektedir. Belirtilen nedenlerden
dolay1, 0zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda CAPM’nin kullanilmasmin ¢ok

rasyonel bir yaklagim olmayacagi sonucuna varmak miimkiindiir.

Stewart, III (1998)’a gore, EVA™ nin hisse senedi getirilerinde ve firma degerinde
meydana gelen degisimleri aciklama boyutunun yami swra, -kisaca gelecekteki
EVA™"larin bugiinkii degeri olan- piyasa katma degeri (MVA) ve piyasa katma
degerindeki degisim (AMVA) yerine kullanilabilecek bir 6l¢iit (proxy) olma 6zelligi
de bulunmaktadir. Bu bakis agisindan yola c¢ikarak, ilgili doneme ait MVA’y1
(donem sonu ile donem bast MVA arasindaki farki, yani AMVA’y1) asagidaki
bicimde hesaplamak miimkiindiir (Kramer ve Peters, 2001: 6):

AMVA =(MVA-MVA.)/ MVA., (t: ilgili donem)

AMVA =EVA™=NOP(L)AT, - (IC.1 x kwacc)
Bu formiilden yola ¢ikarak, kwacc’1 asagidaki sekilde hesaplamak miimkiindiir:

kWACC = [NOP(L)ATt - AMVA] / ICH

kWACC = [NOP(L)ATt - ((MVAt - MVAH) / MVAH)] / ICt.l
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Yukaridaki formiile gore hesaplanan agirlikli ortalama sermaye maliyeti, Stern
Stewart & Co.’nun O6ngérdiigli bicimde hesaplanan agirlikli ortalama sermaye
maliyetinden farkli olup, ortiikk (implied) agirlikli ortalama sermaye maliyeti (implied

weighted cost of capital-kwaccg)) olarak adlandirilmaktadir:
kWACC(i) = [NOP(L)ATt - AMVA] / ICt.l

Sonugta, 6zsermaye maliyetinin tespitinde CAPM’in kullanilmas1 nedeniyle, Stewart
& Co.’nun kullandig1 agirlikli ortalama sermaye maliyetinin giivenilir olmadigmi
soylemek miimkiindiir. Bu nedenle, EVA™ 4 hesaplamalarinda ortiik agurlikls
ortalama sermaye maliyetinin kullanilmasinin daha saglikli degerlendirilmelerin

yapilabilmesi imkan saglayacag diisiiniilmektedir.
2.3. FIRMA DEGERININ EKONOMIK KATMA DEGER iLE TESPiTi'®

Net bugiinkii deger yaklagimi sermaye biitcelemesinde kullanilan ve finansal
yonetimin deger maksimizasyonu amaciyla Ortlisen 6nemli bir yontemdir. Yatirim
projesinden elde edilmesi beklenen nakit akimlarmin bugiinkii degerinden, yatirim
tutarmin bugiinkii degerinin ¢ikartilmas: seklinde hesaplanan projenin net bugtinkii
degeri, bu yoniiyle -aynen EVA™"da oldugu gibi- artik degeri parasal olarak ifade
etmektedir. Pozitif net bugiinkii degere sahip projeler firma agisindan deger
yaratirken, net bugiinkii degeri negatif olan projeler firmanin degerini azaltmaktadir.
Ekonomik katma degeri, net bugiinkii deger yonteminin basit bir agilimi olarak da
ifade etmek miimkiindiir Bir yatirim projesinin net bugiinkii degeri, o projenin
ekonomik omrii boyunca yaratmasi beklenen ekonomik katma degerlerin bugtinkii
degerine esittir (Damodaran, 2001b: 38; Geyser ve Liebenberg, 2003: 107):

nep=S'_EVA__

=1 (l + kWACC )t

' Calismanin bu bolimiinde yer alan uygulamalar i¢in Bkz. DAMODARAN, Aswath (2002),
Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, 2" Edition, John
Wiley & Sons, Inc., New York; ERCAN, M. K., M. B. OZTURK, I. KUCUKKAPLAN, E. S. BASCI
ve K. DEMIRGUNES (2008), Firma Degerlemesi: Banka Uygulamasi, Gazi Kitabevi, Ankara.
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Ekonomik katma deger ile net bugiinkii deger arasindaki iliski, firma degeri ile firma
tarafindan yaratilan ekonomik katma deger arasindaki baglantinin kurulmasina
imkan saglamaktadir (Shrieves ve Wachowicz, Jr., 2001). Uzun vadeli borcun ve
Ozsermayenin cari degerlerinden olusan firmanin toplam degeri, mevcut varlklarin
degeri ile gelecekte beklenen biiylimeden kaynaklanan deger ¢ercevesinde asagidaki

gibi ifade edilebilmektedir (Ercan vd., 2006: 87):

V¢ = Mevcut Varliklarin Degeri + Gelecekte Beklenen Biiylimenin Bugiinkii Degeri

=00
= Yatirilan SermayeMevcut Varliklar T NBDMevcut Varliklar T Z NBDB

t=1

eklenenbiiyiime

Yukaridaki formiil EVA™"ya gore yeniden diizenlendiginde:

< EVA < EVA
Vf = Yatirilan SermayeMevcut Varliklar + Z L Mevous + Z £, Gelocek

t=1 (1 + kWACC )[ t=1 (1 + kWACC )[

sonucuna ulagilmaktadir.

Buna gore, firmanin degeri (i) mevcut varliklar iizerinden yatirilan sermayenin, (if)
bu varliklardan saglanan ekonomik katma degerin (EV A¢mevent) bugiinkii degerinin
ve (iii) gelecekteki yatirimlardan kaynaklanmasi beklenen ekonomik katma
degerlerin (EVA(Geiecek) bugiinkii degerinin toplamina esittir. Uygulama 2.2.°de net
bugiinkii deger ve EVA™ arasindaki iliski ayrintili bir bigimde ele almmaktadr.

Uygulama 2.2.: Indirgenmis Nakit Akimlari ve EVA™

Mevcut varliklara yatirilan sermayesi 200 milyar TL. olan ABC Firmasi’nin sz
konusu varliklardan elde ettigi diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kari
(NOP(L)AT) 30 milyar TL. ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti (kwacc) %10’dur.
Firmanm yatirilan sermayesinin getirisi (ROIC) %15 olup, bu oranin gelecekte de

surdiiriilmesi beklenmektedir.

Firmanin, gelecekte ii¢ yil i¢inde her yilin basinda 25 milyar TL. yatirim yapmasi

beklenmekte olup, s6z konusu yatirimlarin getirisinin ve agirlikli ortalama sermaye
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maliyetinin ise, sirastyla, yine %15 ve %10 olacagi tahmin edilmektedir. Ugiincii
yilin sonunda firmanin yatirimlarma devam edecegi, bu yildan sonra yapilacak
yatirimlarm getirilerinin yillik biiylime oraninin %5 olacagi 6ngoriilmektedir. Ancak,
bu donemde yeni yatirimlara tahsis edilecek yatirilan sermayenin getirisi %10 olarak
tahmin edilmekte olup, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin bu oranina esit olmasi
beklenmektedir. Ayrica, varliklarin ve yatirimlarin tamaminin ekonomik dmiirlerinin
sonsuz oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle, mevcut varliklara ve gelecekteki
yatirimlara yonelik hesaplamalarda ilk {i¢ y1l boyunca siirekli olarak %15 getiri oran1

kullanilacaktir.

Yukaridaki veriler 1s15imda, ABC Firmas’nin degeri EVA™ yaklasimi kullamilarak
asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir (Bkz. Tablo 2.9.):

Tablo 2.9.: ABC Firmas’min Degerinin EVA™ ile Hesaplanmasi (milyar TL.)

Mevcut varliklara yatirilan sermaye (ICyeveut variiklar) 200,00
+ Mevcut varliklardan saglanan EVA™nin bugiinkii degeri =(0,15-0,10) (200)/0,10 100,00
+ 1. yila ait yeni yatirnmdan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri = [(0,15-0,10) (25)/0,10] 12,50
+ 2. yila ait yeni yatinmdan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri = [(0,15-0,10) (25)/0,10]/(1,10)" 11,36
+ 3. yila ait yeni yatirimdan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri = [(0,15-0,10) (25)/0,10)/(1,10)? 10,33
ABC Firmasi’nin Degeri 334,19

Tablo 2.9.’daki bugiinkii deger hesaplamalarinda, yatirimlardan kaynaklanan nakit
akimlarinin sonsuza kadar devam eden aniiite (perpetuity) ozelligi tasidiklar1 ve
yatirimlarm her yilin basinda yapilmis olduklar1 varsayilmaktadir. Gelecekteki
EVA™"larin  bugiinkii degere indirgenmesinde kullanilan indirgeme orami ise
agirhikli ortalama sermaye maliyetidir. 334,19 milyar TL. olarak hesaplanan ABC
Firmasi’nin degerini asagidaki bigimde ifade etmek de miimkiindiir:

= EVA N S EVA, oot

Viasc) = Yatirilan Sermayemeveut varliklar + z tMevewt z :
t=1 (1 + kWACC) t=1 (1 + kWACC)

=200 + 100 + 34,19

= 334,19 milyar TL.
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Bu noktada, ABC Firmasi’nin mevcut varliklarinin degeri 300 milyar TL., gelecekte

beklenen biiyiimenin bugiinkii degeri ise 34,19 milyar TL. olmaktadur.

Buradaki degerleme uygulamasinda dikkat c¢ekilmesi gereken onemli bir nokta da
firmanin tg¢lincti yildan sonra getirilerinin yillik %5 oraninda biiylimesine ve yeni
yatirimlar yapmaya devam etmesine ragmen, bu marjinal yatirimlarm ilave deger
yaratamadigidir. Ciinkii, bu donemde yatirilan sermayenin getirisi ile agirlikl
ortalama sermaye maliyeti birbirini dengelemektedir. Yani, deger yaratilabilmesi i¢in
aslinda o6nemli olan firmanin faaliyetlerindeki biiyiime degil, artik gelirdeki
(EVA™"daki) bitytimedir. S6z konusu durum, biiyiime kalitesi olgusuna da yeni bir
boyut getirmektedir. Firma faaliyet gelirlerini siirekli olarak artrmaya ¢abalarken, bu
amaca yOnelik yatirimlarindan sermaye maliyetine esit ya da sermaye maliyetinin
altinda getiri elde ediyorsa, aslinda deger yaratmamaktadiwr ve hatta deger

kaybetmektedir (Damodaran, 2002: 868).

ABC Firmast’nin degerini, indirgenmis nakit akimi (Discounted Cash Flow-DCF)
yontemini kullanarak firmanm ilgili donemlere ait diizeltilmis vergi sonras1 faaliyet
kar1 (NOP(L)AT) rakamlarini (yani, firmaya serbest nakit akimlarini (Free Cash
Flow to Firm-FCFF), agirlikli ortalama sermaye maliyeti iizerinden bugiinkii degere

indirgeyerek tespit etmek de miimkiindiir (Bkz. Tablo 2.10.).

Tablo 2.10.’daki uygulamada, sermaye harcamalar1 her yilin basinda yapildigindan
bir onceki yil i¢inde gosterilmektedir. Buradaki hesaplamalarda iizerinde dikkatle

durulmasi gereken bazi noktalar bulunmaktadir:

o Son yila ait NOP(L)AT, bir onceki doneme ait NOP(L)AT n [1+biiyiime orani
(g)] ile ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir:

NOP(L)ATsyn, = NOP(L)AT; x (1+g) = 41,2500 x 1,05 = 43,3125 milyar TL.

e 3. yil itibariyle, biiyiimenin siirdiiriilebilmesi icin ihtiya¢ duyulan net sermaye
harcamasi iki varsayima dayali olarak hesaplanmaktadir. 1. varsayim, biiyiime
oraninin bu yildan sonra %S5; 2. varsayim ise 4. yil itibariyle yapilacak yeni

yatirimlarm getiri oraninin %10 olacagidir:
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Net Sermaye Harcamasi; ,; = (NOP(L)ATs,n,u — NOP(L)ATs3 ) / ROIC,

= (43,3125 -41,2500) / 0,10 = 20,6250 milyar TL.

Buna gore, son yila ait net sermaye harcamasi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Net Sermaye Harcamasis,, ,; = Net Sermaye Harcamasi; ,,; x (1+g)

= 20,6250 x (1,05) = 21,6563 milyar TL.

Tablo 2.10.: ABC Firmasi’mn Degerinin DCF Ile Hesaplanmasi (milyar TL.)

