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ÖZET 

Bu çalışmada; Borsa İstanbul (BİST)’da işlem gören ve taşıt araçları sanayi sektöründe faaliyet 

gösteren firmaların Ekonomik Katma Değerleri (EVA) ile Piyasa Katma Değerleri (MVA) arasındaki 

ilişki ele alınmış, EVA’nın piyasa değerini açıklamada aktif karlılığı (ROA), özsermaye karlılığı 

(ROE), satışların karlılığı (ROS), yatırılan sermayenin karlılığı (ROIC), hisse başına kazanç (EPS) ve 

düzeltilmiş vergilerden sonraki net faaliyet karı (NOPLAT) gibi geleneksel performans ölçütleri 

karşısındaki durumu karşılaştırmalı olarak incelenmiştir. Bu kapsamda; analize dâhil edilen 

firmaların 2003-2013 yıllarına ait yıllık mali tablo verileri ve faaliyet raporlarından hareketle, MVA 

değerleri ile EVA ve diğer ölçütler arasındaki istatistikî ilişki panel veri yöntemiyle analiz edilmiştir. 

Panel veri analizinden elde edilen bulgular; piyasa değerini temsil eden MVA ile EVA ve EPS 

arasında pozitif, ROS ile ise negatif yönlü ve anlamlı bir ilişki bulunduğunu göstermiştir. 

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Katma Değer, Piyasa Katma Değeri, Geleneksel Performans 

Ölçütleri, Panel Veri. 

Jel Kodları: G10. 

ABSTRACT 

In this study; relationship between the values of Economic Added Value (EVA) and Market Added 

Value (MVA) has been dealt in Vehicles firms registered in BIST and in explaining the market value, 

the status of EVA against the conventional performance measurements such as Return on Assets 

(ROA), Return on Equity (ROE), Return on Sales (ROS), Return on Invested Capital (ROIC), 

Earnings per Share (EPS) and Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (NOPLAT) have been 

investigated. In this context; according to the financial statements of the Vehicles firms for during 

2003-2013, the so-called relationship has been analyzed by panel data method. The results obtained 

from panel data have shown that MVA has a positive relationship with EVA and EPS and that there is 

a negative relationship between MVA and ROS. 

Key Words: Economic Added Value, Market Added Value, Conventional Performance Measures, 

Panel Data. 
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1. GĠRĠġ 

Hissedarlar ve yatırımcılar firmaların piyasa değerini en doğru Ģekilde belirleyebilme 

noktasında bir takım değerleme ölçütlerinden yararlanmak durumundadır. Kredi verenler 

ise, firmaların borç ödeme kapasitelerini ve finansman maliyetlerini öngörme aĢamasında 

bu ölçütleri kullanmaktadır. Ancak büyük ölçekli firmaların sayısının giderek artması, 

yönetici-sahiplik ayrımının ortaya çıkması ve bu noktada firma sahipleri ile yöneticiler 

arasında birtakım çıkar çatıĢmalarının meydana gelmesi, performans değerlemede uygun 

ölçütlerden yararlanılması gerekliliğini ortaya çıkarmıĢtır.  

Defter değeri/piyasa değeri, fiyat/kazanç oranları gibi piyasa temelli performans 

ölçümlerinden biri olan MVA; bir iĢletmenin bütün olarak piyasadaki net Ģimdiki değerini 

yansıtan bir ölçüttür (ġamiloğlu, 2005: 81). Söz konusu performans değerleme sürecinde 

değere dayalı performans ölçütleri gündeme gelinceye kadar; firma yöneticileri, 

yatırımcılar, hissedarlar veya danıĢmanlık kuruluĢları tarafından uzun yıllar boyunca; aktif 

karlılığı, öz sermaye karlılığı, satıĢların karlılığı ve hisse baĢına kazanç gibi çok sayıda 

geleneksel performans ölçütünden yararlanılmıĢtır. Ancak belirtilen geleneksel ölçütlerin 

değerleme sürecinde yalnızca muhasebe karını dikkate alması ve öz sermaye maliyetini göz 

ardı etmesi, söz konusu ölçütlerin değerlemede yanıltıcı sonuçlar verebileceği hususunda 

birtakım düĢüncelerin ortaya çıkmasına yol açmıĢtır. Değere dayalı performans 

ölçütlerinden biri olan EVA ölçütünün ise, hem borçların maliyetini hem de öz sermaye 

maliyetini göz önünde bulundurması yönüyle diğer ölçütlere göre daha etkili sonuçlar 

verebileceğine dair düĢünceler ileri sürülmüĢtür.  

Firmaların piyasa değerinin belirlenmesinde kullanılan değerleme ölçütleri muhasebe 

modelleri ve finansal modeller olmak üzere iki ayrı grupta sınıflandırılabilmektedir. 

Muhasebe modellerinde firma değeri; kar tutarı, hisse baĢına kar, karlılık büyüme oranı, 

defter değeri, nakit akıĢları, temettü miktarları gibi çok sayıda değiĢkenin bir fonksiyonu 

olarak görülmektedir. Finansal modellerde firma değeri ise; mevcut varlıklardan ve 

potansiyel yatırımlardan kazanç sağlayabilme yeteneği, getiri düzeyleri ve sermaye 

maliyetlerinin bir fonksiyonu olarak belirlenmektedir. Bu noktada; EVA’nın, firmaların 

gerçek değerini göstermede diğer ölçütlere göre daha etkili sonuçlar verebileceği öne 

sürülmüĢtür. Yapılan bazı çalıĢmalarda da, EVA’nın firma amaçlarının, finansal 

performansın, yatırım yapılması planlanan projelerin ve entelektüel sermayenin 

belirlenmesinde rahatlıkla kullanılabileceği ifade edilmiĢtir (Baybordi vd., 2013: 1307). 

Rappaport’a göre bir iĢletmede değer yaratmanın sağlanmasında; satıĢ büyüme oranı, 

faaliyet kar marjı, gelir vergisi oranı, çalıĢma sermayesi yatırımları, sabit sermaye 

yatırımları, sermaye maliyeti ve tahmin süresi olmak üzere yedi faktörün dikkate alınması 

gerekmektedir. Söz konusu faktörlerdeki herhangi bir geliĢme, hissedar değerinde bir artıĢ 

sağlamaktadır. Değere dayalı performans ölçütleri de bu yedi faktörü bir araya getirerek tek 

bir ölçüt haline getirmeye odaklanmaktadır. Örneğin; EVA’da sağlanan artıĢa paralel olarak 

iĢletmenin piyasa değerinde de o ölçüde bir artıĢ olacağı beklenmektedir (Maditinos vd., 

2005: 2). Dolayısıyla değere dayalı performans ölçütlerinden EVA’nın, piyasa değeri 

göstergelerinden MVA’yı açıklama gücünün geleneksel performans ölçütleri karĢısındaki 

durumunun belirlenmesinin yatırımcılar, firma ortakları ve ilgili taraflarca büyük önem arz 

ettiğini ifade etmek mümkündür. 

