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OZET

Bu makalenin amaci; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) hisseleri islem goren turizm igletmeleri
ne ait piyasa katma deg verleri (MVA) ile finansal performans dlcutleri arasindaki iligkinin incelenmesidir. Bu
cercevede, IMKB’ye kote 5 turizm isletmesinin, ekonomik katma degerini (EVATM) bir ticari patent olarak pa-
zarlayan LBA Danigmanlik Firmasi tarafindan hazirlanan 1995-2000 yillarina ait EX ve MVA degerleri kulla-
nilmistir Analize dahil turizm isletmelerinin, MVA degerleri ile EVAT ,ROA, ROE, ROS, ROIC ve NOPLAT
degerleri arasindaki iliski istatistiksel olarak ortaya konmustur. Caligma sonucunda, bu degiskenlerin, turizm is-
letmelerinin MVA degerleri izerinde 6nemli bir etkisi olmadig1 saptanmigtir
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationship among market value added (MVA) and financial performan-
ce criteria for the tourism companies that are quoted in the Istanbul Stock Exchange (ISE). In this context, the
economic value added (EVAT ) and MVA values of 5 tourism companies that are quoted in ISE, for the time
period between 1995 and 2000, are used. These data are computed by LBA Consulting Company. The statisti-
cal relationship among MVA, EVATM, ROA, ROE, ROS, ROIC and NOPLAT values are established. As a re-
sult, these variables do not have any influence over the MVA value of tourism companies.

Key Words: Firm value, EVATM, MVA, Tourism, ISE

*  Cukurova Universitesi [IBF Isletme Bolumi, Ogretim Uyesi, ybeyazit@cu.edu.tr
**  Cukurova Universitesi [IBF Isletme Bolumii, Arastirma Gorevlisi, skandir@cu.edu.tr
*#% Cukurova Universitesi [IBF Isletme Bolumii, Aragtirma Gorevlisi, ekaradeniz@cu.edu.tr

13




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ekim 2006

GIRIS

uniimuzde ozellikle Turkiye gibi ser-
Gmaye piyasasi tam gelismemis Ulkeler-

de halka arz islemi gergeklestikten
sonra bazi hisse senedi fiyatlarinda ve firma de-
gerlerinde agir1 dusiis ve artiglar gerceklesebil-
mektedir. Bu durum deger tespitinde kullanilan
yontemlerin mevcut durumu yansitmasinda ve
bu yontemlerle gelecege yonelik gercekci olma-
yan ongoruler yapildigi konusunda endigelere
neden olmaktadir Bu nedenle firma degerleme-
sinin ¢ok daha ciddi bir sekilde yapilmasi zorun-
lulugu ortaya ¢ikmaktadir Firma degerinin tes-
piti sadece firmanin halka arzi sirasinda degil,
ayni zamanda sermaye piyasasinda hisseleri ig-
lem goren firmalarin hisse senetlerini satin alma
kararin1 verirken de gereklidir Piyasada gercek-
lesen fiyatin, firmanin degerini ne dl¢iide yansit
tiginin bilinmesi icin firma degerinin dogru bir
sekilde hesaplanmas1 dnem arz etmektedir.

Firma degerinin dogru bir bi¢imde hesaplanma-
s1 kadar firma degerinin yonetilmesi de buyitk
onem arz etmektedir. Firmalarin ortaklari, fir
maya para yatirirken aldiklari riske gore en yik
sek getiriyi elde etmek isterler. Ortaklarin bu is-
teklerini kargilayabilmek icin firma degerinin
oncelikle gercekei bir bigimde hesaplanmasi ve
etkin bir sekilde yonetilerek ortaklar (hissedar-
lar) ag¢isindan maksimum kilinmasi gerekmekte
dir. Bu nedenle firma degerini arttirmay1 amag
layan yonetim bicimi olan Deger Temelli Yone-
tim (Value Based Management) gelismis tlke -
lerde dnemli dlciide benimsenmektedir. Bu yo-
netim yaklagiminin firmada etkin bir sekilde uy-
gulanabilmesi i¢in firma degerinin belirlenme-
sinde, yonetiminde ve performans dlcimiinde
kullanilan ve temeli finans literaturiine dayanan
bir ¢cok deger temelli performans dlcutu ortaya

cikmistic Bu ol¢iutler ¢esitli danigmanlik firma-
lar1 tarafindan, firma degerlerini arttirmayi
amaglayan firmalarm biinyelerine bir sistem
olarak yerlestirilmeye baglanmistir.