Mevecut varliklardan saglanan NOP(L)AT

1. yila ait yeni yatirimdan saglanan NOP(L)AT
2. yila ait yeni yatirimdan saglanan NOP(L)AT
3. yila ait yeni yatirimdan saglanan NOP(L)AT
Toplam NOP(L)AT

- Net Sermaye Harcamalari

Firmaya serbest nakit akimi (FCFF)
FCFF’nin bugiinkii degeri

Devam eden deger (terminal value)

Devam eden degerin bugiinkii degeri

ABC Firmasi’nin degeri

Yatirilan sermayenin getirisi (ROIC)
Agirlikh ortalama sermaye maliyeti (kwacc)

0

0,0000

0,0000
(25,0000)
(25,0000)
(25,0000)

334,1935

%15
%10

1

30,0000
3,7500

33,7500
(25,0000)
8,7500
7,9545

%15
%10

2

30,0000
3,7500
3,7500

37,5000
(25,0000)
12,5000
10,3306

%15
%10

3

30,0000
3,7500
3,7500
3,7500
41,2500
(20,6250)
20,6250
15,4959
433,1240

3254125

%15
%10

Son Y1l

433125
(21,6563)
21,6562

%10
%10

e FCFF’lerin bugilinkii degeri hesaplanirken indirgeme oranit olarak agirhikli

ortalama sermaye maliyeti (kwacc = %10) kullanilmaktadir.

e Devam eden deger (DED) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

DED = FCFFson 1 / (kwacc — g) = 21,6562 / (0,10 — 0,05) = 433,1240 milyar TL.

Belirtilen noktalar dikkate alindiktan sonra yapilan hesaplamalar sonucunda, ABC

Firmasi’nin degeri 334,19 milyar TL. olarak tespit edilmektedir. Goriildiigii lizere,

indirgenmis nakit akimi yontemi kullamlarak hesaplanan firma degeri ile EVA™

yaklagimmi kullanilarak hesaplanan firma degeri birbirine esit olmaktadir.
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2.4. EVA™ ve FIRMA DEGERI

Finansal performansm ekonomik katma deger ile degerlendirilmesi noktasinda, elde
edilen sonuglarin yanlis yorumlanmasina bagli olarak hatali degerlendirmeler
yapilabilmektedir. Bu hatali degerlendirmeler firmayir deger maksimizasyonu

amacindan saptirabilmektedir.

Firma degerinin; (i) yatiwrillan sermayenin, (i/) mevcut varliklardan saglanan
ekonomik katma degerin (EVAimevenr) buglinkli degerinin ve (iii) gelecekteki
yatirimlardan kaynaklanacak ekonomik katma degerlerin (EV A¢Gelecek) bugiinkii
degerinin toplamma esit oldugu bilinmektedir. Bu agidan ele almdiginda, EVA™
kullanilarak yapilan degerlemelerde, firma degeri ile sz konusu unsurlar arasindaki

etkilesimin dogru bir bigimde analiz edilmesi gerekmektedir.
2.4.1. Yatirllan Sermaye ve Firma Degeri

< EVA < EVA
Vf = Yatirilan SermayeMevcut Varliklar + z L Mevous + z L. Gelecet

t=1 (1 + kWACC )[ t=1 (1 + kWACC )[

Firma degerlenmesinde kullanilan yukaridaki formiiliin ilk iki terimi yatirilan
sermayeden dogrudan etkilenmektedir. NOP(L)AT’in sabit tutularak yatirilan
sermaye tutarmin azaltimasi halinde, formiildeki ilk terimin degeri azalmaktadir.
Ancak, yatirilan sermaye ile dogrudan iliskili olan ikinci terim, yani mevcut
varliklardan saglanan ekonomik katma degerin (EVAmeveut) bugiinkii degeri orantili

olarak artmaktadir. Bu durum Uygulama 2.2.’de ayrintili olarak ele alinmaktadir.

ABC Firmast’nin mevcut varliklara yatirilan sermayesinin 200 milyar TL. degil de,
100 milyar TL. oldugu, ancak bu varliklardan elde edilen NOP(L)AT in degismedigi
varsayildiginda, yatirilan sermayenin getirisi bir anda %15’den %30’a (ROIC =
NOP(L)AT/IC = 30/100 = 0,30) yiikselmektedir. Diger varsayimlarin sabit kalmasi
sartiyla, ABC Firmasi’nin degerini Tablo 2.11.’deki gibi hesaplamak miimkiindiir.
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Hesaplamanin sonucunda, ABC Firmasi’nin degerinin 334,19 milyar TL. olarak
tespit edildigi, yani degismedigi goriilmektedir. Degisim, yalnizca formiiliin
birbirleriyle dogrudan iligkili olan 1. ve 2. terimleri arasindadir. Mevcut varliklara
yatirilan sermaye 100 milyar TL. azalmasina karsin, mevcut varliklardan saglanan
EVA™nin bugiinkii degeri ayni1 miktarda artmaktadir. Bu durumda, finansal
performanslari ekonomik katma degere gore degerlendirilen firma yoneticilerinin
yatirilan sermayenin azaltilmasi yoniinde gayretlerinin olmasi dogaldir (Damodaran,

2002: 872).

Tablo 2.11.: Yatirilan Sermaye ve Firma Degeri (milyar TL.)

Mevcut varliklara yatirilan sermaye (ICyeveut variiklar) 100,00
+ Mevcut varliklardan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri =(0,30-0,10) (100)/0,10 200,00
+ 1. yila ait yeni yatrimdan saglanan EVA™ min bugiinkii degeri = [(0,15-0,10) (25)/0,10] 12,50
+ 2. yila ait yeni yatirimdan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri = [(0,15-0,10) (25)/0,10]/(1,10)" 11,36
+ 3. yila ait yeni yatirimdan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri = [(0,15-0,10) (25)/0,10)/(1,10)? 10,33
ABC Firmasi’nin Degeri 334,19

Ancak, yatirilan sermayenin azaltilmasi firma degerini her zaman olumlu yonde
etkilememektedir. Ornegin, yatirilan sermayenin faaliyet kir1 elde edemeyen ya da
gelecekte faaliyet kari elde etmesi beklenmeyen bir fabrikanin satilmasi yoluyla
azaltilmast mantiklidir. Cilinkii bu sayede varliklar nakde doniistiiriilmekte ve buna

bagli olarak firma degeri artmaktadir.

Buna karsin, firmalar bazen yatirilan sermaye tutarini azaltmak i¢in varlik satin
almaktan c¢ok, kiralama yoluna bagvurabilmektedir. Bu yondeki bir gayretin firma
degeri lizerinde etkisi Tablo 2.12.’de gosterilmektedir. Burada, ABC Firmasi’nin
yoneticilerinin firmanm varliklarin yarisint kiralama yoluyla elde imkanina sahip
olduklar1 varsayilmaktadwr. Mevcut varliklarin yarisinin satin alinmast yerine
kiralanmas1 halinde bunlara aktarilacak yatirilan sermaye tutarmin 200 milyar
TL.’den 180 milyar TL.’ye; elde edilmesi beklenen NOP(L)AT 1n ise 25 milyar
TL.’den 24,6 milyar TL.'ye diismesi beklenmektedir. Bu durumda ROIC
(NOPL(A)T/IC) %13,66 olmaktadir. Sonugta, ABC Firmasi’nin degerinin 334,19
milyar TL.’den 280,07 milyar TL. ye diistiigli gortilmektedir.
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Tablo 2.12.: Yatirilan Sermayenin Azaltilmasinin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi (milyar TL.)

Mevcut varliklara yatirilan sermaye (ICyeveut varhiklar) 180,00
+ Mevcut varliklardan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri =(0,1366-0,10) (180)/0,10 65,88
+ 1. yila ait yeni yatrimdan saglanan EVA™ min bugiinkii degeri = [(0,15-0,10) (25)/0,10] 12,50
+ 2. yila ait yeni yatrimdan saglanan EVA™ min bugiinkii degeri = [(0,15-0,10) (25)/0,10]/(1,10)" 11,36
+ 3. yila ait yeni yatrimdan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri = [(0,15-0,10) (25)/0,10}/(1,10)? 10,33
ABC Firmasi’nin Degeri 280,07

2.4.2. Biiyiime ve Firma Degeri

Firma degeri; yatirilan sermaye ile mevcut varliklardan saglanan ekonomik katma
degerin bugilinkii degerinden etkilendigi gibi, gelecekteki yatirimlardan
kaynaklanacak ekonomik katma degerlerin bugiinkii degerinden (biiyiimeden) de
etkilenmektedir. Firma yoneticilerinin performansmin cari yila ait EVA™ ile
degerlendirilmesi yalnizca mevcut varliklar (ve yatirimlar) {izerinde durulmasina,
buna karsin gelecekteki olast biliylimenin dikkate alinmamasmma neden

olabilmektedir.

Yoneticiler, bu noktada kendi amaclar1 dogrultusunda hareket etmekte ve gelecekteki
-getirisi nispeten yiiksek- projelerden ¢ok, mevcut yatirimlara odaklanmaktadirlar.
Bu istenmedik durumu bir uygulamayla ag¢iklamak miimkiindiir (Bkz. Tablo 2.13.).
ABC Firmasr’nm ROIC’1 %15 ve kwacc’t %10 idi. Firmanm mevcut varliklarmin
ROIC’inin %16’ya ylikselmesi halinde, gelecekte yapilmasi planlanan yatirimlarin
getirisinin %12’ye inmesi beklenmektedir. Bu durumda, ABC Firmast’nin degerinin
334,19 milyar TL.’den 333,68 milyar TL.’ye indigi goriilmektedir. Ancak, mevcut
varliklardan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri 20 milyar TL. daha fazladir.

Tablo 2.13.: Biiyiimenin Gz Ardi Edilmesinin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi (milyar TL.)

Mevcut varliklara yatirilan sermaye (ICyeveut variiklar) 200,00
+ Mevcut varliklardan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri =(0,16-0,10) (200)/0,10 120,00
+ 1. yila ait yeni yatirimdan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri = [(0,12-0,10) (25)/0,10] 5,00
+ 2. yila ait yeni yatiimdan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri = [(0,12-0,10) (25)/0,10]/(1,10)" 4,55
+ 3. yila ait yeni yatirimdan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri = [(0,12-0,10) (25)/0,10)/(1,10)? 4,13
ABC Firmast’nin Degeri 333,68
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Bu durumda, cari déneme ait EVA™ rakamlarma odaklanilarak, gelecekteki yatirm
firsatlarmm Onemsenmemesinin  firma degerini olumsuz ydnde etkiledigi

gorlilmektedir.
2.4.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti ve Firma Degeri

Gelecekteki yatirimlardan kaynaklanacak ekonomik katma degerlerin bugiinkii
degerinin hesaplanmasinda indirgeme orani olarak kullanilan agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (kwacc), EVA™ uygulamalarmin bir diger énemli unsurudur.
Gelecekteki yatirimlarin operasyonel riskliligin artmasi ve bu durumun agirlikli
ortalama sermaye maliyetine yansimasi firma degerini olumsuz ydnde

etkileyebilmektedir (Damodaran, 2002: 875).

ABC Firmas’'nin hem mevcut varliklarmm hem de gelecekteki yatirimlarinin
ROIC’inin %15’den %16,25°¢; ilk {i¢ yildan sonra da %10°dan %11’e yiikseldigi
varsay1llmaktadir. Bununla birlikte, firmanm agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
de %10°dan %11’e ylikselmesi beklenmektedir. Yapilan hesaplamalar sonucunda,
yillar itibariyle EVA™"larin arttig1 gozlemlenmektedir. Buna bagli olarak, firma
degerinin artmasinin beklenmesine karsin bunun gerceklesmedigi, aksine firma
degerinin 334,19 milyar TL.’den 327,81 milyar TL. ye diistiigii goriilmektedir (Bkz.
Tablo 2.14.). Bunun en temel nedeni, firmanimn riskliliginin artmasi ve firma

degerinin bu durumdan olumsuz yonde etkilenmesidir.

Tablo 2.14.: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti ve Firma Degeri (milyar TL.)