Bu çalıĢmada; 2003-2013 yılları aralığında BĠST’e kayıtlı olan ve taĢıt araçları sanayi 

sektöründe faaliyet gösteren firmaların sahip oldukları EVA değerlerinin ve geleneksel 

performans ölçütlerinin, MVA’yı açıklama gücü panel veri analiziyle değerlendirmeye 

alınmıĢtır. ÇalıĢmada ilk olarak; ele alınan konuya iliĢkin literatürde yer alan çalıĢmalar 

incelenmiĢ, daha sonra analize dâhil edilen değiĢkenler ve bu değiĢkenlerin hesaplanmasına 
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iliĢkin bilgi verilmiĢtir. Son olarak ise; analiz neticesinde elde edilen bulgular ortaya 

konularak, bu sonuçlara iliĢkin birtakım değerlendirmelerde bulunulmuĢtur. 

 

2. LĠTERATÜR TARAMASI 

Literatürde firmaların finansal performansını ölçmede; ilk olarak ABD’ de, daha sonra ise 

diğer uluslararası piyasalarda olmak üzere değere dayalı performans ölçütlerinin geleneksel 

performans ölçütlerine göre daha etkin olup olmadığını veya hangi performans ölçütünün 

firmaların piyasa değerini açıklamada en etkin olduğunu belirlemeye yönelik olarak 

gerçekleĢtirilmiĢ olan pek çok çalıĢmaya rastlamak mümkündür (Maditinos vd., 2005: 2). 

Sözü edilen çalıĢmalardan bir kısmına izleyen bölümde yer verilmiĢ ve çalıĢmalardan elde 

edilen sonuçların birbirinden birtakım farklılıklar gösterdiği gözlenmiĢtir: 

Lehn ve Makhija (1997) çalıĢmalarında hisse senedi getirilerini açıklamada; muhasebe 

temelli değerleme ölçütlerinin (aktif karlılığı ve öz sermaye karlılığı), değere dayalı 

performans ölçütlerine (EVA ve MVA) göre ne düzeyde olduğunu belirlemeyi 

amaçlamıĢtır. 1985-1994 yılları aralığında 492 büyük ölçekli Amerikan firmasının 

değerlendirmeye alındığı çalıĢmada değere dayalı performans ölçütleri ile hisse senedi 

getirileri arasında pozitif yönde bir iliĢki olduğu ve EVA’nın diğer ölçütlere göre daha 

üstün bir performans sergilediği sonucuna varılmıĢtır. 

Biddle vd. (1997); firma performansını ölçmede muhasebe temelli değerleme ölçütlerinin 

(aktif karlılığı, öz sermaye karlılığı, hisse baĢına kazanç) EVA’ya göre etkin olup 

olmadığını belirlemeyi amaçladıkları çalıĢmalarında; söz konusu muhasebe temelli 

ölçütlerin EVA’ya göre daha iyi performans gösterdikleri sonucuna varmıĢlardır.  

Chen ve Dodd (1998) çalıĢmalarında faaliyet karı, artık kar ve ekonomik katma değer 

arasındaki iliĢkiyi incelemeye almıĢlardır. ÇalıĢmanın sonucunda; söz konusu üç 

değiĢkenin firma değerlemesinde etkili bir ölçüt olduğu anlaĢılmıĢ, ancak elde edilen 

sonuçların, ekonomik katma değer göstergesinin firma değerlemesinde en etkin ölçüt 

olduğu görüĢünü desteklemediği kanısına varılmıĢtır. 

Turvey vd. (2000) Kanada gıda sektöründe faaliyet gösteren halka açık 17 firmanın 1996 

yılı ekonomik katma değerleri ile 1994-1998 yılları aralığındaki hisse senedi getirileri 

arasındaki iliĢkiyi ve ekonomik katma değerin aktif karlılığı, öz sermaye karlılığı gibi 

ölçütleri arasındaki korelâsyonu değerlendirmeye almıĢlardır. ÇalıĢmada yüksek düzeyde 

ekonomik katma değerine sahip firmaların daha fazla hissedar değeri yarattığı görülmüĢtür. 

Acheampong ve Wetzstein (2001) gıda sektöründe faaliyet gösteren 148 firmanın etkinlik 

skorlarını kullanarak değere dayalı ve geleneksel (aktif karlılığı ve öz sermaye karlılığı) 

performans ölçütlerinin etkinliğini belirlemeyi amaçlamıĢlardır. ÇalıĢmanın sonucunda 

değere dayalı performans ölçütlerinin geleneksel ölçütlerden pek bir farklılık göstermediği 

ve tek baĢına değil geleneksel ölçütlerle birlikte kullanılmasında yarar olacağı kanısına 

varılmıĢtır. 

Peixoto (2002) çalıĢmasında öncelikle en çok tercih edilen performans değerleme ölçütünü 

belirlemek, değere dayalı performans ölçütleri hakkında bilgi sahibi olma ve söz konusu 

ölçütlerden yararlanılma durumunu incelemek amacıyla 1999 yılında Lizbon borsasına 

kayıtlı 77 firma üzerinde bir anket uygulaması gerçekleĢtirmiĢtir. Daha sonra ise hisse 

senedi fiyatlarını açıklamada ekonomik katma değerin, net kar ve faaliyet karı ölçütlerine 

göre ne düzeyde olduğunu araĢtırmıĢ, ekonomik katma değerin diğer ölçütlere göre piyasa 

katma değeri ile daha kuvvetli bir iliĢki içerisinde olup olmadığını belirlemeyi 

amaçlamıĢtır. ÇalıĢmanın neticesinde; analiz sonuçlarının, ekonomik katma değerin 
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geleneksel performans ölçütlerinden daha etkin olduğu görüĢünü desteklemediği, ancak 

ekonomik katma değer ile piyasa katma değeri arasında kuvvetli bir iliĢki olduğu 

görülmüĢtür.  