Bu olcutlerden guniimuizde firmalar tarafindan
en ¢ok benimsenenlerinden bir tanesi, firmanin
elde ettigi karin, firmanin kullandig1 sermayenin
maliyetini ne ol¢iide karsiladigini dlcen Ekone

mik Katma Deger (Economic Value Added-

EVA™) ve bu dlcuitiin tamamlayicist olan ve
yaratilan katma degerin firmanin piyasa degert

ne nasil yansidiginin bir gostegesi olan Piyasa

Katma Deger’dir (Market Value Added-MVA).

EVA™.; Joel Stern ve Bennett Stewart tarafin-

dan, kurduklar1 Stern ve Stewart Finansal Da-

nigsmanlik Sirketi adina ticari bir marka olarak
1980’li yillarin baslarinda gelistirilen bir yon

temdir. Fakat finansal yonetim ve tegvik sistemi

olarak 1993 yilindan itibaren genis anlamda bir
ilgi gormeye baslamig ve ginumiizde buyuk il-

gi goren finansal yontemlerinden biri haline

gelmistir. EVA, ortaklarin refahinin maksimi

zasyonu ile yakindan iligkili oldugu i¢in firma-

nin basarisini finansal agidan dlgmede modern
bir dlcudur. Dolayisiyla bugiin diinyada, iclerin

de AT&T, Coca-Cola, Whirpool, Monsanto,

Wal-Mart Stores, IBM ve Quaker gibi buyik

firmalarin da bulundugu 300’den fazla firma
EVA yontemini planlama ve performans deneti-

minde bir temel olarak bunyelerinde uygula-

maktadirlar ! ;2 .

EVA™ §lciata uygulamada bu kadar ¢ok be-
nimsenmesine ragmen, finans literatiiriinde bu
olcutiin firma performansini gergekten gosterip
gostermedigi konusunda farkli ¢aligmalar mev-
cuttur. Baz1 calismalarda EVA™ degerinin fir-
manin yarattigr MMA degeriyle ve firmanin his-
se senetlerinin fiyatlari ile higbir iligkisi olmadr

1 Damodaran, Aswath, Investment Valuation, New York: John Wiley&Sons Inc., 2000, s.285
2 Hartman, Joseph., “Technical Note- On The Equivalence of Net Present Value and Market Value Added As Measures of
A Project’s Economic Worth”, The Engineering Economist, 45 (2), 2000, s. 158
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gma dair sonuclara ulasilirken (Fernandez,
20013; Bernstein, 1998%), EVA™ degeri ile
MVA ve hisse senedi performansi arasinda yiik
sek iligki saptayan caligmalar da yapilmistir ('Te-
leranta, 19985; Dodd ve Chen, 19966; Uyemura,
Kantor ve Pettit, 19967; Milunovich; 19968;
O’Bryne, 1996°). Ulkemizde ise EVATM ve Net
Kar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
inceleyen bir ¢caligma yapilmistir (Gurbuiz ve Er
gincan, 200419). Ancak ulkemizde, turizm sek-
tortine yonelik olarak EVA™ ye MVA arasin-
daki iligkiyi inceleyen bir ¢caligmaya tarafimizca
rastlanmamugtir:

Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci;Turk Turizm
Sektorii’nde EVA™ degeri ile MVA degeri ara-
sindaki iligkiyi ampirik olarak test etmektir. Bu
nedenle ilk olarak EVA™ ve MVA kavramlarr-
nin ne oldugu, teorik olarak neyi ol¢tukleri ve
birbirleriyle olan iligkileri firma hedefleri dog-
rultusunda agiklanmigtir Daha sonra, bu konuy-
la ilgili daha Once yapilmis calismalar hakkinda
bilgi verilmis ve son olarak da IMKB’ye kote 5
turizm isletmesinin 1995-2000 yillarma ait
MVA degerleri ile EVA™, ozsermaye getirisi
(Return on Equity-ROE), aktif getirisi (Return
on Assets-ROA), satiglarin getirisi (Return on
Sales-ROS), duizeltilmis vergilerden sonraki net
faaliyet kar1 (Net Operating Profit Less Adjus-

ted Taxes-NOPLAT) ve yatirilan sermaye uze-
rinden saglanan getiri (Return on Invested Capi-
tal-ROIC) degerleri arasindaki iligki korelasyon
testiyle dlculmustur.

1. EKONOMIK KATMA DEGER (EVATM )
VE PIYASA KATMA DEGERI (MVA)

EVA™.; Joel Stern ve Bennett Stewart tarafin-
dan, kurduklar1 Stern ve Stewart Finansal Da-
nigsmanlik Sirketi adina ticari bir marka olarak
1980’li yillarin baslarinda gelistirilen bir yon
temdir. Fakat finansal yonetim ve tegvik sistemi
olarak 1993 yilindan itibaren genis anlamda bir
ilgi gormeye baslamistir.

EVA™ nin literatirde ilk gorunuste farkli olan
cesitli tanimlamalar1 ve hesaplama yontemleri
mevcuttur. Ancak gerek tanimlamada gerekse
hesaplamada temel mantik, finans literatiruinde
yer alan ekonomik kar yaklagimiyla aynidir
EVA™  en basit ifade ile bir firmanin yatirimla
r1 Uizerinden meydana getirdigi vergi sonrasi na-
kit akimu ile firmada kullanilan sermayeye yuk
lenen maliyet arasindaki farktidl. EVA™ nn
bir bagka tanimui ise; yatirilan sermayenin getirt
si ile sermaye maliyeti arasindaki farkin yatirilan
sermaye tutari ile carpimi sonucu bulunan deger
dir 12:13,

3 Fernandez, Pablo, “EVA, Economic Profit and Cash Value Added Do Not Measure Shareholder Value Creation”, Wor-
king Paper, IESE Business School, 2001

4 Bernstein, Richard ve Carmen Pigler, “An Analysis of EVA”, Quantitative Viewpoint, Merrill Lynch & Co., 1998

5 Telaranta, T., “On Residual Income Variables And Shareholder Wealth Creation”, Master’s Thesis, Helsinki School of
Economics and Business Administration. Helsinki, 1997

6 Dodd, James L. ve Chen, Shimin, “EVA: A New Panacea?”, Business and Economic Review, Vol 42; Jul-Sep:26-28, 1996

7 Uyemura, Dennis G., Charles G, Cantor, ve Justin M. Pettit, “EVA For Banks: Value Creation, Risk Management, And
Profitability Measurement”, Journal of Applied CorporateFinance 9 (No. 2, Summer), 94-113, 1996

8 Milunovich, Steven, “EVA in the Computer Industry”, Journal of Applied Corporate Finance 9 (Spring): 104-115, 1996

9 O’Byrne, Stephen, “EVA and Market Value”, Journal of Applied Corporate Finance 9 (No. 1, Spring), 116-125, 1996

10 Gurbuiz, Osman ve Ergincan, Yakup, “Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added) (EVA) ve Net Kar: IMKB'deki
Hisse Senedi FiyatlarininAnalizi (1995-2000)”. Oneri Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusit Hakemli Der-
gisi, Say1 21, Cilt 6, Y1l 10, 2004

11 www.peterkeen.com/emgbp.007.htm

12 Ehrbar, Al, “Using EVA to Measure and Asses Strategy”, Strategy&Leadership, Chicago. May/June, Eastern Edition, 27,
1999, 5.20

13 Kramer, Jonathan K. and George Pushner, “An Empirical Analysis of Economic Value Added as a Proxy for Market Va-

lue Added”, Financial Practice and Education 7 (Spring/Summer), 1997, s.41
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Bu tammlardan hareketle EVATM nin hesaplan-
masinda kullanilan temel esitlikler asagida ve-
rilmektedir 14;

EVA= NOPLAT - (Yatirdan Sermaye x WACC)

EVA=(ROIC - WACC) x Yatirllan Sermaye

NOPLAT= Duzeltilmis Vergilerden Sonraki
Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit Less
Adjusted Taxes),

ROIC= Yatirilan Sermaye Uzerinden Saglanan
Getiri (Return on Invested Capital),

WACC= Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
dir (Weighted Average Cost Of Capital).