Mevcut varliklara yatirilan sermaye (ICyeveut variiklar) 200,00
+ Mevcut varliklardan saglanan EVA™nin bugiinkii degeri =(0,1625-0,11) (200)/0,11 95,45
+ 1. yila ait yeni yatirimdan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri = [(0,1625-0,11) (25)/0,11] 11,93
+ 2. yila ait yeni yatirimdan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri = [(0,1625-0,11) (25)/0,11)/(1,11)" 10,75
+ 3. yila ait yeni yatirimdan saglanan EVA™ nin bugiinkii degeri = [(0,1625-0,11) (25)/0,11)/(1,11) 9,68
ABC Firmast’nin Degeri 327,81

Riskliliginin degismesi, amag fonksiyonlarm: EVA™"ya adapte eden firmalar

acisindan tehlikeli bir durumdur. Firmanin Oneticilerinin performanslarinin
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degerlendirilmesinde donemsel EVA™"larn dikkate almmasi, onlar: riskli yatirim
kararlar1 almaya zorlamaktadir. Bu agidan bakildiginda, firmanin alt birimlerinin
performanslarmmn EVA™ ile degerlendirilirken, hizhi biiyiiyen alt birimlerin
EVA™larnin yavas biiyiiyen alt birimlere gore daha diisik olmas: sasirtici bir

sonug olarak goriilmemelidir.
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III. BOLUM

EKONOMIiK KATMA DEGERIN HiSSE SENEDIi GETIiRIiLERI
ve FIRMA DEGERI UZERINDEKI ETKISI:
EKONOMETRIK BIR ANALIZ

3.1. GIRIS

Ekonomistler ylizyillardir bir firmanin deger yarabilmesi i¢in bor¢ ve Ozsermaye
maliyetinden daha fazla kazanmasi gerektigine vurgu yapmaktadirlar (Hamilton,
1777, Marshall, 1890). 20. yilizyila gelindiginde ise bu vurgu artik geliri temel alan
anormal kar -abnormal earning- (Feltham ve Ohlson, 1995), artik kar -excess
earning- (Canning, 1929; Preinreich, 1936, 1937, 1938), olaganiistii gelir -excess
income- (Kay, 1976; Peasnell, 1981, 1982), olaganiistii nakde doniistiiriilebilir kar -
excess realizable profit- (Edwards ve Bell, 1961) ve siiper kar -super profit- (Edey,
1957) gibi farkli, ancak sonug itibariyle birbirinin ayni olan kavramlarla yapilmaya

baslanmustir.

Son zamanlarda ise Stern Stewart & Co.’ nin artik gelirin farkl bir tiirevini Ekonomik
Katma Deger (EVA™) ad1 altinda ticari markalastirildigi goriilmektedir. Calismanin
birinci boliimiinde de siklikla vurgulandig iizere, Stern Stewart & Co.’nin EVA™s1
gerek akademisyenler, gerekse de finansal analistler ve yoOneticiler agisindan
firmanin finansal performansmin degerlendirilmesinde hisse basina kéar, aktif getirisi
ya da 6zsermaye getirisi gibi muhasebe temelli geleneksel performans degerlendirme
Olgiitlerinin yerini alabilecek yeni ve uygulanabilir bir 6lgiit olarak goriilmektedir

(Teitelbaum, 1997; Kudla ve Arendt, 2000: 98; Sandoval, 2001: 109; Wet, 2005: 1).

Geleneksel finansal performans degerlendirme ol¢iitleri ekonomik karliligin dogru
bicimde Olclilmesi ve buna bagli olarak saglikli finansal degerlendirmelerin
yapilmasi noktasinda yetersiz kalmaktadir (Fisher ve McGowan, 1983). Ornegin,

firma devralmalarinda 6zellikle ROA ve ROE gibi getiri oranlarina odaklanilmasinin



en belirgin dezavantaji, belirtilen oranlarm bir takim muhasebe uygulamalari
sonucunda gercek degerlerinin {izerinde gosterilebilme ihtimalinin bulunmasidir
(Chatterjee ve Meeks, 1996). Bu ihtimalin her zaman s6z konusu olmasi, finansal
performansin degerlendirilmesinde artik geliri temel alan EVA™ vb. deger temelli
Slgiitlerin  kullamlmasini zorunlu kilmaktadr. Nitekim EVA™, kendine o6zgii
muhasebe diizeltmeleriyle firmanm degerinin ve finansal performansinin daha

saglikl bir bicimde tespit edilebilmesine imkan saglamaktadir (Ismail, 2006: 343).

Geleneksel performans degerlendirme yaklasimlariyla karsilastirildiginda, ekonomik
katma degerin firmanin finansal performansinin degerlendirilmesine farkli bir
boyuttan bakilmasmni sagladigi agiktr. Bu farkliligin temel nedeni, geleneksel
performans degerlendirme Olgiitlerinin gerek deger yaratilmasi gerekse de kar elde
edilmesi noktasinda firmanin yatirilan sermayesinin maliyetini dikkate almamalaridir
(Kyriazis ve Anastassis, 2007: 72). Ornegin, geleneksel performans degerlendirme
yaklasimina gore, 0zsermaye getirisi ayni olan iki farkli firmanin basaris1 ayni1 kabul
edilmektedir. Buna karsin, aym firmalarm finansal performanslarmm EVA™
yaklagimi altinda degerlendirilmesi halinde ise Oncelikle sermaye yapilar1 dikkate
alimmakta ve s6z konusu firmalarin finansal agidan basarili olup olmadiklari

yarattiklar1 ekonomik katma degere gore degerlendirilmektedir.

Belirtilen 6zelliklerinden dolayt EVA™ iistiin bir finansal performans degerlendirme
Olgiiti olmasmi yani sira, entegre bir finansal yOnetim sisteminin en Onemli
unsurlarindan da biridir (Stern vd., 1996). Finansal performanslarmi EVA™ 6lgiitii
ile degerlendiren firmalar dolayli da olsa yonetim anlayiglarmi revize etmektedirler.
EVA™ temelli finansal yonetim sistemi firma yoneticilerinin kendilerini firmanin
hissedarlar1 gibi hissetmelerini sagladigindan, deger maksimizasyonu amacina
olduk¢a zarar veren bir unsur olan temsil maliyetleri -kismen de olsa- ortadan
kaldirilabilmektedir (Wallace, 1997). Bunun sonucunda da firma degeri -Coca Cola
Co., Eli Lilly, Bausch & Lomb, Sony, Matsushita, Briggs & Stratton, Herman Miller,
Quaker Oats ve DuPont’da oldugu gibi- genellikle artmaktadir.

Caligmanin bu boliimiindeki arastrmanin amaci ekonomik katma degerin hisse

senedi getirileri ve firma degeri iizerindeki olast etkilerinin tespit edilmesidir.
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Burada, 6ncelikle EVA™ ile hisse senedi getirileri ve firma degeri arasindaki teorik
etkilesim dikkate almmaktadir. Yapilan istatistiksel analizlerle, EVA™ ile
geleneksel finansal performans degerlendirme Olgiitleri karsilagtirilmakta ve
EVA™"nin hisse senedi getirileri ve firma degerinde meydana gelen degisimleri

aciklayabilme giiciiniin nispeten fazla olup olmadig: tespit edilmektedir.

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak konuya iliskin kapsamli bir literatiir incelemesi
sunulmaktadir. ikinci olarak, EVA™nin muhasebe diizeltmeleri dikkate almarak
hesaplanmas1 iizerinde kisaca durulduktan sonra, arastrmanin hipotezleri
olusturulmaktadir. Sonrasinda, arastirmanin yontemi kapsaminda veri setine,
ornekleme ve olusturulan basit ve ¢oklu regresyon modellerine deginilmektedir.
Istatistiksel analizler sonucunda elde edilen ampirik bulgular agiklandiktan sonra, bu

bulgular 15181nda arastirmadan elde edilen sonuglar degerlendirilmektedir.
3.2. LITERATUR INCELEMESI

Stern Stewart & Co., EVA™ kavramuini ortaya attiktan bu yana gegen siirede siirekli
olarak EVA™"nin geleneksel performans degerlendirme 6lgiitlerine gére iistiin bir
6lgiit oldugunu savunmaktadir. Bununla birlikte, EVA™ nin hisse senedi getirilerini
dogrudan etkiledigi, deger yarattig1 ve hissedar degerinde meydana gelen degisimleri
diger performans Ol¢iitlerinden daha iyi a¢ikladigi da iddia edilmektedir (Stewart, 111,
1994). Bu iddialar EVA™ nm kullanimini yayginlastirmis ve aslinda artik gelirin
yeniden diizenlenmis ve rafine edilmis hali (Martin ve Petty, 2000: 87) olan bu
Olciitii lizerinde ¢ok fazla calisilan bir fenomen haline getirmistir (Ferguson vd.,

2005: 101-102).

Ekonomik katma degeri konu alan caligmalarina iliskin literatiiriin Stewart, III
(1991)’1n “The Quest for Value: The EVA™ Management Guide (Deger Arayist:
EVA™ Yonetim Rehberi)” isimli ¢alismasiyla basladigimi soylemek miimkiindiir
(Keef ve Roush, 2003: 245; Kyriazis ve Anastassis, 2007: 74). EVA™, biiyiik
cogunlugu akademik c¢aligmalardan olusan bu literatiirde bilgi verme igerigi
(informational content) nedeniyle -genellikle- {istlin bir finansal performans

degerlendirme 6lgiitii olarak goriilmektedir (Goldberg, 1999).
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Ekonomik katma deger konusundaki ampirik ¢aligmalarm ¢ogunlugunda EVA™ nin
hisse senedi getirileri ve firma degerinde meydana gelen degisimleri agiklama giicii
incelenmekte ve bu gercevede EVA™ ile geleneksel performans 6lgiitleri arasmda
kiyaslamalar yapilmaktadir (Kim, 2006: 39). Bununla birlikte, konuya iligkin
literatirde EVA™ ile firma yoneticilerine yonelik ddiillendirme politikalarim ve
bunlarin finansal performansa yansimalarini (Lehn ve Makhija, 1997; Rogerson,
1997; Wallace, 1997; Robertson ve Batsakis, 1999); EVA™ ile sahiplik yapis:
arasindaki etkilesimi (Askren vd., 1994; Pavlik ve Riahi-Belkaoui, 1994; Riahi-

Belkaoui, 1996) konu alan ¢alismalar da bulunmaktadir'’.

Ekonomik katma degeri konu alan caligmalarina iliskin literatiiriin Stewart, III
(1991)’m “The Quest for Value: The EVA™ Management Guide (Deger Arayist:
EVA™ Yonetim Rehberi)” isimli ¢alismasiyla basladigi daha dnceden belirtilmisti.
S6z konusu calismada 613 adet Amerikan firmasmnin 1984-1985 ve 1987-1988
olmak iizere iki farkli déneme ait verileri kullanilarak, EVA™"nin bilgi verme
icerigi incelenmistir. EVA™ ile piyasa katma degeri (MVA) arasinda ¢ok giiclii bir
korelasyonun tespit edildigi calismada, EVA™'nin MVA’da meydana gelen
degisimin (R*) %97’sini agikladigi saptanmustir. Buna karsin, negatif ekonomik
katma deger yaratan firmalarda, likiditasyon ya da satm alinma riskinin nispeten
yiiksek olmasina bagl olarak bu firmalarin piyasa degerlerinin nispeten diisiik olmasi1
nedeniyle, belirtilen agiklama giicliniin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Yine
Stewart, III (1994) tarafindan yapilan ve en biiylik 1.000 Amerikan firmasmin
incelendigi bir diger ¢alismada, ilgili doneme ait EVA™ nin MVA’da meydana
gelen degisimleri agiklama giicii %50 olarak tespit edilmistir. Kalan %50’lik kisim
ise gelecekteki EVA™ degerleri ile agiklanmaktadir. Bu ¢alismadan elde edilen bir
diger bulgu da MVA’da meydana gelen degisimin ancak %10’nun satiglardaki
degisimle; %10-15’inin hisse basina kardaki degisimle ve %35’inin ROE’deki
degisimle aciklanabildigidir.

"7 Bu arastirmanin konusu olmamasi nedeniyle, EVA™ ile firma yéneticilerine yonelik odiillendirme
politikalar1 ve bunlarin finansal performansa yansimalari ile EVA™ ve sahiplik yapisi arasindaki
etkilesimi konu alan ¢aligmalardan elde edilen ampirik bulgular {izerinde durulmamaktadir.
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Stewart, III (1991)’1n ilk caligmasini daha da genisleten Finegan (1991) da benzer
bulgulara erigmis ve MVA’da meydana gelen degisimin %61’inin EVA™"daki
degisimle agiklanabildigini tespit etmistir. Arastirma modeline dahil edilen diger
degiskenler olan aktif getirisi ve hisse basina karin MV A’daki degisimi acgiklama
giicleri ise, sirasiyla, %47 ve %10 olmustur. Ayni calismada MV A’daki degisimin
yant sra AMVA’da meydana gelen degisim de analiz edilmektedir. Elde edilen
sonuglara gore, EVA™daki degisim AMVA’da gdzlemlenen degisimin %44 {inii
aciklayabilirken, aktif getirisi ile hisse basmna kardaki degisimlerin AMVA’daki

degisimin, sirasiyla, %35’ini ve %15’ini agiklayabildikleri goriilmektedir.

Stern (1993: 36)’a gore, finansal performansin gercek gostergesi kar, kar artisi, kar
payr 0demeleri, aktif ya da Ozsermaye getirisi ve hatta nakit akimi degil, firma
tarafindan yaratilan ekonomik katma degerdir. Bu argiimanini yapmis oldugu
calismayla ispatlayan Stern (1993), belirttigi geleneksel performans degerlendirme
Olciitlerinde meydana gelen degisimlerin MV A’daki degisimi agiklama konusunda
oldukca yetersiz olduklarini tespit etmistir. Buna karsin, MVA’daki degisimin
%350’sini agiklayabilmesi, EVA™ nin geleneksel 6lgiitlere gore daha saglikli bir

performans degerlendirme araci oldugunu acik¢a gostermektedir (Bkz. Tablo 3.1.).