Worthington ve West (2004) çalıĢmalarında ekonomik katma değerin hisse senedi getirisini 

açıklamada net nakit akıĢları, artık kar gibi geleneksel performans ölçütlerine göre ne 

düzeyde etkin olduğunu belirlemeyi amaçlamıĢlardır.  1992-1998 yılları aralığında 110 

Avustralya firmasının değerlendirmeye alındığı çalıĢmada ekonomik katma değer 

ölçütünün hisse senedi getirilerini açıklamada daha etkin olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Maditinos vd. (2005) çalıĢmalarında ekonomik katma değerin hisse senedi getirilerini 

açıklamada geleneksel performans ölçütlerinden aktif karlılığı, öz sermaye karlılığı ve hisse 

baĢına kazanç ölçütlerine göre ne derece etkin olduğunu belirlemeyi amaçlamıĢlardır. 1992-

2001 yılları aralığında Atina borsasında iĢlem gören firmaların değerlendirilmeye alındığı 

çalıĢmada hisse senedi getirilerinin ekonomik katma değere göre, hisse baĢına kazanç ile 

daha yakın bir iliĢki içerisinde olduğu görülmüĢtür. 

ġamiloğlu (2005) çalıĢmasında 1996-2002 yılları aralığında hisseleri borsada iĢlem gören 

132 imalat firmasının hisse baĢına getirileri ile hisse baĢına piyasa katma değerleri, tahsis 

edilen sermaye tutarları, defter değeri/piyasa değeri ve fiyat/kazanç oranları arasındaki 

iliĢkiyi değerlendirmeye almıĢtır. Yapılan analiz neticesinde; hisse baĢına getiri ile beta 

arasında anlamlı bir iliĢki olduğu görülürken, piyasa katma değeri ile herhangi bir anlamlı 

bir iliĢkiye rastlanmamıĢtır. 

Yılgör (2005) sınaî firmalar üzerinde gerçekleĢtirdiği çalıĢmasında; ekonomik katma değeri 

ve piyasa katma değeri ölçütlerinin performans değerlemesinde nasıl kullanılması 

gerektiğini ele almıĢ ve söz konusu değerleme ölçütlerin hisse senedi getirilerini 

açıklamada geleneksel performans ölçütlerinden aktif karlılığı, öz sermaye karlılığı ve hisse 

baĢına kazanca göre ne durumda olduğunu belirlemeye çalıĢmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda; 

değere dayalı ölçütlerin hisse senedi getirilerini açıklamada geleneksel ölçütlere göre daha 

etkin olduğu, ancak bununla birlikte her iki grubun da açıklama gücünün düĢük bir düzeyde 

olduğu sonucuna varılmıĢtır.  

Önal vd. (2006) çalıĢmalarında hisseleri borsada iĢlem gören beĢ turizm firmasının piyasa 

katma değerleri ile ekonomik katma değerleri, aktif karlılığı, öz sermaye karlılığı, satıĢ 

karlılığı, yatırılan sermaye karlılığı ve vergi sonrası kar düzeyleri arasındaki iliĢkiyi 

değerlendirmeye almıĢlardır. 1995-2000 yılları aralığında gerçekleĢtirilen analiz neticesinde 

söz konusu değiĢkenlerin piyasa katma değeri üzerinde önemli bir etkiye sahip olmadığı 

görülmüĢtür. 

Ismail (2006) çalıĢmasında ekonomik katma değerin hisse senedi getirilerini açıklamada; 

vergi sonrası net kar, artık kar, net satıĢlar ve faaliyetlerden sağlanan nakit akıĢlarına göre 

ne derece etkin olduğunu belirlemeyi amaçlamıĢtır. 1990-1997 yılları aralığında Ġngiltere’ 

de faaliyet gösteren 500 firmanın ele alındığı çalıĢmada; hisse senedi getirilerini açıklamada 

vergi sonrası net kar ve net satıĢların, ekonomik katma değer ve artık kara göre daha üstün 

bir performans gösterdiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Visaltanachoti vd. (2008) çalıĢmalarında; hisse senedi getirilerini açıklamada ekonomik 

katma değer ölçütünün geleneksel performans ölçütlerinden faiz ve vergi öncesi kar, 

faaliyetlerden sağlanan nakit akıĢları ve artık kara göre ne derece etkin olduğunu 

belirlemeyi amaçlamıĢtır. Analizler neticesinde hisse senedi getirilerini açıklamada; söz 

konusu geleneksel performans ölçütlerinin, ekonomik katma değere göre daha etkin olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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Topal (2008) çalıĢmasında hisseleri borsada iĢlem gören imalat firmalarının ekonomik 

katma değerleri ile piyasa katma değerleri arasındaki iliĢkiyi sektör bazında ele alarak 

ekonomik katma değerin piyasa katma değerini açıklama gücünü belirlemeye çalıĢmıĢtır. 

Analiz neticesinde söz konusu değerleme ölçütleri arasında bazı sektörlerde belli bir iliĢki 

söz konusu olurken, bazı sektörlerde herhangi bir iliĢkiye rastlanmamıĢtır. Diğer taraftan 

ekonomik katma değerin piyasa katma değerini açıklamada yetersiz kaldığı sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

Bayrakdaroğlu ve Ünlü (2009) çalıĢmalarında BIST’ de iĢlem gören Türk firmalar ile 

NYSE’ de iĢlem gören Amerikan firmalarının ekonomik katma değerleri ile piyasa katma 

değerlerini belirleyerek borsaların performanslarını karĢılaĢtırmayı ve hangi firmaların 

değer yarattığını tespit etmeyi amaçlamıĢlardır. ÇalıĢmanın sonucunda BIST’ in olumsuz, 

NYSE ‘ nin ise olumlu bir performans gösterdikleri, dolayısıyla belli bir katma değer 

yarattıkları görülmüĢtür. 

Lee ve Kim (2009) konaklama sektörünü ele aldıkları çalıĢmalarında düzeltilmiĢ piyasa 

getirilerini açıklamada; ekonomik katma değer, düzeltilmiĢ ekonomik katma değer ve 

piyasa katma değer ölçütlerinin, geleneksel performans ölçütlerine göre ne derece etkin 

olduklarını araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmanın sonucunda konaklama sektörü firmalarının piyasa 

getirilerini açıklamada, düzeltilmiĢ ekonomik katma değer ve piyasa katma değerinin etkin 

bir performans ölçütü olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Kumar ve Sharma (2011) çalıĢmalarında ekonomik katma değerin performans belirlemede; 

geleneksel değerleme ölçütlerinden vergi sonrası net kar, faaliyetlerden sağlanan nakit 

akıĢları, hisse baĢına kazanç, yatırılan sermayenin karlılığı ve öz sermaye karlılığı 

karĢısındaki durumu ile söz konusu değiĢkenlerin piyasa katma değer ile olan iliĢkisini 

değerlendirmeye almıĢlardır. 2000- 2007 yılları aralığında toplamda 608 imalat firması 

üzerinde gerçekleĢtirilen çalıĢma neticesinde vergi sonrası net kar ve faaliyetlerden 

sağlanan nakit akıĢlarının piyasa değerini açıklamada ekonomik katma değere göre daha 

etkin olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Hajiabbasi vd. (2012) çalıĢmalarında hissedar değerini açıklamada değere dayalı 

performans ölçütleri ile geleneksel performans ölçütleri arasındaki iliĢkiyi ele almıĢlardır. 