Stern & Stewart Damigmanlik Firmasi, EVAT
olcuitunuin en temel ustunluklerini su sekilde ta-
nimlamaktadir ! 5;

a) EVA, bir firmanin degerinin ne kadar yaratit

digim1 veya ne kadar yok edildigini dogru dl¢
mektedir.

b) EVA degerindeki artig, firma degerindeki bir
artig1 isaret etmektedir.

c) Hisse basina kazang, ROE, ROA ve ROI gi-
bi geleneksel dl¢utler firmanin gercek per-
formansiyla ilgili bir ¢ok soruyu cevapsiz bt
rakmaktadir.

d) EVA, hissedar degeriyle en fazla direkt bag-
lantil1 olan parametredit

Stern & Stewart Damismanlik Firmasi, EVAT
olcutuyle beraber bu 6l¢iitiin tamamlayicisi ola
rak ve EVAT™ plciitimiin daha etkin calismasini
saglayacak bir ol¢uit olan MVA’y1 gelistirmigler-
dir. Her ne kadar EVA™, firma performansini
tekli bir periyot olarak dl¢csede, MVA daha ileri-
ye dontuk bir performans dl¢utudir. Firma tara-
findan kullanilan kaynaklar tizerinden yaratilan
katma degeri dlcen MVA, firmanin pazar degeri
ile kullandig1 kaynaklar arasindaki farka esit
tir16;

MVA= Firma Degeri — Firmamn Kullandigi

Toplam Sermaye

Bir bagka tanima gore MVA, bir firmanin butiin

faaliyet ve yatirimlarinin olusturdugu portfoyi

nun net simdiki degerinin piyasa degeridir!’.

Bir tanima gore ise, MVA; bir firmanin ozser-

mayesinin piyasa degeri ile bor¢larinin defter
degerinin toplami ile, o firmada faaliyetlere ya-

tirllan sermaye tutar1 arasindaki olumlu farktir ve
su sekilde hesaplanir!8;

MVA=Vt - Ct

V¢ Firmanin t zamanindaki, 6zsermayesinin pi
yasa degeri ile bor¢lariin defter degeri toplami,

Ci: t zamaninda firmanin faaliyetlerine yatirdig1
sermaye tutaridic

14 Haspeslagh, P., Noda, T. ve Boulos, F., “Managing For Value: It’s Not Just About The Numbers”, Harvard Business Re-

view, July-August 2001, s.69
15 www.eva.com

16 Canbas, Serpil ve Dogukanli, Hatice, Finansal Pazarlar Finansal Kurumlar ve Sermaye Analizleri, Istanbul: Beta Ba-

sim- Yayin, 2001, s.357

17 Ehrbar, Al, Eva- The Real Key To Creating Wealth, First Edition, New York: John Wiley& Sons Inc., 1998, s.234

18 Kramer ve Pushner, a.g.e., s.42
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Yukaridaki esitlige ek olarak MVA, firmanin sa-
dece 0zsermayesinin piyasada olugan degeri ile
ozsermayenin defter degeri arasindaki olumlu
fark olarak da ifade edilebilmektedir. MVA ay-
n1 zamanda, firmanin gelecekte yatirimlar: tize
rinden elde edecegi EVA™ degerlerinin uygun
bir iskonto diizeyiyle (WACC) indirgenmis net
bugiinkil degerine e§ittir19;

MVA=0zsermayenin Piyasa Degeri —
Ozsermayenin Defter Degeri

MVA=Net Simdiki Deger [WACC;
Beklenen EVA Degerleri]