Tablo 3.1.: Finansal Performans Degerlendirme Olgiitlerindeki Degisimin MVA’daki
Degisimi Aciklama Giicleri (Stern, 1993)

MVA {le Korelasyon R’
EVA™ %50
Ozsermaye getirisi (ROE) %25
Nakit akimi biiyimesi %22
Hisse bagina kér artist %18
Aktif bliytimesi %18
Kar pay1 bilyiimesi %16
Devir hizindaki artis %9

Kaynak: Joel Stern, “Value and People Management”, Corporate Finance, July(104), 1993: 36.

Amerikan firmalarmin 1985-1993 donemine ait verilerini kapsayan bir 6rneklem
iizerinde calisan O’Byrne (1996), caligmasinda bagimli degisken olarak piyasa

degeri/yatirilan sermaye oranini, bagimsiz degiskenler olarak da EVA™/kwacc,
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serbest nakit akimi/yatirilan sermaye ve NOP(L)AT/yatirilan sermaye oranlarim
kullanmaktadir. Bununla birlikte, ¢caligmadaki regresyon modelleri {izerinde negatif
ve pozitif EVA™ lar i¢in farkli katsayilarin olusturulmas: ve sektérel farkliliklara
yonelik olarak kukla degiskenlerin kullanilmasi gibi bir takim diizeltmelerin
yapildig1 goriilmektedir. O’Bryne (1996)’mn ¢alismasmin sonuglarma gére, EVA™
%56’lik R* oraniyla firma degerinde meydana gelen degisimi -faaliyet karhlig:
Ol¢iitii olan NOP(L)AT’a gore- daha iyi agiklamaktadir.

Uyemura vd. (1996) tarafindan en biiyilkk 100 Amerikan bankasmin 1986-1995
donemine ait verileri kullanilarak yapilan caligmada Oncelikle bu bankalarin
MVA’lar1 hesaplanmaktadir. Sonrasimda ise EVA™’nin yani sira net kar, hisse
basina kar, aktif ve 6zsermaye getirisi seklindeki geleneksel Olgiitlerindeki degisimin
hesaplanan MV A’daki degisimi agiklama giicleri regresyon modelleri kullanilarak

tespit edilmektedir. Bu modellere iliskin sonuglar Tablo 3.2.’de verilmektedir.

Tablo 3.2.: Finansal Performans Degerlendirme Olgiitlerindeki Degisimin MVA’daki
Degisimi Aciklama Giicleri (Uyemura vd., 1996): 1. Analiz Sonuglar:

MVA {le Korelasyon R’
EVA™ %40
Aktif getirisi (ROA) %13
Ozsermaye getirisi (ROE) %10
Net Kar %8
Hisse bagina kar %06

Kaynak: D. G. Uyemura, C. C. Kantor and J. M. Pettit, “EVA ™ for Banks: Value Creation, Risk Management
and Profitability Measurement”, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 9(2): 98.

Calismada, yukaridaki bi¢gimde yapilan analiz sonuglar1 piyasa degerinde (MVA’da)
meydana gelen degisimi en iyi aciklayan olgiitin EVA™ oldugunu agik¢a
gdstermektedir. Bununla birlikte, yine ayni ¢alismada EVA™ yatirilan sermaye (IC)
ile boliiniip, standardize hale getirilerek (diizeltilerek) yeniden analize dahil
edildiginde de sonu¢ degismemistir. Bu analizin sonuglarma gore, EVA™/IC orani
MV A’daki degisimin %40’ m1 agiklayabilirken, aktif getirisi ile 6zsermaye getirisinin
aciklama giiclerinin artt1g1, net karm agiklama giiciinlin azaldig1 ve hisse basina karin

aciklama giiciiniin ise degismedigi goriilmektedir. (Bkz. Tablo 3.3.).
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Tablo 3.3.: Finansal Performans Degerlendirme Olciitlerindeki Degisimin MVA’daki
Degisimi Aciklama Giicleri (Uyemura vd., 1996): 2. Analiz Sonuclari

MVA ile Korelasyon R’
EVA™/IC %40
Aktif getirisi (ROA) %25
Ozsermaye getirisi (ROE) %21
Net Kar %3
Hisse bagina kar %06

Kaynak: D. G. Uyemura, C. C. Kantor and J. M. Pettit, “EVA ™™ for Banks: Value Creation, Risk Management
and Profitability Measurement”, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 9(2): 98.

Grant (1996, 1997) yapmis oldugu caligmalarda, 1993 ve 1994 yillarina ait Stern
Stewart Performance 1000 firmalarinn verilerini kullanarak MVA/IC ile EVA™/IC
arasindaki olasi istatistiki iligkileri incelemistir. 1993 yilinin baz alindig1 analizin
sonuglarma gére EVA™, MVA’daki degisimin %32’sini agiklayabilmektedir. 1993
yili itibariyle yalnizca en fazla deger yaratan 50 firmanm analize dahil edilmesi
halinde bu oran %83’e yiikselirken; sadece en fazla deger kaybeden 50 firmanin
analize dahil edilmesi halinde %3’e diismektedir. 1994 yili baz alinarak yapilan
analizde ise en fazla deger yaratan ve en fazla deger kaybeden 50 firmanin
EVA™"larmin MV A’daki degisimi agiklama oranlarmin sirasiyla %74 ve %8 olarak
gergeklesmistir. Elde edilen bu bulgular, pozitif EVA™"ya sahip firmalarda MV A
ile EVA™ arasindaki istatistiksel iliskinin, negatif EVA™ ya sahip firmalara gore

daha kuvvetli oldugunun gdstergesidir.

Milunovich ve Tsuei (1996)’in ¢alismasi ise -daha oncekilerden biraz farkli olarak-
yalnizca tek bir sektore odaklanmaktadir. 1990-1995 donemine ait Amerikan
bilgisayar teknolojileri sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin verilerinin kullanildig:
bu ¢alismada da EVA™"nin gelencksel olgiitlere gore daha saghikli bir finansal
performans degerlendirme araci oldugu sonucuna ulasilmistir (Bkz. Tablo 3.4.). Buna
gore, EVA™"daki artigin siirekliliginin saglanmas1t MVA’nin ve buna bagh olarak da

firma (hissedar) degerinin artmasina neden olabilmektedir.
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Tablo 3.4.: Finansal Performans Degerlendirme Olciitlerindeki Degisimin MVA’daki
Degisimi Aciklama Giicleri (Milunovich ve Tsuei, 1996)

MVA ile Korelasyon R’
EVA™/IC %42
Hisse basina kar biiytimesi %34
Ozsermaye getirisi (ROE) %29
Nakit diizeyindeki artig %25
Serbest nakit akimi %18

Kaynak: S. Milunovich and A. Tsuei, “EVA™ in the Computer Industry”, Journal of Applied Corporate
Finance, Vol. 9(1): 111.

Milunovich ve Tsuei (1996: 111)’ye gore, MVA ile serbest nakit akimi (Free Cash
Flow-FCF) arasindaki zayif istatistiksel iliski, FCF nin nispeten yaniltic1 bir gosterge
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin, gelecekte pozitif ekonomik katma deger
potansiyeli olduke¢a yiliksek olan hizli biiylime siirecindeki yeni kurulmus bir firmaya
yonelik serbest nakit akimlar1 negatif olabilmektedir. Bu tiir durumlarda, nakit
akimlar1 Ozellikle finansal performansin degerlendirilmesi noktasmnda oldukca

yaniltict olabilmektedir.

Worthington ve West (2004)’in ¢aligmasinda Avustralya’da faaliyet gosteren 110
adet firmanin 1992-1998 donemine ait verileri kullanilmigtir. Elde edilen bulgular
yukarida belirtilen calismalar1 destekleyici niteliktedir. Buna gore EVA™"da
gdzlemlenen degisim, artik gelir (yani EVA™’nin  muhasebe diizeltmeleri
yapilmadan hesaplanan hali), faaliyet kar1 ve nakit akimi Olgiitleriyle
karsilagtirildiginda, hisse senedi getirileri ve MV A’daki degisimleri daha gii¢lii bir
bicimde agiklayabilmektedir. Bununla birlikte, EVA™ nin bilesenlerinin de analiz
edildigi bu caliymada, muhasebe diizeltmelerinin yapilmasmin agiklama giiclinii

artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Belirtilen galigmalardan elde edilen bulgularin aksine, literatirde EVA™ nin bilgi
verme icerigi nedeniyle geleneksel performans OSlgiitlerine gore {istliin bir finansal
performans degerlendirme aract olmadigi yoniinde sonuglara ulasildigi da

goriilmektedir.
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Peterson ve Peterson (1996), 282 adet Amerikan firmasinin 1988-1992 donemine ait
verilerinden yola ¢ikarak, aktif ve 6zsermaye getirisi gibi geleneksel performans
dlgiitleri ile EVA™ ve MVA gibi katma deger temelli performans dlgiitlerinin hisse
senedi getirilerinde meydana gelen degisimi agiklama giiclerini analiz etmislerdir.
Calismanmn  sonucunda, EVA™’daki degisimin hisse senedi getirilerinde

gbzlemlenen degisimi yeterince agiklayamadigi tespit edilmistir.

Biddle vd. (1997) tarafindan yapilan ¢alisma 6zellikle 6rneklem biiyiikliigli agisindan
olduk¢a kapsamlidir. 600 adet Amerikan firmasinm 1983-1994 yillar1 arasindaki 10
yillik doneme ait verilerinin kullanildigi bu ¢alismada, faaliyet karmin EVA™, artik
gelir ve faaliyet nakit akimlarina gore hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degisimi daha gii¢lii bir bicimde acikladig1 tespit edilmistir. Ayrica, bu ¢alismada
yoneticilerin gosterdikleri performansin EVA™ baz alinarak degerlendirildigi (ve
odiillendirildigi) firmalar da incelenmistir. Buna goére, s6z konusu firmalarda
EVA™"daki degisimin hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimi agiklama

giicliniin faaliyet karma gore daha fazla oldugu belirlenmistir

Kramer ve Pushner (1997) tarafindan 1982-1992 doneminde Stern Stewart 1000
firmalarinin verileri kullanilarak yapilan c¢alismada, NOP(L)AT’in MVA’daki
degisimi agiklama giiciinin EVA™ya gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte, ilgili donemde ortalama NOP(L)AT ve MVA degeri pozitif iken,
ortalama EVA™ degeri negatif olmustur. Burada, ortalama EVA™ degerinin negatif
olmasimi agirlikli ortalama sermaye maliyeti, ortalama MVA degerinin pozitif

olmasini ise gelecekteki bliylime firsatlar1 cergevesinde agiklamak miimkiindiir.

Kramer ve Pushner (1997)’in calismasinda, EVA™nin MVA’daki degisimi
aciklama orani %10’da kalmistir. Yine ayni ¢alismada cari donemin MVA’st ile
EVA™ ve NOP(L)AT’mn lagged degerleri kullanilarak yapilan regresyon
analizlerinde de sonu¢ degismemis olup, NOP(L)AT’in MVA’daki degisimi
agiklama giicii EVA™ ninkinden fazla olmustur. Elde edilen bulgular piyasanm en
azindan kisa vadede karliiga EVA™"dan daha fazla 6nem verdigini gostermektedir.
Ayrica, EVA™ nin firmanin deger yaratma kabiliyetini en iyi ifade eden 6lgiit

olduguna dair bir bulguya da rastlaniimamaistur.
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Bao ve Bao (1998)’nun konuya iligkin ¢alismast ise 0zellikle analize dahil edilen
degiskenler boyutuyla yukarida belirtilen ¢alismalardan ayrilmaktadir. Bu ¢aligmada,
166 adet Amerikan firmasmin 1992 ve 1993 yillarna ait verileri kullanilarak net kar,
anormal ekonomik kar ve katma degerin goreceli bilgi verme igerigi (relative
informational content) incelenmektedir. Calismada, anormal ekonomik kar ile
aslinda EVA™ Kkastedilmektedir. Katma deger, satislardan satilan malin maliyeti ile
amortismanlar toplami1 ¢ikartilarak hesaplanmaktadir. FElde edilen bulgular
EVA™"nm iistiin bir finansal performans degerlendirme 6lgiitii oldugu yoniindeki
iddialar1 ~ desteklememektedir. Ciinkii anormal ekonomik kar degiskeni
istikrarsizliklar gdstermektedir. Bagimli degiskenin firma degeri oldugu durumda
anormal ekonomik kérmn isareti negatif yonlii olurken, hisse senedi fiyat1 ya da
getirisi olmasi halinde pozitif yonlii olmaktadir. Her i¢ modelde de pozitif deger alan
ve bagimli degiskenlerdeki degisimleri agiklama giicli en yiliksek degisken olan

katma deger, ¢aligmanin istikrarl sonuclar veren tek bagimsiz degiskenidir.