2007-2011 yılları aralığında Ġran borsasına kayıtlı firmaların analize dâhil edildiği 

çalıĢmada; ekonomik katma değer, düzeltilmiĢ ekonomik katma değer, piyasa katma değer 

gibi değere dayalı performans ölçütleri ile öz sermaye karlılığı, hisse baĢına kazanç ve 

faaliyetlerden sağlanan nakit akıĢları gibi geleneksel performans ölçütleri arasında herhangi 

bir anlamlı iliĢkiye rastlanmamıĢtır.  

Pourali ve Roze (2013) piyasa katma değerini bağımlı, düzeltilmiĢ ekonomik katma değer, 

aktif karlılığı, öz sermaye karlılığı ve hisse baĢına kazancı ise bağımsız değiĢken olarak ele 

aldıkları çalıĢmada panel veri analizi tekniğinden yararlanmıĢlardır. ÇalıĢmadan elde edilen 

bulgular neticesinde; piyasa katma değeri ile aktif karlılığı, öz sermaye karlılığı, hisse 

baĢına kazanç ve ekonomik katma değer arasında pozitif bir iliĢki saptanmıĢtır.  

 

3. GELENEKSELVE DEĞERE DAYALI PERFORMANS ÖLÇÜTLERĠ 

Uluslararası piyasalarda meydana gelen geliĢmeler ve değiĢen rekabet ortamı finansal 

performansın belirlenmesinde daha güvenilir ve daha geliĢmiĢ ölçütlerden faydalanılması 

gerekliliğini ortaya çıkarmıĢtır. Firma yöneticileri tarafından uzun yıllar boyunca kullanılan 

geleneksel değerleme ölçütlerinin, söz konusu geliĢmeler karĢısında yeterli olmadığı 

görülmüĢ, bu noktada planlama, karar alma ve performans değerleme kararlarında daha 
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etkili olacağı düĢünülen modern değerleme yöntemleri ileri sürülmüĢtür (Abdeen ve 

Haight, 2002: 28): 

Tablo 1: Geleneksel ve Değere Dayalı Değerleme Ölçütleri 

Geleneksel Finansal Ölçütler Değere Dayalı 

Kazanç ArtıĢı 

  

  

Hisse BaĢına Kazanç  Değere Dayalı Ölçütler 

Piyasa Değeri Ekonomik Katma Değer (EVA)  

SatıĢların Karlılığı Piyasa Katma Değeri (MVA) 

Aktif Karlılığı Faaliyetlerden Nakit AkıĢları 

Nakit AkıĢı Değere Dayalı Yönetim  

Aktif Devir Hızı ĠndirgenmiĢ Nakit AkıĢları 

Stok Devir Hızı Dengeli Sonuç Kartı 

Alacak Devir Hızı 
 

Bütçe Kıyaslamaları 
 

Geleneksel  Finansal Olmayan Ölçütler Değere Dayalı  

Pazar Payı 

  

  

MüĢteri Sadakati Yüksek Kalite Ürün/Hizmet 

MüĢteri Tabanındaki ArtıĢ MüĢteri Memnuniyeti 

Kapasite Kullanımı Verimlilik 

Zamanında Teslim Sosyal Sorumluluk 

ÇeĢitlilik   

Kaynak: (Abdeen ve Haight, 2002: 28).  

Tablo 1’de görüldüğü üzere; belirtilen ölçütler, firma performansının değerlendirilmesi ve 

ölçülmesinde geleneksel ve modern değerleme yöntemleri arasında bir takım farklılıklar 

olduğunu göstermektedir. Geleneksel yöntemler arasında; yatırım karlılığı, satıĢların 

karlılığı, hisse baĢına kazanç ve piyasa değeri gibi firmaların finansal yapılarını dikkate 

almayan ölçütler yer alırken, modern yöntemler arasında ekonomik katma değer ve piyasa 

katma değeri gibi sermaye kazancı ile sermaye maliyeti arasındaki iliĢkiyi göz önünde 

bulunduran çeĢitli ölçütler yer almaktadır (Baybordi vd., 2013: 1308). Geleneksel 

performans değerleme yöntemleri sadece borçların maliyetini ifade eden faiz giderlerini 

dikkate almakta, öz sermaye maliyetini ise göz ardı etmektedir. Değere dayalı yaklaĢımların 

temelinde ise; baĢarılı bir firmanın en azından toplam sermaye maliyeti kadar kar sağlaması 

gerektiği prensibi yatmakta, söz konusu yaklaĢımlar faaliyet sonuçları ile sermaye maliyeti 

arasında bir iliĢki kurmaktadır (AkbaĢ, 2011: 118). Yöneticilerin belirledikleri amaçlar ve 

yürüttükleri faaliyetlerin hissedarların beklentileriyle ne düzeyde paralellik gösterdiği ve 

hissedar değeri yaratmada ne derece etkili olduğunu tespit etmede EVA ve MVA gibi 

değere dayalı değerleme ölçütleri; çok sayıda firma yöneticisi, finansal danıĢmanlık 

kuruluĢu ve akademisyen tarafından son yirmi yıldır yoğun bir ilgi görmektedir (Khosravi 

vd., 2014: 104).   

3.1. Ekonomik Katma Değer (EVA) Kavramı ve Ölçülmesi 

Ekonomik katma değer (EVA) kavramı, firma faaliyetlerinin etkinliğinin ölçümü ve firma 

değerinin belirlenmesinde dikkate alınan değere dayalı ölçüm kriterlerinden birisi olarak 

karĢımıza çıkmaktadır. Söz konusu değerleme ölçütü, ilk olarak 1991 yılında Stern Stewart 
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adında bir danıĢmanlık firması tarafından kullanılmıĢtır. Stewart; firma faaliyetlerinin 

etkinliğinin belirlenmesinde, hisse baĢına kazanç ve diğer karlılık göstergelerinin yeterli 

olmadığını ve EVA’ nın söz konusu geleneksel performans göstergeleri ile kıyaslandığında 

çok daha verimli ve uygulanabilir bir kriter olduğunu ifade etmiĢtir. EVA ile diğer 

performans değerleme ölçütleri arasındaki temel fark; EVA’ nın performans ölçüm 

aĢamasında tüm finansal kaynakların maliyetlerini dikkate almasıdır. Ayrıca EVA; yatırım 

kararları, kar dağıtım kararları, öz sermaye karlılığı, finansman kararları, ağırlıklı ortalama 

sermaye maliyeti gibi firmalarda alınan tüm kararlardan da etkilenmektedir (Nakhaei ve 

Hamid, 2013: 1589).  