MVA, hissedar degerinin ne derecede yaratildr
i1 dlcen gergekei bir dlcudiir Cunki bu 6l¢i,
hem hissedarlarin refahinin arttiritlma derecesini
hem de firma yoneticilerinin uzun donemde fir-
may1 konumlandirarak firma kaynaklarini ne de
recede etkin kullandiklarini ortaya koyar Ayrica
firma tarafindan su anda ve gelecekte yaratila-
cak degerin firmanin piyasa degerine ne dlciide
yansidigini da gostermektedir Bununla beraber
MVA degeri, subjektif muhasebe unsurlarini el
mine eder ve gelecekteki nakit akimlarini ve is
konto oranlarini dikkate ali£?.

2. ILGILI CALISMALAR

Stern & Stewart Danigmanlik Firmasi tarafindan
gelistirilen EVA™ plciitii, ozellikle son yillarda
firma degerinin gercekgi bir sekilde belirlenme-

19 Fernandez, Pablo, a.g.e., s.11
20 Ehrbar, 1998, a.g.e., s.234

si ve yonetilmesinin dneminin artmasina paralel
olarak, bir ¢cok buytik firma tarafindan uygulan-
maya baglanan bir performans dl¢utudiir. Arala-
rinda Coca Cola, IBM, Microsoft, Walmart, Ge-
neral Electric’in de bulundugu bir ¢ok firma bu
olcutit kendi buinyelerinde uygulamasina rag-
men finans literatiriinde bu dl¢iit uizerinde bir
cok tartisma yapilmig ve EVA dl¢utiiniin Uistin-
luklerini ve eksikliklerini ortaya koyan ¢alisma-
lar gerceklestirilmigtir.

EVAT™ olcutunt gelistiren Stewart, 1991 tarih-
li caligmasinda bu 6l¢uitiin, firmanin gercek kar
lilig1 hakkinda ¢ok sey ifade etmeyen muhasebe
sel karlilig1 yerine, firmanin gercek karliligini
gosteren ekonomik karliliginin bir gostegesi ol-
dugunu ve firmanin elde ettigi vergi sonrasi na-
kit akiminin, sermaye maliyetini agtig1 durumlar
da ekonomik kara ulagabilecegini ifade etmistir.
Yine Stewart, EVATM olcutiniin tamamlayicisi
olarak MVA dlcutunt ortaya koyarak, firmanin
elde ettigi EVA™ degerlerinin bugiinkii degeri-
nin firmanin MVA degerini verecegini belirt-
migtir. Stewart’a gore MVA degeri, firma yone-
timinin kiimulatif performansini vermekte ve
firmanin ge¢mis ve gelecekteki nakit akimlari
firmanin piyasa degerini etkilemektedir Daha
sonra Copeland, Koller ve Murrin (1996)2],
Rappaport (1998)22, Hodak (1994)33, Tully
(1993)24, ve Damodaran (2000)25 ise bu olcu-
tun firma degerinin belirlenmesi ve yonetilme-
sinde etkin bir dl¢ut oldugunu ifade etmislerdir.
Ancak bu caligmalarda, EVA ile MVA ve hisse
senedi getirisi performansi arasindaki iligki ol-
culmemigtir.

21 Copeland, T., Koller, T., Murrin, J., Valuation Measuring and Managing The Value Of Companies. New York: John

Wiley&Sons Inc, 1996

22 Rappaport, Alfred, Creating Shareholder Value, Revised Edition. New York: Free Pres, 1998
23 Hodak, Marc, “How EVA Can Help Turn Mid-Sized Firms into Large Companies”, Journal of Applied Corporate Fi-