Dodd ve Chen (1998) tarafindan 566 adet Amerikan firmasmin 1986-1992 donemine
ait verileri kullanilarak yapilan ¢alismada, EVA™nin hisse senedi getirilerindeki
degisimin yalnizca %20’sini agiklayabilmesine karsin, aktif getirisinin s6z konusu
degisimi agiklama oranmin %24,5 oldugu tespit edilmistir. Arastirmanin modeline
dahil edilen diger iki bagimsiz degisken olan 6zsermaye getirisi ve hisse basma karin
aciklama oranlari ise, sirasiyla, %5 ve %7 olmustur. Dodd ve Chen (1998)’in elde
ettigi sonuglar, hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimin %80 inin

EVA™"daki degisimle agiklanamadigma isaret etmektedir.

Bu ¢alismada, EVA™nin yami sira artik gelirin hisse senedi getirilerinde meydana
gelen degisimi aciklama giicii de tespit edilmeye c¢alisilmistir. Yalnizca bu iki
degiskenin modele dahil edildigi analizlerde, EVA™"nin ve artik gelirin hisse senedi
getirilerindeki degisimi aciklama oranlar1 birbirine esit (%41) ¢ikmistir. Bunun
sonucunda, Dodd ve Chen (1998) EVA™ ve artik gelirin ashnda ayni sonucu isarete

ettiklerini belirtmislerdir.

Fernandez (2001)’in konuya iliskin ¢alismasinda ise EVA™ ile MVA arasindaki

korelasyon katsayilar1 farkli bir yaklasim kullanilarak tespit edilmeye caligilmistir.
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582 adet Amerikan firmasmin 1983-1997 donemine ait verilerinin kullanildigi
calismada, Orneklemdeki 296 adet firmanin NOP(L)AT’larindaki degisimin
MVA’daki degisimi agiklama giiciinin EVA™"daki degisimin a¢iklama giiciinden
fazla oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, 6rneklemdeki 210 adet firma igin,
EVA™ ve MVA’da meydana gelen degisimler arasmdaki korelasyon negatif yonlii

olmustur.

Son olarak, Kramer ve Peters (2001)’in ¢aligmasinda ise yine 1978-1996 donemine
ait Stern Stewart 1000 firmalarinin verileri kullanilmig olup, sermaye yogunlugu ile
EVA™ nin MVA’daki degisimi aciklama giicii arasmdaki iliski test edilmistir.
Sonugta, EVA™ nin s6z konusu degisimi yeterince agiklayamadig: ve iddia edildigi

gibi iistiin bir finansal performans degerlendirme araci olmadig: belirlenmistir.

Yukaridaki bahsi gegen caligmalarda yapilan istatistiksel analizlerin tamaminda
Amerikan firmalarma ait verilerin kullanildig1 goriilmektedir. Amerikan firmalar1
haricinde yapilan ¢aligmalar ise ¢ok smirli sayidadir. Bunlardan Peixoto (2002)
tarafindan yapilan bir ¢aligmada 38 adet Portekiz firmasinin 1995-1998 donemine ait
verileri kullanilmis ve net karin bagimli degisken olan piyasa degerindeki degisimi
agiklama giiciinin EVA™ ve faaliyet kdrmna gore daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Buna karsm, bagimli degiskenin MVA olmasi halinde, EVA™ nmn
aciklama giiciiniin ¢ok yiliksek oldugu goriilmiistir. Bu bulgu, hissedar degeri
maksimizasyonunun  6n  plana ¢ikmasi  durumunda, EVA™’'nmn  yonetim
performansinin degerlendirilmesi noktasinda da etkin bir bigimde kullanilabilecegini

gostermektedir.

Tsuji (2006) tarafindan yapilan calismada Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’na
kayitlt 561 adet firmanin 1982-2002 donemine ait 21 yillik verileri kullanilmistir.
Buna gore, Japon firmalarin piyasa degerinde meydana gelen degisimi agiklayan
temel degiskenlerin EVA™dan ¢ok, nakit akimi ve diger geleneksel performans

degerlendirme 6Slgiitleri oldugu tespit edilmistir.

Erasmus (2008)’un benzer bir ¢alismasinda ise Johannesburg Menkul Kiymetler

Borsasi’'nda islem goéren firmalarin 1991-2005 donemine ait 15 yillik verileri
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kullanilmig ve geleneksel dlgiitler ile deger temelli finansal performans Olgiitlerinin
hisse senedi getirilerindeki degisimi aciklama giicleri test edilmistir. Sonucta, deger
temelli Olgiitlerin s6z konusu degisimi yeterince gliglii bir bigimde agiklayamadiklar1

tespit edilmistir.

EVA™'nin hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimi agiklama giiciiniin
diisiik olmasini ¢ok sayida nedene baglamak miimkiindiir. Bu nedenlerden birincisi
EVA™nm firmanin meveut durumunu geleneksel dlgiitler kadar yansitamamasidir.
Ciinkii EVA™ firmanin mevcut durumunun yani sira gelecege de odaklanmaktadir.
Ikinci neden, bu tiir alismalarin genellikle Stern Stewart & Co. tarafindan hazirlanan
hazir veri setleri kullanilarak yapilmasidir. S6z konusu veri setleri genellikle
firmalarin bireysel Ozellikleri dikkate alinmadan hazirlanmakta ve muhasebe
diizeltmeleri firma bazinda degil, genel bir cercevede yapilmaktadir. Ugiincii neden,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve yatiilan sermaye gibi EVA™'ya 6zgii
unsurlarin  piyasa degisikliklerine anmda uyum saglayamamasi ve hisse
senetlerindeki dalgalanmalar1 genellikle kisa vadede degerlendirmesidir. Dordiincii
neden, EVA™"nin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan verilerin kolay tahmin
edilememesi ve piyasanin s6z konusu verilere hizli ve etkin bir bigimde
ulasamamasidir. Besinci ve son neden ise piyasanin yeterince etkin olmamasi ve bu

nedenle EVA™"nin sagladig1 avantajlar: yeterince anlayamamasidir (Biddle, 1998).

Goriildiigii iizere, konuya iliskin literatiir EVA™ nin hisse senedi getirileri ve firma
degeri tizerindeki etkisi hakkinda kesin yargilara ulasilmasini zorlastirmaktadir. Bir
takim caligmalarda, finansal performansm degerlendirilmesinde EVA™’nin
geleneksel oOlciitlere gore ¢ok daha gergekei bir 6lciit oldugu savunulmakta iken, bir
kisim galigmalarda da EVA™"ya yonelik olarak gerek teorik gerek de ampirik
boyutta agir elestirilerin yapildig1 goriilmektedir. Bu karmasik ve birbiriyle tutarsiz
ampirik bulgularin temel nedeni Stern Stewart & Co. tarafindan 6ngoriilen muhasebe
diizeltmelerinin ya tamamen goz ardi edilmesi ya da yeterince dikkate almmamasi

oldugunu s6ylemek miimkiindiir (Kyriazis ve Anastassis, 2007: 76).
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3.3. EVA™ NIN HESAPLANMASI

Calismanmn ikinci bdlimiinde ayrmtili bir bicimde anlatildigi iizere EVA™ Stern
Stewart & Co. tarafindan Ongoriilen muhasebe diizeltmeleri yapildiktan sonra

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

EVATMAdj = EVA™ ..+ Muhasebe Diizeltmeleri
EVA™ Adj = NOP(L)ATagj— (Yatirilan Sermayeaq; X kwacc(adj))
EVATMAdj = NOP(L)ATAdj — (ICAdj X kWACC( Adj))

EVA™"nin hesaplanabilmesi igin gerekli olan veriler finansal tablolardan elde
edilmektedir. Ancak, genel kabul gérmiis muhasebe kavram ve ilkelerinin finansal
boyutta bir takim eksikliklerinin bulunmasi nedeniyle bu verilerin diizeltilmesi
gerekmektedir. Bu diizeltmelerle, esasinda finansal tablolardan elde edilen muhasebe

bilgilerindeki bozulmalarin diizeltilmesi amaglanmaktadir (Prober, 2000).

EVA™nimn hesaplanmasindaki ilk asama diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kéri
(NOP(L)ATAgj)’nin tespit edilmesidir. Diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kari,
sermaye yapist dikkate almmadan firmanin esas faaliyetlerinin kar yaratma
kabiliyetini ifade etmektedir (Dierks ve Patel, 1997). NOP(L)ATaq’t iki farkh

bi¢cimde hesaplamak miimkiindiir:

NOP(L)AT aqgj = Faaliyet Kar1 (EBIT)

+ Faaliyet Kiralamasindan Kaynaklanan Ortiik Faiz Giderleri
+ LIFO Karsiligindaki Artis
+ Kiimiilatif Serefiye Amortismanindaki Artig
+ Stipheli Alacaklar Karsiligindaki Artig
+ Aktiflestirilmis Ar-ge Giderlerindeki Artis

+ Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar

- Nakdi Faaliyet Vergileri ya da
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NOP(L)AT g = Satislar
- Satiglarin Maliyeti
- Faaliyet Giderleri
= EBIT
+ Faaliyet Kiralamasindan Kaynaklanan Ortiik Faiz Giderleri
+ Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar
- Nakdi Faaliyet Vergileri

Bilindigi iizere, nakdi faaliyet vergileri; vergi ve diger yasal ylikiimliiliiklerden
ertelenmis vergilerdeki artis ile olagan digi gelirlerden kaynaklanan vergilerin
toplammin ¢ikartilarak, bu tutara faiz giderlerinden kaynaklanan vergi indirimi ile
faaliyet kiralamasindan kaynaklanan ortiikk faiz giderleri sonucunda olusan vergi

indirimi toplamimnin eklenmesiyle hesaplanmaktadir.

Ikinci asamada yatirilan sermaye (ICaq) hesaplanmaktadir. Yatirilan sermayeyi
varlik ve finanslama yaklagimi olmak tiizere iki farkli bi¢imde hesaplamak

miimkiindiir. ICygq, varlik yaklasimia gore:

ICagj = Net Isletme Sermayesi

+ Maddi Duran Varliklar

+ Maddi Olmayan Duran Varliklar

+ Diger Duran Varliklar
+ LIFO Karsilhigindaki Artis
+ Kiimiilatif Serefiye Amortismanindaki Artig
+ Stipheli Alacaklar Karsiligindaki Artig
+ Aktiflestirilmis Ar-ge Giderlerindeki Artis

+ Faaliyet Kiralamalarinin Bugiinkii Degeri
Finanslama yaklasimina gore ise:

ICagj = Ozsermayenin Defter Degeri
+ Kisa Vadeli Faizli Yabanc1 Kaynaklar
+ Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Cari Kismi1
+ Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
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+ Aktiflestirilmis Faaliyet Kiralamas1 Yiikiimliiliikleri

+ Faaliyet Kiralamalarmin Bugiinkii Degeri
seklinde hesaplanmaktadir.

Yatirilan sermaye tutar1 tespit edildikten sonra agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile

carpilmakta ve yatirilan sermayenin maliyeti hesaplanmaktadir:
Yatirilan Sermayenin Maliyeti (tutar) = WACC = Yatirilan Sermaye X kwacc

Bu calismada EVA™’nin hesaplanmasinda kullanilan agirhikli ortalama sermaye
maliyeti orani (kwacc) -¢aligmanin ikinci bo limiinde belirtildigi iizere- ortiik agirlikl

ortalama sermaye maliyeti orani (kwacc)) olup, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
kwacci = [NOP(L)AT;- AMVA]/IC,

Son agamada ise NOP(L)AT tan yatirilan sermayenin maliyeti tutar1 ¢ikartilmakta ve

EVA™ degerine ulasiimaktadir.
3.4. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Bu arastrmanin amaci ekonomik katma degerin hisse senedi getirileri ve firma
degeri lizerindeki etkisinin tespit edilmesidir. Bununla birlikte, nispeten iistiin bir
finansal performans degerlendirme Olgiitii oldugu iddia edilen ekonomik katma
degerin hisse senedi getirilerinde ve firma degerinde meydana gelen degisimleri
aciklama giicii, NOP(L)AT, faaliyet nakit akimi, net kar ve hisse basina kar gibi
geleneksel Olgiitlerin hisse senedi getirilerindeki ve firma degerindeki degisimleri
aciklama giicleri ile karsilagtirilmaktadir. S6z konusu karsilagtirmalarla aslinda

EVA™"nm bilgi verme igerigi incelenmektedir.