Stewart’ ın EVA ile ilgili düĢüncelerinin ardından, 1993 yılından 1997 yılına kadar söz 

konusu değerleme ölçütüne iliĢkin 300’ den fazla atıfta bulunulmuĢtur (Biddle, 1998: 60). 

Fortune Magazine ve The Journal of Applied Corporate Finance; Stern Stewart 1000 

endeksinde yer alan firmaların EVA değerlerini içeren performans sıralamalarını her yıl 

düzenli olarak yayınlamıĢ, EVA’ nin piyasa değerini belirlemede ve hissedar değeri 

yaratmada kritik öneme sahip olan ölçütler arasında yer aldığını ifade etmiĢlerdir. Daha 

sonra ise Coca Cola, General Electric, AT&T, Chrysler ve Compaq gibi önde gelen 

firmalar da performans ölçümünde EVA’ yı kendi bünyelerinde dikkate aldıklarını 

belirtmiĢlerdir (Farsio vd., 2000: 115).Performans değerlemede EVA yönteminin 

kullanılmasının sonucunda; Coca Cola firmasının 1981 yılında 3$ olan bir hissesinin piyasa 

değerin 60$’ a kadar yükselmiĢtir. Diğer taraftan hisse senetlerinin piyasa değerinden defter 

değerinin çıkarılması sonucu elde edilen MVA’ da da yaklaĢık on kat bir yükselme 

gözlenmiĢtir (Öztürk, 2004: 353). Türkiye’ de ise performans değerlemede; EVA’ yı ilk 

olarak kullanan firmaları; Kordsa A.ġ., SöktaĢ A.ġ., Renault A.ġ., Fiat-TofaĢ A.ġ.  ve 

Arzum Mutfak Gereçleri A.ġ Ģeklinde sıralamak mümkündür (Yılmaz ve Bastı, 2013: 85). 

Bir değerleme ölçütü olarak EVA, öz sermayenin fırsat maliyetini ve paranın zaman 

değerini göz önünde bulundurmaktadır. Bu noktada EVA ne kadar yüksek olursa, firmanın 

o kadar iyi bir durum içerisinde olduğu kabul edilmektedir. Diğer bir deyiĢle, pozitif bir 

EVA optimal kaynak tahsisini ve hissedar değerini arttıran bir firmayı ifade etmektedir. 

Tersi bir durum ise; kaynakların etkin bir Ģekilde kullanılmadığını ve dolayısıyla hissedar 

değerinin yaratılmadığını göstermektedir (Baybordi vd., 2013: 1308).   

EVA’ nın hesaplanmasında muhasebe bilgi sisteminden sağlanan finansal tablolar temel 

alınmaktadır. EVA; vergi sonrası net faaliyet karı (VSNFK) ile sermayenin toplam maliyeti 

arasındaki fark Ģeklinde belirlenmektedir. EVA’ ya özgü düzenlemeler yapılarak VSNFK’ 

dan, düzeltilmiĢ vergiler düĢürülerek, VSNFK, düzeltilmiĢ vergi sonrası net faaliyet karına 

(DVSNFK) dönüĢtürülmektedir. Yatırılan sermaye ise; firmanın dönem baĢındaki net 

çalıĢma sermayesi ile duran varlıkların toplamından oluĢmaktadır (ġamiloğlu ve Akgün, 

2010: 278-279). 

EVA = VSNFK – [Yatırılan Sermaye (YS) – Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 

(AOSM)] 

Ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasında aĢağıdaki formül dikkate 

alınmakta, öz sermaye maliyetinin belirlenmesinde ise Sermaye Varlıkları Fiyatlandırma 

Modeli (SVFM) nden yararlanılmaktadır: 

AOSM = Öz sermaye Maliyeti (kö) * Öz sermaye Ağırlığı (wö) + Borcun Maliyeti (ki)* 

Borcun Ağırlığı (wi)  

Firmaların mevcut yatırımlarını öz sermaye ve uzun vadeli yabancı kaynaklarla finanse 

etmek durumunda olmaları nedeniyle, sermaye maliyetinin hesaplanmasında kısa vadeli 

yabancı kaynak maliyetinin hesaplamaya dâhil edilmesi pek doğru olmamaktadır. Bu 
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noktada ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasında yatırım tutarı olarak; 

dönen varlıkların kısa vadeli yabancı kaynakları aĢan kısmı ile duran varlıklar toplamı 

dikkate alınırken, borç oranı ile öz sermaye oranının belirlenmesinde sadece uzun vadeli 

borçlar hesaplamaya dâhil edilmiĢtir (Öztürk, 2004: 365) 

Öz sermaye Maliyeti (kö) = Risksiz Faiz Oranı (krf) + β [Piyasanın Beklenen Getirisi (km) – 

Riskiz Faiz Oranı (krf)] 

Bu çalıĢmada risksiz faiz oranı olarak; devlet iç borçlanma senetlerinde geçerli olan reel 

faiz oranı, piyasa getirisi olarak ise BIST-100 endeksinin enflasyondan arındırılmıĢ aylık 

getirilerinin ortalaması dikkate alınmıĢtır (Bastı ve Yılmaz, 2013: 86). Borçların vergi 

sonrası maliyeti için ise Türkiye Kalkınma Bankası’nın orta vadeli yatırım kredilerine 

uygulanan yıllık faiz oranları analize dâhil edilmiĢtir (Yılgör, 2005: 234).  

EVA’ nın performans değerlemede sağladığı birtakım avantaj ve dezavantajlar söz 

konusudur (Hasani ve Fathi, 2012: 407): 

 EVA, net bugünkü değer ile yakın bir iliĢki içerisindedir, 

 EVA, firmaların üst düzey yöneticilerini, ağırlıklı olarak kendileri tarafından yürütülen 

faaliyetlere karĢı daha duyarlı hale getirmektedir, 

 EVA, yöneticiler tarafından alınan tüm kararlardan etkilenmektedir, 

 EVA, yöneticilerin baĢarı düzeylerini belirlemede önemli göstergelerden birisidir, 

 EVA ile firmaların piyasa değeri arasında yakın bir iliĢki söz konusudur, 

 EVA; yatırımların nakit yaratma değeri, hissedar değeri ve yatırımlardan sağlanan nakit 

akıĢları gibi birçok gösterge ile belirli bir uyum içerisinde olan ekonomik bir 

göstergedir, 

 EVA, doğrudan yönetimin performansına bağlı olan firma değerini yansıtmaktadır, 

 EVA, yatırım tercihlerini doğru bir Ģekilde belirleyebilme noktasında önemli bir 

göstergedir. 