Bilgi verme icerigi analizi; (i) goreceli bilgi verme igerigi (relative informational
content) analizi ve (if) asamali bilgi verme igerigi (incremental informational
content) analizi olmak {izere iki farkli bicimde yapilabilmektedir. Bunlardan goreceli
bilgi verme igerigi analizi, belirli performans dlgiitlerinin icerdikleri bilgilere bagl

olarak derecelendirilmelerinin istendigi ya da degerlendirmenin tek bir Slgiitiin
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dikkate alinarak (segilerek) yapilmasmin gerektigi durumlar i¢in kullanilmaktadir.
Ozetlemek gerekirse, bu analizde ¢ok sayida lgiit arasindan en iyi sonucu veren tek
bir 6l¢iit secilmektedir. Buna karsin, agsamal1 bilgi verme igerigi analizinde ise biitiin
Olciitler bir arada degerlendirilmekte ve bu dlgiitler icerdikleri bilgilere baglh olarak

genel bir model dahilinde karsilagtirilmaktadirlar (Bowen vd., 1987).

Arastrmanin ilk iki hipotezi, geleneksel performans olgiitleriyle karsilastirildiginda
EVA™"nmn hisse senedi getirilerinde ve firma degerinde meydana gelen degisimleri

daha giiclii bir bigimde ag¢ikladig1 yoniindeki iddialar1 test etmektedir:

Hipotez 1: Hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklama giicli boyutunda,
EVA™'nin goreceli bilgi verme icerigi geleneksel performans &lgiitlerine

(NOP(L)AT, faaliyet nakit akimi, net kar ve hisse bagina kar) goére daha fazladir.

Hipotez 2: Firma degerindeki degisimleri agiklama giicii boyutunda, EVA™ nin
goreceli bilgi verme icerigi geleneksel performans dlgiitlerine (NOP(L)AT, faaliyet

nakit akimi, net kar ve hisse bagina kar) gore daha fazladir.

Yukaridaki hipotezler 1s13mda EVA™, NOP(L)AT, faaliyet nakit akimi (Operating
Cash Flow-OCF), net kar ve hisse basina kar (EPS) dlgiitlerinden hangisinin hisse
senedi getirilerinde ve firma degerinde meydana gelen degisimleri agiklama giiciiniin
daha yiiksek oldugunun tespit edilmesi amag¢lanmaktadir. Bu tespitte bagimli
degiskenlerin hisse senedi getirileri ve firma degeri, bagimsiz degiskenlerin ise,
sirastyla, ekonomik katma deger, diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kari, net kar

ve hisse basia kar oldugu basit regresyon modelleri kullanilmaktadir.

Arastirmanin 3. ve 4. hipotezleri ise asamali bilgi verme igeriginin test edilmesine

yoneliktir:

Hipotez 3: EVA™. hisse senedi getirilerindeki degisimler hakkinda, analize dahil
edilen diger geleneksel performans dlgiitlerinin (NOP(L)AT, faaliyet nakit akimi, net

kar ve hisse basina kar) sagladigi bilgilerin 6tesinde ek bilgi saglamaktadir.
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Hipotez 4: EVA™, firma degerindeki degisimler hakkinda, analize dahil edilen diger
geleneksel performans olgiitlerinin (NOP(L)AT, faaliyet nakit akimi, net kar ve hisse
basina kar) sagladig: bilgilerin 6tesinde ek bilgi saglamaktadir.

3. ve 4. hipotezler 1s18inda, aslinda piyasann EVA™'ya geleneksel performans

oOlciitlerinin Gtesinde bir deger atfedip atfetmedigin tespiti yapilmaktadir.

Asamali bilgi verme igeriginin test edilmesinde, Oncelikle yalnizca geleneksel
performans Olgiitlerinin bagimsiz degiskenler, hisse senedi getirileri ile piyasa
degerinin bagimli degiskenler olarak alindig1 ¢oklu regresyon modelleri test
edilmektedir. Sonrasinda, ayni modellere EVA™ degiskeni dahil edilmekte ve
aciklama giiciinde meydana gelen artisa/azalisa (AR?) bagl olarak, EVA™"nmn hisse
senedi getirilerindeki ve firma degerindeki degisimler boyutunda ek bilgi saglayip
saglamadigi tespit edilmektedir.

3.5. YONTEM

Arastrmanin  yontemi kapsaminda, oOncelikle veri seti, Orneklem, bagmmli ve
bagimsiz degiskenler hakkinda bilgiler verilmektedir. Sonrasinda ise yukarida
belirtilen hipotezler 1s1¢inda olusturulan basit ve coklu regresyon modellerine

deginilmektedir.
3.5.1. Veri Seti ve Orneklem

Ekonomik katma degerin hisse senedi getirileri ve firma degeri lizerindeki etkilerinin
incelenmesinin amaglandig1 bu arastirmada, 2006-2007 yillarmi kapsayan iki yillik
donemde hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda islem goren
firmalarin finansal verilerinden faydalamilmaktadir. {lgili veriler, 2006-2007
doneminde ilgili yillara ait yillik konsolide bilango ve gelir tablolarindan elde edilmis
olup, belirtilen mali tablolara www.imkb.gov.tr internet sitesinden ulagilmistir. Hisse
senetlerinin piyasaya gore diizeltilmis getiri oranlarma iliskin verilere ise yine

www.imkb.gov.tr adresindeki Giinliik Biiltenler araciligiyla ulagilmistir.
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3.5.2. Degiskenler

Arastirmada iki adet bagimli ve bes adet bagimsiz olmak iizere toplam yedi adet

degisken kullanilmis olup, bunlara iliskin bilgiler asagida sunulmaktadir.
3.5.2.1. Bagiml Degiskenler

Calismada kullanilan bagimli degiskenler hisse senedi getirileri ve firma degeri ile
iliskili olup, sirasiyla, MAR (Market Adjusted Return-piyasaya gore diizeltilmis
getiri) ve PD/DD ile ifade edilmektedir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiri (MAR) ilgili doneme ait gozlemlenen getiri (R?) ile
piyasanin beklenen getirisi (E(R™,)) arasindaki fark seklinde hesaplanmaktadir (Keef
ve Roush, 2003: 247):

MAR =R% - E(R™)

Piyasa degeri/defter degeri orani ise firmanin Ozsermayesinin piyasa degerinin,

0zsermayesinin defter degerine orani olup, PD/DD ile ifade edilmektedir:
PD/DD = Ozsermayenin Piyasa Degeri/Ozsermayenin Defter Degeri
3.5.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Arastirmada toplam bes adet bagimsiz degisken kullanilmakta olup, bunlar ekonomik
katma deger, ekonomik katma degerin onemli bir unsuru olan diizeltilmis vergi
sonrast net faaliyet kari, net kar, faaliyet nakit akimi ve hisse bagina kardir.
Bunlardan ilk iiglinlin hesaplanmasi c¢alismanin birinci ve ikinci boliimlerinde
anlatilmaktadir. Bununla birlikte faaliyet nakit akimi, diizeltilmis vergi sonrasi net
faaliyet karina amortismanlarin eklenmesiyle; hisse basma kar ise net karmn hisse
senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Veri setindeki degisken varyans
(heteroscedasticity) problemini asmak i¢in, bagimsiz degiskenlerin tamami yatirilan

sermaye (IC) tutarmna boliinerek, normal dagilima yakinlik saglanmaya ¢alisiimistur.

Regresyon modellerinde ekonomik katma deger degiskeni, EVA™V/IC; diizeltilmis
vergi sonrasit net faaliyet kari1 degiskeni, NOP(L)AT/IC; faaliyet nakit akimi
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degiskeni, OCF/IC; net kar (Net Income-NI) degiskeni NI/IC ve hisse bagina kar
degiskeni ise EPS/IC seklinde ifade edilmektedir.

3.5.3. Regresyon Modelleri

Arastrmanm 1. hipotezi cergevesinde, EVA™ nin ve diger performans 6lgiitlerinin
hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklama giiclerinin tespiti i¢in olusturulan

regresyon modelleri asagidaki gibidir:

MAR; = 0; + by (EVA™/IC); + ¢
MAR; = o + by (NOP(L)AT/IC); + &
MAR; =q; + bif(OCF/IC); + &
MAR; = qo; + by(NI/IC); + g

MAR; = a; + by (EPS/IC); + g

Arastirmanin 2. hipotezi ¢ergevesinde, EVA™ nin ve diger performans 6lgiitlerinin
piyasa degerindeki degisimi agiklama giliclerinin tespiti i¢in olusturulan regresyon

modelleri agagidaki gibidir:

PD/DD;  =o0;+ by (EVA™IC); +¢
PD/DD; = q; + by(NOP(L)AT/IC); +&;
PD/DD;  =q;+ by (OCF/IC); + g
PD/DD;  =o;+ by(NI/IC); +¢;

PD/DD;  =q; + by (EPS/IC); + ¢

Arastirmanin 3. hipotezi ¢ercevesinde, EVA™"nim ve diger performans 6l¢iitlerinin
hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklama gii¢lerinin tespiti i¢in olusturulan

regresyon modelleri agagidaki gibidir:
Model 3.1.

MAR; = o + bij(NOP(L)AT/IC); + bix(OCF/IC); + bis(NI/IC); + big(EPS/IC); + &;
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Model 3.2.

MAR; = g; + by (EVA™/IC); + bia(NOP(L)AT/IC); + biz(OCF/IC); + big(NI/IC);
+ bis(EPS/IC)i + g

Arastrmanin 4. hipotezi cergevesinde, EVA™ nin ve diger performans 6lgiitlerinin
firma degerindeki degisimi agiklama giiclerinin tespiti i¢in olusturulan regresyon

modelleri agagidaki gibidir:

Model 4.1.

PD/DD; =q; T+ bil(NOP(L)AT/IC)i + biz(OCF/IC)i + bi3(NI/IC)i + bi4(EPS/IC)i + &

Model 4.2.

PD/DD; = q; + by(EVA™/IC); + bia(NOP(L)AT/IC); + biz(OCF/IC); + bigs(NI/IC);
+ bis(EPS/IC); + &;

Burada:

0 = sabit,

biin = degiskenlerin tahmin edilen beta katsayilar1 ve

€i = hata terimi’dir.

3.6. AMPIRIK BULGULAR

Yukaridaki regresyon modellerinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere
iliskin tanimlayict istatistikler Tablo 3.5.’de verilmektedir. Bu tabloda goriildiigi
tizere, Ornekleme dahil edilen firmalarm hisse senetlerinin piyasa degerlerinin
ortalamasinin, defter degerlerinin ortalamasmin yaklasik olarak 1,93 katidir. Ayrica,
yine bu firmalarin ortalama faaliyet karliliginin yaklagik olarak %3,5 oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 3.5.: Tammlayici istatistikler

Standart

Degiskenler Ortalama Sapma Minimum Maksimum N

PD/DD 1,93407 0,13102 0,27300 2822600 270
MAR -39,55900 0,53191 -63,03000 -24,56000 270
EVA™/IC 0,44357 0,14784 -3,74900 30,73700 270
NOP(L)AT/IC 0,03448 0,08657 -19,25600 11,92200 270
OCF/IC 0,13917 0,05650 -8,96800 10,36600 270
NI/IC -0,014630 0,13521 -32,790 14,65400 270
EPS/IC 0,43314 0,07385 -4,48800 10,20300 270

Tablo 3.6. ve 3.7.’de 1. ve 2. hipotezlere iliskin analiz sonuglar1 verilmektedir.
Burada, modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin (EVA™/IC, NOP(L)AT/IC,
OCF/IC, NI/IC ve EPS/IC) hisse senedi getirilerinde (MAR) ve firma degerinde
(PD/DD) meydana gelen degisimleri agiklama giigleri goreceli bilgi verme igerigi
analizi kapsaminda tek tek test edilmektedir. F degerlerine bakildiginda, Tablo 3.6.
ve 3.7.’deki regresyon modellerinin tamamimnin %1 anlamlilik diizeylerine sahip

olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 3.6: EVA™/IC, NOP(L)AT/IC, OCF/IC, NI/IC ve EPS/IC’nin Goreceli Bilgi
Icerigi Test Sonuclar1 (Bagimh Degisken: MAR)

Bagimh Degisken: MAR

OCF/IC NI/IC EPS/IC  EVA™/IC NOPLATIC F Adj. R (%)
(0,424)%* 140,45%%* 30,47
(0,784) 128,56%** 28,12

(0,684) 107,85%%% 21,24

(-0,207) 64,54 %% 12,82

(0,114)%% 38 44%#* 6,78

A K ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki iliskileri gostermektedir. Parantez igindeki degerler
beta katsayilardir.

Tablo 3.6.’ya bakildiginda, iddia edildigi gibi EVA™"nin hisse senedi getirilerinde
meydana gelen degisimleri agiklama giiciiniin yalnizca %12,82 oldugu, buna karsin

s6z konusu degisimin %87,18’inin EVA™daki degisim tarafindan agiklanamadig:
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goriilmektedir. Burada, hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimi en giiclii
bicimde agiklayan degiskenlerin geleneksel performans 6lgiitleri olan OCF/IC, NI/IC
ve EPS/IC olduklar1 goriilmektedir. S6z konusu degiskenlerin hisse senedi
getirilerindeki degisimi agiklama oranlari, swrasiyla, %30,47, %28,47 ve %21,24
olmustur. EVA™ vyalnizca bir alt bileseni olan NOP(L)AT’la karsilastirildiginda,
hisse senedi getirilerindeki degisimi daha giiclii bir bigcimde agiklayabilmektedir.

Tablo 3.7: EVA™/IC, NOP(L)AT/IC, OCF/IC, NI/IC ve EPS/IC’nin Goreceli Bilgi
Icerigi Test Sonuclar1 (Bagimh Degisken: PD/DD)

Bagimlh Degisken: PD/DD

EVA™/1C NI/IC NOPLATIC  OCF/IC EPS/IC F Adj. R (%)
(0,389)** 118,48%** 24,63
(0,314)* 106,32%%% 21,45

(0,245) 85,64%** 19,81

(0,207)%** 72,31 %% 15,41

(0,114)  5532%#* 9,81

X KX ve *swasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki iliskileri gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler
beta katsayilaridir.

Buna karsin, EVA™"nin firma degerindeki degimi agiklama giiciiniin -iddia edildigi
iizere-, geleneksel performans degerlendirme Olgiitlerinden daha fazla oldugu
goriilmektedir (Bkz. Tablo 3.7.). EVA™, firma degerinde meydana gelen degisimin
%24,63’lUnili aciklayabilirken, modeldeki diger Olciitlerin s6z konusu degisimi
aciklama giigleri bundan daha diisiik olmustur. EVA™"dan sonra piyasa degerindeki
degisimleri en iyi agiklayan degiskenler, sirasiyla, %21,45, %19,81, %15,41 ve
%9,81’lik aciklama oranlartyla NI/IC, NOP(L)AT/IC, OCF/IC ve EPS/IC’dir.

Tablo 3.8. ve 3.9.da ise modelin bes bagimsiz degiskeni olan EVA™VIC,
NOP(L)AT/IC, OCF/IC, NI/IC ve EPS/IC’nin asamal1 bilgi verme iceriklerinin

analiz sonuclar1 verilmektedir.

3. hipotez ile EVA™ nim hisse senedi getirilerindeki degisimler hakkinda, analize

dahil edilen diger geleneksel performans Olgiitlerinin (NOP(L)AT, faaliyet nakit

108



akimi, net kar ve hisse basina kar) sagladig: bilgilerin 6tesinde ek bilgi saglayip
saglamadigs test edilmektedir. Bu cergevede, dncelikle EVA™ nin dahil edilmedigi
Model 3.1. ile EVA™"nin diger bagimsiz degiskenlerle birlikte modele dahil edildigi
Model 3.2. karsilastiriimaktadir. Modellerin agiklama giiciindeki degisime (AR?=-
0,061) bakildiginda, EVA™"nin hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklama giicii
noktasinda, -iddia edilenin aksine- diger degiskenlerin sagladig: bilgilere ek bir bilgi
saglamadig1 goriilmektedir (Bkz. Tablo 3.8.).

Tablo 3.8: EVA™/IC, NOP(L)AT/IC, OCF/IC, NI/IC ve EPS/IC’nin Asamah Bilgi
Icerigi Test Sonuclar1 (Bagimh Degisken: MAR)

Bagimh Degisken: MAR

Model 3.1. Model 3.2.
EVA™/IC (0,942)
NOP(L)AT/IC (0,457)* (0,784)
OCF/IC (0,214)* (1,005)***
EPS/IC (0,745) (-0,126)
NI/IC (0,846) (0,479)**
Adj. R? 0,384 0,276
F degeri 0,248%* 0,187%*
AAdj. R? -0,061
Durbin-Watson istatistigi 1,870 2,040

K KX ve * sirasyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki iliskileri gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler
beta katsayilardir.
EVA™’nin  modele dahil edildigi g¢oklu regresyon analizinin sonuglarmi

matematiksel olarak asagidaki bigimde gdstermek miimkiindiir:

MAR; = o; + 0,942(EVA™/IC); + 0,784(NOP(L)AT/IC); + 1,005(OCF/IC); -
0,126(EPS/IC); + 0,479(NI/IC); + &;

Analiz sonucglar1 bagimsiz degiskenlerden yalnizca OCF/IC ile NI/IC’nin MAR
izerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin bulundugunu gostermektedir. Her iki
degisken de hisse senedi getirilerini istatistiksel olarak pozitif yonde etkilemektedir.
Daha acik bir ifadeyle, OCF/IC’nin ve NI/IC’nin artmasi/azalmasi halinde, MAR da
artmakta/azalmaktadir. EVA™/IC’nin ise NOP(L)AT/IC ve EPS/IC gibi, hisse
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senedi getirileri ilizerinde istatistiksel ac¢idan anlamli bir etkisinin bulunmadigi

gorlilmektedir.

4. hipotez ile EVA™"nin firma degerindeki degisimler boyutunda, analize dahil
edilen diger geleneksel performans dlgiitlerinin (NOP(L)AT, faaliyet nakit akimi, net
kar ve hisse bagina kar) sagladig: bilgilerin 6tesinde ek bilgi saglayip saglamadigi
test edilmektedir. Buna gore, oncelikle EVA™ nin dahil edilmedigi Model 4.1. ile
EVA™"nin diger bagimsiz degiskenlerle birlikte modele dahil edildigi Model 4.2.
karsilastirilmaktadir. Modellerin  agiklama giiciindeki  degisime (AR?*=0,072)
bakildiginda, EVA™’nimn firma degerindeki degisimi agiklama giicii noktasinda, -
iddia edildigi tizere- diger degiskenlerin sagladigi bilgilere ek bilgi sagladigi
goriilmektedir (Bkz. Tablo 3.9.).

Tablo 3.9: EVA™/IC, NOP(L)AT/IC, OCF/IC, NI/IC ve EPS/IC’nin Asamah Bilgi
Icerigi Test Sonuclar1 (Bagimh Degisken: PD/DD)

Bagimlh Degisken: PD/DD

Model 4.1. Model 4.2.
EVA™/1C (0,544)%*
NOP(L)AT/IC (0,314) (0,971)**
OCF/IC (0,812) (1,748)
EPS/IC (1,102)* (0,874)
NVIC (0,671) (-0,117)*
Adj. R? 0,285 0,357
F degeri 0,446%** 0,514%**
AAdj. R? 0,072
Durbin-Watson istatistigi 1,750 1,820

K K ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki iliskileri gostermektedir. Parantez igindeki degerler
beta katsayilardir.

EVA™’nin  modele dahil edildigi g¢oklu regresyon analizinin sonuglarmi

matematiksel olarak asagidaki bigimde gostermek miimkiindiir:

PD/DD; = o; + 0,544(EVA™V/IC); + 0,971(NOP(L)AT/IC); + 1,748(OCE/IC); -
0,874(EPS/IC); - 0,117(NVIC); + &;
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Analiz sonuglar1 bagimsiz degiskenlerden EVA™/IC nin, NOP(L)AT/IC nin ve
NI/IC’nin PD/DD iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin bulundugunu
gostermektedir. Bu degiskenlerden EVA™/IC ve NOP(L)AT/IC firma degerini
istatistiksel olarak pozitif yonde etkilerken, NI/IC negatif yonde etkilemektedir. Daha
acik bir ifadeyle, EVA™/IC’nin ve NOP(L)AT/IC’m artmasi/azalmasi halinde,
PD/DD artmakta/azalmakta, buna karsin NI/IC’nin artmasi/azalmasi halinde ise
azalmakta/artmaktadir. Modele gore, OCF/IC ile EPS/IC’nin firma degeri tizerinde

istatistiksel agidan anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Model 3.1., 3.2., 4.1. ve 4.2.de 6rneklemin hata terimleri arasinda birinci dereceden
oto-korelasyon (first-order autocorrelation) olup olmadigini test etmek i¢in Durbin-
Watson d istatistigi kullanilmakta olup, d istatistiginin 1,75-2,40 araliginda
dalgalandig1 goriilmektedir. Bu degerler, hata terimlerinin serisel olarak bagimsiz
olduklarimi ifade etmektedir. Coklu esdogrusallik (multicollinearity) ise varyans
bityiitme faktorii (Variance Inflation Factor-VIF) ile test edilmektedir. EVA™VIC,
NOP(L)AT/IC, OCF/IC, NI/IC ve EPS/IC i¢in VIF degerleri, sirastyla, 1,415; 1,541;
1,325; 2,315 ve 1,114 olup, bu degerler bagimsiz degiskenler arasindaki coklu
esdogrusallik derecesinin diisiik oldugunu ifade etmektedir. Ciinkii, VIF degeri i¢in
katlanilabilirlik sinir1 10 olarak kabul edilmektedir (Bkz. Hair vd.,1998).

3.7. SONUCLAR

Bu aragtirmanin amaci gerek teorik boyutta gerekse de uygulama boyutunda
geleneksel finansal performans degerlendirme Olgiitlerine gore daha iistiin bir 6lgiit
oldugu iddia edilen ekonomik katma degerin hisse senedi getirileri ve firma degeri
tizerindeki etkisinin tespit edilmesidir. Bu konuda yapilan ampirik ¢alismalardan elde
edilen bulgularin -literatiir incelemesinde de belirtildigi tlizere- karmasik oldugu

goriilmektedir.

Arastirmada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith firmalarm 2006-2007
donemine ait finansal verilerinden olusan bir veri seti kullanilmaktadir. Arastirma
kapsaminda olusturulan basit ve ¢oklu regresyon modellerinde iki tanesi bagimli, bes

tanesi bagimsiz olmak lizere toplam yedi adet degisken kullanilmaktadir. Bagiml

111



degiskenler, arastirmanin amaciyla da tutarli olmasi agisindan, hisse senedi
getirilerini ifade eden piyasaya gore diizeltilmis getiri (Market Adjusted Return-
MAR) orani ve firma degerini ifade eden piyasa degeri/defter degeri (PD/DD)
oranidir. Regresyon modellerinde yer alan bagimsiz degiskenler ise ekonomik katma
deger, faaliyet karliligi, nakit akimi, net karlilik ve hisse basina kar ile iliskili
degiskenlerdir. Belirtilen bagimsiz degiskenlerin tamami yatirilan sermaye tutarina
boliinmekte ve bu sayede veri setindeki degisken varyans (heteroscedasticity)
probleminin agilmast amaglanmaktadir. Arastirmanin  bagimsiz degiskenleri,

sirastyla, EVA™/IC, NOP(L)AT, OCF/IC, NI/IC ve EPS/IC ile ifade edilmektedir.

Arastirmada, 6ncelikle EVA™"nin ve ¢alismanin diger bagimsiz degiskenleri olan
geleneksel performans Olglitlerinin hisse senedi getirilerinde ve firma degerinde
meydana gelen degisimleri aciklama giicleri tespit edilmekte ve bunlarin
karsilagtirilmas1 yapilmaktadir. Bu karsilastirmada goreceli bilgi verme icerigi analizi
ve asamali bilgi verme icerigi analizi olmak iizere iki farkli analiz yOntemi

kullanilmaktadr.

Goreceli bilgi verme igerigi analizi sonuglarma gore, EVA™ nin hisse senedi
getirilerindeki degisimi geleneksel performans oOlgiitleriyle karsilastirildiginda
yeterince giiglii bir bicimde agiklayamamasina karsin; firma degerindeki degisimleri
en iyi agiklayan degisken oldugu goriilmektedir. Asamali bilgi verme igerigi
analizinden elde edilen sonuglar da benzerdir. EVA™, bu analizde de hisse senedi
getirilerindeki degisimi agiklamakta yetersiz kalmakta ve s6z konusu degisimin
aciklanmasi noktasinda, geleneksel performans olciitlerinin sagladig: bilgilere ek bir
bilgi saglayamamaktadir. Buna karsin, firma degerindeki degisimin agiklanmasinda
ise EVA™"nin geleneksel performans 6lgiitlerinin sagladig: bilgilerin 6tesinde bilgi

sagladig1 goriilmektedir.

Arastirma sonucunda elde edilen bir diger bulgu da ekonomik katma degerin firma
degerini istatistiksel olarak pozitif yonde etkiledigidir. Buna gore, ekonomik katma
degerin artirilmasini amaglayan firma politikalar1 ayni1 zamanda firmanin degerinin

de artmasmna neden olmaktadir. Ancak, yapilan analizler sonucunda, EVA™ nin
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hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkisinin olmadig1

tespit edilmistir.