Yukarıda ifade edilen avantajların yanı sıra, yatırımın getirisi ve maliyetinin 

hesaplanmasında karĢılaĢılan güçlükler ve EVA’nın hesaplanmasında tarihi verilerin temel 

alınması, dolayısıyla yeni kurulmuĢ firmalar için uygulanmasının zor olması EVA’nın 

sahip olduğu dezavantajlar arasında yer almaktadır. 

3.2. Piyasa Katma Değeri (MVA) ve Ölçülmesi  

EVA ile firmalarda katma değer yaratan ve yaratmayan faaliyetler ayırt edilmekte, 

böylelikle katma değer yaratmayan faaliyetler elimine edilerek sermayenin daha etkin bir 

Ģekilde kullanılması sağlanmaktadır. Performansta sağlanan söz konusu katma değer, 

firmaların piyasa değerlerinin bir göstergesi olan piyasa katma değerini (MVA) de olumlu 

yönde etkilemektedir. Bu noktada MVA’yı; öz sermaye sahipleri ve borç verenlerden 

sağlanan sermayeye bir prim ilavesinin gerçekleĢtirilip gerçekleĢtirilmediğini ölçen ve 

yatırılan sermayenin etkin bir Ģekilde kullanılıp kullanılmadığını belirlemeye yarayan bir 

performans ölçütü olarak ifade etmek mümkündür (Bayrakdaroğlu ve Ünlü, 2009: 295). 

MVA’yı firmanın piyasa değeri ile toplam yatırılan sermaye arasındaki fark olarak ifade 

etmek mümkündür: 

MVA = [Firmanın Piyasa Değeri (Borcun Piyasa Değeri + Öz sermayenin Piyasa Değeri) – 

Yatırılan Sermaye]    

Böylelikle firmanın öz sermayesinin piyasa değeri ile yatırımcılar tarafından sağlanan 

sermaye arasındaki farkın maksimize edilmesi suretiyle, firma değerini arttırmak mümkün 

hale gelmektedir (Alp vd., 2009: 60). 
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3.3. Geleneksel Finansal Performans Ölçütlerinin Tanımlanması 

Geleneksel performans ölçütlerinin muhasebe verilerini esas alması nedeniyle, söz konusu 

ölçütler muhasebeye dayalı finansal performans ölçütleri olarak da ifade edilmektedir 

(Kuğu ve Kırlı, 2013: 172). Bu çalıĢmada ele alınan performans ölçütlerinden bazılarına 

iliĢkin bilgileri Ģu Ģekilde ifade etmek mümkündür: 

Aktif Karlılığı (Return on Assets-ROA):Aktif karlılığı ölçütü, firmaların sahip oldukları 

varlıkları ne düzeyde etkin veya kar getirici Ģekilde kullandığını gösteren bir orandır ve net 

gelirin toplam aktife oranlanması suretiyle hesaplanmaktadır (Brigham ve Houston, 2009: 

96): 

ROA =
       

           ı    
 

Öz sermaye Karlılığı (Return on Equity-ROE):Öz sermaye karlılığı ölçütü, hissedarların 

koydukları sermayeden ne düzeyde getiri sağladıklarını gösteren bir orandır ve net karın öz 

sermayeye oranlanması suretiyle hesaplanmaktadır (Brigham ve Houston, 2009: 97): 

ROE=
       

          
 

SatıĢların Getirisi/Net Kar Marjı (Return on Sales-ROS):Oran, bir birim satıĢlardan ne 

düzeyde net kar elde edildiğini göstermektedir ve net karın net satıĢlara oranlanması 

suretiyle hesaplanmaktadır (Aydın vd., 2010: 123). 

ROS=
       

            
 

Hisse BaĢına Kazanç (Earnings Per Share-EPS): Bu oran; yatırımcıların her bir liralık 

hisse baĢı kazanca karĢılık hisse senedine kaç lira ödemeye razı olduğunu göstermekte ve 

hisse baĢına piyasa fiyatının hisse baĢına kazanca oranlanması suretiyle hesaplanmaktadır 

(Aydın vd., 2010: 126): 

EPS=
        Ģı               ı

        Ģı        ç
 

Vergi Sonrası Net Faaliyet Karı (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes-

NOPLAT):Bu oran; satıĢ gelirlerinden satılan malın maliyeti, faaliyet giderleri, 

amortisman giderleri ve verginin düĢülmesi suretiyle hesaplanmaktadır. NOPLAT, yatırılan 

sermayeden sağlanan getirinin belirlenmesinde kullanılan bir ölçüttür (Hill ve Jones, 2013: 

40). 

Yatırılan Sermayenin Karlılığı (Return on Invested Capital-ROIC):Bu oran, yapılan 

yatırımdan sağlanan getiri düzeyini belirlemede kullanılmakta ve vergi sonrası net faaliyet 

karının yatırılan sermayeye oranlanması suretiyle hesaplanmaktadır(Hill ve Jones, 2013: 

40): 

ROIC=
            ı                 ı

   ı ı           
 

 

4. VERĠ SETĠ, YÖNTEM VE BULGULAR 

4.1. Veri Seti 

AraĢtırmada BIST’e kayıtlı olan ve taĢıt araçları sanayi sektöründe faaliyet gösteren 10 

firmanın piyasa katma değerleri (MVA) ile finansal performans ölçütleri arasındaki 

iliĢkinin 2003-2013 yılları aralığında incelenmesi amaçlanmaktadır. Analize dâhil edilen 
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firmalar; Türkiye’de faaliyet gösteren ve BIST’de taĢıt araçları sanayi sektöründe iĢlem 

gören Anadolu Isuzu, Bosch Fren Sistemleri, Ditaş Doğan, Ege Endüstri, F-M İzmit Piston, 

Ford Otosan, Karsan Otomotiv, Otokar, Parsan ve Tofaş Oto Fabrikaları olmak üzere 

toplamda 10 firmadır. Sektörde iĢlem gören diğer üç firmanın ise belli yıllar bazında 

verilerine ulaĢılamaması nedeniyle bu firmalar analiz kapsamına alınamamıĢtır. Veri setinin 

oluĢturulması noktasında analize dâhil edilen firmaların yıllık finansal tabloları ve ele 

alınan yıllar bazında hisse senedi kapanıĢ fiyatlarından yararlanılmıĢtır (www.bist.gov.tr; 

www.isyatirim.com.tr). 11 yıllık bir dönem ve 10 adet firma olmak üzere toplamda 110 

gözlem modele dâhil edilmiĢtir. 

4.2. Panel Veri Analizi 

Panel veri analizi yöntemi; bireylere, firmalara veya ülkelere ait zaman serisi ve yatay kesit 

verilerinin bir arada incelenmesine imkân tanıyan bir yöntemdir. Bu bağlamda söz konusu 

yöntem; araĢtırmacıya değiĢkenler hakkında daha aydınlatıcı verilere ulaĢma ve değiĢkenler 

arasında daha az bağımlılığı sağlama noktasında büyük önem taĢımaktadır. Ayrıca panel 

veri analizi, sadece zaman serisi veya sadece yatay kesit verisi Ģeklinde incelenmesi yeterli 

olmayan durumlarda etkili ve tutarlı bir analiz yapabilme noktasında etkili sonuçlar 

vermektedir (Gujarati, 2003: 638). 

4.3. EVA’nın MVA’yı Açıklama Gücünün Geleneksel Performans Ölçütleri ile 

KarĢılaĢtırılması 

Analiz gerçekleĢtirilmeden önce her bir değiĢken için birim kök testleri gerçekleĢtirilerek 

serinin durağan olup olmadığı tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Analize dâhil edilen veriler Shin 

W-Stat, Lewin-Lin ve Chu, Im-Pesaran ve Shin, PP ve ADF birim kök sınaması ile 

incelemeye alınmıĢtır. Elde edilen sonuçlar Tablo 1’de gösterilmektedir: 

Tablo 1: Birim Kök Sınaması 

  Levin, Lin & Chu t* Im, Pesaran and Shin W-stat  ADF  PP  

EVA -9,11468* -4,06517* 56,33170* 74,47270* 

EPS -12,71710* -2,51667* 38,29960* 32,39990* 

ROA -18,09400* -5,89460** 64,47430* 59,88740* 

ROE -197,10700* -46,93780* 74,07250* 71,92370* 

ROS -126,57900* -36,57980** 58,63130* 74,19400* 

ROIC -12,68720* -3,19062* 64,11520* 128,29500* 

NOPLAT -9,44555* -2,54610* 5,93325* 101,40100* 

MVA -7,17377* -2,03819** 46,28180* 69,14820* 

* %1 düzeyinde ve **%5 düzeyinde anlamlıdır. 

Serilerin durağan olup olmadığını gösteren test istatistiklerini gösteren Tablo 1 

incelendiğinde; modeldeki tüm değiĢkenlerin düzeyde durağan oldukları sonucuna 

varılmaktadır. 

Regresyon modelinin analizine geçilmeden önce yapılması gereken analizlerden bir diğeri 

ise; modelin sabit etkiler (fixed effect) modeli ve rastsal etkiler (random effect) 

modellerinden hangisine göre yapılacağının belirlenmesidir. Bu noktada, söz konusu 

durumu tespit etmek amacıyla Hausman testi gerçekleĢtirilmiĢ olup, hipotezler Ģu 

Ģekildedir: 

 H0: Rastsal Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modelinden Daha Etkindir. 

http://www.bist.gov.tr/
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 H1: Sabit Etkiler Modeli Rastsal Etkiler Modelinden Daha Etkindir. 

Tablo 2: Modelin Ġstatistiki Olarak Sınanması 

  Ki-kare Ġstatistiği Ki-kare Serbestlik Derecesi p değeri 

Model  21.102169 7 0.0036
* 

*%1 düzeyinde anlamlıdır. 

Tablo 2’de ifade edilen Hausman testi sonuçlarına göre; modelin %1 anlamlılık 

düzeyindeH0 hipotezini reddettiği ve ele alınan model için gerçekleĢtirilecek olan panel veri 

tahmininde sabit etkiler yönteminin kullanılmasının daha etkin ve tutarlı sonuçlar vereceği 

anlaĢılmaktadır. 

Değere dayalı performans ölçütlerinden EVA’nın, firmaların piyasa değerini gösteren 

MVA’yı açıklamada diğer ölçütlere göre ne düzeyde etkin olduğunu belirlemek amacıyla 

çalıĢmada ele alınan taĢıt araçları sanayi firmalarının 2003-2013 yıllarına ait MVA 

değerleri bağımlı değiĢken; EVA, ROA, ROE, EPS, ROS, ROIC ve NOPLAT değerleri ise 

bağımsız değiĢken olarak regresyon analizine tabi tutulmuĢ ve elde edilen sonuçlar Tablo 

3’de gösterilmiĢtir:  

Tablo 3: Sabit Etkili Model Tahmin Sonuçları Bağımlı DeğiĢken: MVA 

DeğiĢken Katsayı Standart Hata t istatistiği Olasılık 

c 16.72993 2.168199 7.716049 0.0000 

EVA 0.199738 0.082543 2.419792 0.0177** 

NOPLAT -0.07224 0.061287 -1.178715 0.2419 

EPS 0.024671 0.008975 2.748915 0.0073* 

ROA 0.055137 0.505043 0.109173 0.9133 

ROE 0.014397 0.017389 0.82793 0.4101 

ROIC -0.312923 0.417124 -0.750191 0.4553 

ROS -0.027585 0.015896 -1.735303 0.0864*** 

R2 0.940358       

DüzeltilmiĢ R2 0.921674       

F istatistiği 50.33178       

Olasılık (F istatistiği) 0.000000       

Durbin Watson Değeri 1.541148       
*%1 düzeyinde anlamlıdır, **%5 düzeyinde anlamlıdır,***%10 düzeyinde anlamlıdır. 

2003-2013 döneminde gözlemlenen veri sayısı (n), 14 yatay kesit (i) ve 11 dönem (t) 

çarpımı kadar (110) olmaktadır. Tablo 3’de görüldüğü üzere panel regresyon denkleminde 

F testi tahmin edilen denklemin istatistiki açıdan anlamlı olduğunu göstermektedir. Analize 

dâhil edilen değiĢkenlerden MVA üzerinde istatistiki açıdan anlamlı etkiye sahip olan 

değiĢkenlerin ise EVA (%5 anlamlılık düzeyinde), EPS (%1 anlamlılık düzeyinde) ve ROS 

(%10 anlamlılık düzeyinde) olduğu anlaĢılmaktadır. 