Elde edilen sonuclarla birlikte arastirmanin bir takim kisitlar1 da bulunmaktadir. Bu
kisitlardan en 6nemlisi EVA™’ni hesaplanmasinda muhasebe diizeltmelerinin
yapilmasmim gerekliliginden kaynaklanan zorluklardwr. EVA™"nin degerinin bu
diizeltmelerin yapilip yapilmamasima gore degismesi veri setinin saglikli bir bicimde
olusturulmasmi engellemektedir. Bununla birlikte, regresyon analizleri sonucunda
elde edilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimi agiklama giicii
oranlarmm, yani R¥lerin olduk¢a diisik degerlerde oldugu goriilmektedir. Bu
durum, belirtilen modellere dahil edilmemis cok sayida bagimsiz degiskenin
varligina isaret etmektedir. Arastirmanin bir diger onemli kisit1 da gézlem sayisinin

(N=270) oldukga smirl olmasidir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Ekonomistler son birka¢ ylizyildir bir firmanin deger yarabilmesi i¢in bor¢ ve
Ozsermaye maliyetinden daha fazla kazanmasi gerektigine vurgu yapmaktadirlar
(Hamilton, 1777, Marshall, 1890). 20. yiizyila gelindiginde ise bu vurgu artik geliri
temel alan anormal kar -abnormal earning- (Feltham ve Ohlson, 1995), artik kar -
excess earning- (Canning, 1929; Preinreich, 1936, 1937, 1938), olaganiistii gelir -
excess income- (Kay, 1976; Peasnell, 1981, 1982), olaganiistii nakde doniistiiriilebilir
kar -excess realizable profit- (Edwards ve Bell, 1961) ve siiper kar -super profit-
(Edey, 1957) gibi farkli, ancak sonug itibariyle birbirinin ayni olan kavramlarla
yapilmaya baglanmistir. Artik gelir, firmanm alt birimlerinin performans
diizeylerinin tespitinde kullanilan bir ig¢sel degerlendirme 06lgiiti olmasimin
(Solomons, 1965) yani sira, finansal raporlama boyutuyla ele alindiginda bir digsal
performans degerlendirme araci olarak da kullanilmaktadir (Anthony, 1973; 1982a;
1982b).

Artik gelirin en yeni tlirevlerinden biri de Amerika Birlesik Devletleri merkezli
danigmanlik firmasi Stern Stewart & Co.’nun tescilli markas1 olan ekonomik katma
deger (Economic Value Added-EVA™) dir (Griffith, 2004: 25). Kavramsal olarak ilk
defa Finegan (1989) tarafindan kullanilan EVA™"nin popiilaritesi 6zellikle Tully
(1993)’nin Fortune Magazine’de yayimnlanan “The Real Key to Creating Wealth
(Zenginligin Gergek Anahtar1)” isimli caligmasindan sonra artmaya baglamistir.
EVA™’nm kapsami ve hesaplanmasi hakkmdaki bu temel caligmada, aralarinda
Coca Cola Co., Eli Lilly, Bausch & Lomb, Sony, Matsushita, Briggs & Stratton,
Herman Miller, Quaker Oats ve DuPont gibi ¢ok sayida global firmann EVA™
uygulamalarna iliskin 6rnekler sunulmaktadir (Ray, 2001: 66). Harvard Business
School’dan iktisatg1 Michael Jensen’e gore, Fortune Magazine’de yayinlanan bu
calisma EVA™’nin 6nemli finansal yonetim araclarindan biri haline gelmesinde
onemli rol oynamistir (Martin ve Petty, 2000: 85). Kavramin Fortune Magazine

tarafindan “glinimiizin en parlak finansal fikri” olarak lanse edilmesi, ve Fortune
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Magazine ve The Journal of Applied Corporate Finance gibi alaninda saygin
dergilerin firmalarin EVA™ performanslarina ait yilliklar yaymlamaya baslamalari
EVA™’nm bilinirligini ve uygulanabilirligini giderek artirmustir (Farsio vd., 2000:
115).

Hissedar degeri yaratilmasi amacint 6n plana ¢ikaran yeni ve etkin bir finansal
performans degerlendirme 6l¢iitli ve yonetim felsefesi (Rappaport, 1986; Wenner ve
LeBer, 1989; Landesman, 1997) olarak ortaya ¢ikan EVA™, aym zamanda finansal
tablolar1 yeniden yorumlayarak bunlar1 firmanin sermaye maliyeti ile iliskilendiren
ve firmanim biiylime potansiyelinin degerlendirilmesine imkan saglayan bir finansal
performans olgiitiidiir (Mouritsen, 1998: 462). Bunun yani sira, EVA™’nin hisse
senedi fiyatlari, dolayisiyla da hisse senedi getirileri ve firma degeri lizerindeki
belirleyiciliginin (etkisinin) finansal getiriler ve faaliyet nakit akimlar1 gibi muhasebe
temelli ya da piyasa degeri/defter degeri ve fiyat/kazang orani gibi piyasa temelli
geleneksel Olglitlerden daha fazla oldugu da ayrica vurgulanmaktadir (Biddle vd.,
1997: 302). Nitekim Stewart, III (1994)’a gére EVA™. hisse senedi getirilerindeki
degisimi karsilastirildigi en yakin muhasebe temelli performans olgiitiinden %50

oraninda daha gii¢lii bir bigimde agiklayabilmektedir.

“Ekonomik Katma Degerin Hisse Senedi Getirileri ve Firma Degeri Uzerindeki
Etkisi” isimli bu doktora tez caligmasi li¢ boliimden olusmaktadir. Cagdas bir
finansal performans degerlendirme 6l¢iitii olarak kabul edilen ekonomik katma deger
(Economic Value Added-EVA™)in 6zellikle finans bakis agisiyla ele alindig1 birinci
bolimde, 6ncelikle EVA™ nin ¢ikis noktas: olan artik gelir kavrami itizerinde
durulmaktadir. Ayrica, bu bdlimde EVA™, muhasebe ve finans olmak iizere iki
farkli boyutta ele alinmakta ve Ozellikle ekonomik katma deger ile piyasa katma
degeri (Market Value Added-MVA) arasindaki iliskiye vurgu yapilmaktadir. EVA™
ile firmanin yatirim ve finanslama kararlar1 arasindaki etkilesimin detayli bir bigimde
ele alndigi birinci bolim, EVA™’nmn avantajlarmmn ve dezavantajlarmm

degerlendirilmesiyle son bulmaktadir.

alismanmn ikinci bdlimiiniin odak noktasmi EVA™ hesaplamalari olusturmaktadir.
p

Bu boliimde, ilk olarak EVA™’nm en basit hali olan artik gelirin hesaplanmas1
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iizerinde kisaca durulmaktadir. Bunu takiben, gercek EVA™ nin hesaplanabilmesi
icin yapilmasi gerekli olan muhasebe diizeltmelerine deginilmektedir. Ikinci
boliimiin sonunda, firma degerinin ekonomik katma deger yaklagimi ile tespitine ve

buna iligskin degerleme uygulamalarina yer verilmektedir.

Bu calisma kapsamindaki arastrmanin amact EVA™ nim hisse senedi getirileri ve
firma degeri lizerindeki olasi etkisinin tespit edilmesidir. Calismanin iiglincli ve son
boliimiinde bu amag¢ dogrultusunda bir takim ekonometrik analizler yapilmaktadir.
Bu baglamda, oncelikle EVA™ nin bilgi verme icerigi analiz edilmekte olup, bu
analizde goreceli ve asamali bilgi verme igerigi analizleri yapilmaktadir. Hisse senedi
getirileri ve firma degeri, belirtilen analizlerdeki basit ve ¢oklu regresyon modellerin
bagimli degiskenleridir. Bagimsiz degiskenler olarak ise cagdas ve iistiin bir
performans degerlendirme 6lgiitii oldugu savunulan EVA™"ya ve gelencksel
performans degerlendirme OSlgiitleri olan faaliyet karliligi, nakit akimi, net kar ve
hisse basina kar Oolgiitlerine iliskin degiskenler kullanilmaktadir. Arastirmada
kullanilan veri seti 2006-2007 déneminde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)'nda islem goren firmalarm finansal tablolarindan derlenmistir. Bu
caligmanim gerek teorik, gerekse de ampirik uygulama boyutunda IMKB firmalari
tizerinde yapilan ilk ¢alisma olmasi nedeniyle konuya iligkin 6nemli bir boslugu
doldurmasi, gelecekteki c¢aligmalara baglangic teskil etmesi ve yon vermesi

beklenilmektedir.

Arastirmada, 6ncelikle EVA™nin ve ¢alismanin diger bagimsiz degiskenleri olan
geleneksel performans Olciitlerinin hisse senedi getirilerinde ve firma degerinde
meydana gelen degisimleri aciklama giicleri tespit edilmekte ve bunlarin
karsilagtirilmas1 yapilmaktadir. Daha once de belirtildigi iizere, analizlerde goreceli

ve asamal1 bilgi verme icerigi analizleri temel alinmaktadir.

Goreceli bilgi verme igerigi analizi sonuglarma gore, EVA™ nin hisse senedi
getirilerindeki degisimi geleneksel performans Olgiitleriyle karsilastirildiginda
yeterince gii¢lii bir bicimde agiklayamamasina karsin; firma degerindeki degisimleri
en iyl aciklayan degisken oldugu goriilmektedir. Asamali bilgi verme igerigi

analizinden elde edilen sonuglar da benzerdir. EVA™, bu analizde de hisse senedi
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getirilerindeki degisimi agiklamakta yetersiz kalmakta ve s6z konusu degisimin
aciklanmas1 noktasinda, geleneksel performans olgiitlerinin sagladig bilgilere ek bir
bilgi saglayamamaktadir. Buna karsin, firma degerindeki degisimin aciklanmasinda
ise EVA™"nin geleneksel performans 6lgiitlerinin sagladig: bilgilerin 6tesinde bilgi

sagladig1 goriilmektedir.

Arastirma sonucunda elde edilen bir diger bulgu da ekonomik katma degerin firma
degerini istatistiksel olarak pozitif yonde etkiledigidir. Buna gore, ekonomik katma
degerin artirilmasini amaglayan firma politikalar1 ayn1 zamanda firmanin degerinin
de artmasmna neden olmaktadir. Bu baglamda ekonomik katma degeri ii¢ farkl
sekilde artirmak miimkiindiir. Bunlar, sirastyla (i) verimliligin artirilmasi, (i7) firma
degeri yaratacak yatirim projelerine sermaye tahsis edilmesi ve (iii) faaliyet amagl
kullanilmayan varliklarin olabildigince c¢abuk ve hizli bir bicimde likit hale
getirilmesidir. Sonug itibariyle, belirtilen uygulamalar oncelikle EVA™ nm, buna

bagli olarak da firma degerinin artmasina neden olacaktir.

Aragtrmanmn bir diger bulgusu ise EVA™’nin hisse senedi getirileri iizerinde
istatistiksel agidan anlamli bir etkisinin olmadigidir. Buna goére, ekonomik katma
deger savunuldugunun aksine, hisse senedi getirilerindeki degisimi geleneksel
performans Olgiitleri kadar giiglii bir bi¢cimde aciklayamamaktadir. Ayrica,
EVA™"nmn artmasinin ya da azalmasinin hisse senedi getirileri iizerinde herhangi bir

etkisi bulunmamaktadir.

Onemli bulgular saglamasma karsm, bu arastrmanin bir takim kisitlar1 da
bulunmaktadir. Bu kisitlardan en 6nemlisi EVA™ nin hesaplanmasinda muhasebe
diizeltmelerinin yapilmasmnmn gerekliliginden kaynaklanan zorluklardir. EVA™
degerinin bu diizeltmelerin yapilip yapilmamasma gore degismesi veri setinin
saglikli bir bicimde olusturulmasini engellemektedir. Nitekim bu arastirmada da
EVA™ hesaplanirken Stern Stewart & Co. tarafindan ongoriilen diizeltmelerin bir

¢ogu yapilamamustir.

Bununla birlikte, regresyon analizleri sonucunda elde edilen bagimsiz degiskenlerin

bagimli degiskendeki degisimi agiklama giicii oranlarinmn, yani R*’lerin oldukga
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diisiik degerlerde oldugu goriilmektedir. Bu durum, belirtilen modellere dahil
edilmemis c¢ok sayida bagimsiz degiskenin varligma isaret etmektedir. Ancak,
konuya iligkin ampirik calismalar incelendiginde, bu arastirmadaki regresyon
modellerinin agiklama gii¢lerinin diger arastirmalardaki modellerin agiklama
giicleriyle ayni diizeylerde olduklar1 goriilmektedir. Aragtirmanin bir diger dnemli
kisit1 da gozlem sayisinin (N=270) olduk¢a sinirli olmasidir. Bunun nedeni,
ekonomik katma degerin unsurlarmna iligkin hesaplamalarda ilgili donemlere ait
finansal tablolarin arastirmaya konu olan donemlerde higcbir zaman kesintiye
ugramamasi seklindeki gerekliliktir. Ozellikle 2004 déneminde IMKB firmalarinin
finansal tablolarinin eksik ya da farkli bicimlerde olusturulmus olmalar1 veri setinin

genisletilmesini engellemektedir.
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