EVA ile MVA arasında %5 anlamlılık düzeyinde pozitif bir iliĢki gözlenmekte olup 

katsayısı 0.199738’dir. Bu noktada, EVA’daki %1’lik artıĢın, MVA üzerinde yaklaĢık % 

0.19’luk bir artıĢ yarattığını ifade etmek mümkündür.Benzer pozitif yönlü iliĢki EPS ile 
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arasında da söz konusu olmakla birlikte, MVA ile ROS arasında %10 anlamlılık düzeyinde 

negatif yönlü bir iliĢkinin olduğu gözlenmektedir. 

Otokorelasyon hakkında bilgi veren Durbin Watson istatistik değerinin (1.54) ise kritik 

değer olan 2 sayısına yakın bir değer alması, modelde oto korelasyon sorununun olmadığını 

göstermektedir. 

ÇalıĢmanın modelini oluĢturan değiĢkenlerin MVA’yı açıklama güçlerinin ayrı bir Ģekilde 

değerlendirilebilmesi amacıyla; MVA’nın bağımlı, EVA, ROA, ROE, EPS, ROS, ROIC ve 

NOPLAT’ın ise bağımsız değiĢken olarak belirlendiği yedi basit regresyon modeli 

oluĢturulmuĢtur. Söz konusu regresyon modellerinden elde edilen sonuçlar Tablo 4‘de 

gösterilmektedir: 

Tablo 4: MVA ile Bağımsız DeğiĢkenler Arasındaki ĠliĢki 

  EVA ROA ROE NOPLAT EPS ROS ROIC 

p değeri 0.0000
** 

0.3536 0.2441 0.9118 0.0008
* 

0.0262
** 

0.5042 

R
2
 0.9418 0.9166 0.9171 0.9158 0.9259 0.9204 0.9162 

*%1 düzeyinde anlamlıdır, **%5 düzeyinde anlamlıdır. 

Tablo 4 incelendiğinde; MVA ile EVA (p: 0.0000, R
2
: 0.9418), EPS (p: 0.0008, R

2
: 

0.9259).ve ROS (p: 0.0262, R
2
: 0.9204)arasında istatistiki olarak anlamlı bir iliĢki olduğu 

gözlenirken, diğer bağımsız değiĢkenler ile MVA arasında herhangi bir anlamlı iliĢki tespit 

edilememiĢtir. Modelde yer alan değiĢkenlerin R
2
 düzeylerine bakıldığında; anlamlı iliĢki 

elde edilen bağımlı değiĢkenlerin R
2
 düzeylerinin birbirine yakın seyrettiği, ancak en 

yüksek açıklama gücüne sahip bağımsız değiĢkeninin EVA olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

 

5. SONUÇ VE DEĞERLENDĠRME 

Firmaların temel ve öncelikli amacı; firmanın piyasa değerini maksimize etmektir. 

Dolayısıyla performans değerleme konusu, gerek hissedarlar gerek yatırımcılar gerekse 

diğer ilgili kesimlerce son derece önem verilen konulardan biri haline gelmiĢtir. Firmanın 

sahip olduğu kaynakların etkin kullanılıp kullanılmadığı veya yapılan yatırımlardan ne 

ölçüde katma değer yaratıldığının belirlenmesi noktasında sermaye maliyetleri ve getiri 

oranları büyük önem arz etmektedir. Değere dayalı performans ölçütlerinin, tüm finansal 

maliyetleri göz önünde bulundurması yönüyle diğer ölçütlere göre daha etkili sonuçlar 

verebileceğine dair düĢüncelerin ortaya çıkmasıyla birlikte, bu ölçütlerle geleneksel ölçütler 

arasındaki iliĢkinin belirlenmesi noktasında pek çok çalıĢma gerçekleĢtirilmiĢtir.  

Bu çalıĢmada; BĠST’e kayıtlı ve taĢıt araçları sanayi sektöründe faaliyet gösteren 10 

firmanın 2003-2013 yılları aralığındaki MVA değerlerinin, değere dayalı ölçütlerden biri 

olan EVA ve geleneksel performans ölçütleri arasındaki iliĢkisinin belirlenmesi 

amaçlanmaktadır. Söz konusu amacı gerçekleĢtirme noktasında gerçekleĢtirilen panel veri 

analizinde; 2003-2013 döneminde gözlemlenen veri sayısı (n), 10 yatay kesit (i) ve 11 yıl 

(t) olmak üzere toplamda 110 gözlem Ģeklindedir.   

ÇalıĢmada ilk olarak; ele alınan konuya iliĢkin olarak literatürde gerçekleĢtirilmiĢ olan 

çalıĢmalar değerlendirmeye alınmıĢtır. ÇalıĢmaya dâhil edilen değiĢkenlerin belirlenip 

modelin oluĢturulmasının ardından, değiĢkenlerin durağan olup olmadıklarını tespit etmek 

amacıyla birim kök testleri yapılmıĢtır. Daha sonra, sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler 
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modellerinden hangisinin kullanılması gerektiğini belirlemek amacıyla Hausman testi 

gerçekleĢtirilmiĢ ve sabit etkiler modelinin daha uygun olacağı sonucuna varılmıĢtır. Son 

olarak ise; oluĢturulan modelin analiz aĢamasına geçilerek, elde edilen bulgular 

değerlendirmeye alınmıĢtır. Yapılan analiz neticesinde; MVA üzerinde istatistikî açıdan 

anlamlı etkiye sahip olan değiĢkenlerin EVA, EPS ve ROS olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Diğer bağımsız değiĢkenlerin ise MVA değerlerini istatistikî anlamda açıklamada önemli 

bir rol oynamadığı görülmüĢtür. Ele alınan değiĢkenlerden bazıları dikkate alındığında 

çalıĢmadan elde edilen bulgular, literatürdeki bazı çalıĢmalarla paralellik göstermekle 

birlikte (Lehn ve Makhija; 1997, Biddle vd.; 1997, Chen ve Dod; 1998, Worthington ve 

West; 2004 ve Yılgör; 2005), bazı çalıĢmalardan farklı sonuçlar elde edildiğini göstermiĢtir 

(Acheampong ve Wetzstein; 2001, Peixoto; 2002, Ismail; 2006, Visaltanachoti vd.; 2008). 

Bu duruma; farklı yöntemlerin uygulanması, farklı değiĢkenlerin ele alınması veya 

sektörlerdeki farklılıklar gerekçe olarak gösterilebilir. Bu noktada değere dayalı performans 

ölçütleri ile geleneksel performans ölçütlerinin, firma değerini ne düzeyde açıkladığını 

belirlemek ve gerekli karĢılaĢtırmaları yapabilmek adına çeĢitli sektörler, farklı değiĢkenler 

ve yöntemlerin de ele alınması ileriki çalıĢmalar için yön gösterici olabilir. 
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