nance 7 (Spring): 98-102, 1994

24 Tully, Shawn, “The Real Key to Creating Wealth”, Fortune (September 20): 38-50, 1993
25 Damodaran, Aswath, Investment Valuation, New York: John Wiley&Sons Inc., 2000
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Stewart (1994), 1987-1988 yillarin1 kapsayan
aragtirmasinda, ABD’deki en buyuk 1000 ure-
tim ve hizmet igletmesinin 613’1 tizerinde ¢alis-
mustic Bu firmalari %97’sinde EVA™ deger-
leri ile MVA degerlerinin degisimi arasinda
yuksek bir belirlilik katsayisi oldugu (determt
nation coefficient - R2) saptanmistic Ancak Ste-
wart’in bu aragtirmasinda negatif EVA™ dege-
rine sahip firmalarda EVA™ ile MVA degerle-
ri arasindaki korelasyon anlamli ¢itkmamistir Bu
durumu Stewart, firma negatif kazanca sahip ol-
sa da, hisse senetlerinin piyasa degerinin daima
en azindan net varliklarin degeri dolayinda bu
lunmasindan hareketle aglklam1§t1126.

Finegan (1991), orta dlgekli 450 firma uizerinde
yaptig1 calismada MVA ile EVA™  Hisse Bagi-
na Kar, Sermayedeki Buyume, Ozsermaye Ge-
tirisi (ROE) ve hatta nakit akimlarindaki buyix
me gibi parametrelerle arasindaki iligkileri ince-
lemistir. Calismada EVA™ jle MVA arasindaki
belirlilik katsayist %61 ¢ikarken, ROE ile M\VA
arasindaki belirlilik katsayisi1 %47 bulunmustur
EVA™" nin MVA degerini agiklama gicii, his-
se bagina kar’dan 6 kat daha fazla oldugu sap-
tanmigtic Finegan, daha sonra ¢alismayr MVA
degerlerindeki degisimlere dikkat ederek tek-
rarlamig ve MVA ile EVA™ degerlerindeki de-
gisimler arasindaki belirlilik katsayis1 %44 ct
karken, ROE ve MVA degerlerindeki degisim
arasindaki belirlilik katsayis1 %35 olarak saptan
mistit MVA degerlerinin degisimi incelendigin-
de EVA™ degerlerindeki degisimin, hisse bagi-
na kardaki degisimlere gore 3 kat daha iyi acik-
lama giicii oldugunu saptamigtir?’.

Lehn ve Makhija (1996) ise 241 buyuk Ameri-
kan firmasinin 1987, 1988, 1992 ve 1993 yillari
arasindaki verilerinden yararlanarak hisse sene-
di getirileri ile ROE, ROA, satiglarin getirisi,
EVA™ yve MVA degerleri arasindaki iliskiyi in-
celemisgler ve bu 5 parametre ile hisse senedi ge-
tirileri arasinda pozitif bir korelasyon saptamig-
lardir. Yine bu 5 parametreden EVA™nin di-
gerlerine gore hisse senedi getirisi ile daha kuv-
vetli bir iligkiye sahip oldugunu belirlemigler-
dir?8.

Grant (1996) calismasinda EVA™ degerlerinin
firmanin piyasa katma degerini (MVA) anlamli
bir sekilde etkiledigini ve bu etkinin firmanin
sermayesi Uzerinden sagladigi ilave (artik) geti
riden ileri geldigini belirtmistir?®.

Peterson ve Peterson (1996) ise katma deger 01-
cutlerinin, hisse senedi getirileriyle, geleneksel
performans dlcuitlerine kiyasla, cok anlamli o}
masa da daha fazla iligkili oldugunu saptamis-
lardir0.

O’Bryne ise 1996 tarihli ¢alismasinda, 1985-
1993 yillar1 arasinda Stern&Stewart 1000 verile

rinden yararlanarak kapitalize edilmis EVA™

degeri (EVA/Sermaye Maliyeti), NOPLAT ve

Serbest Nakit Akimlarinin firmanin piyasa dege

rindeki farkliliklartyla olan iligkilerini incelemis
ve 5 yillik bir periyotta EVA™ nin %355, NOP-

LAT’1n %33, 10 yillik bir surede de ENA™ nin
%74, NOPLAT 1n ise %63 duzeyinde piyasa de-

gerindeki degisimleri agikladigmni bulmusgtur.

Serbest Nakit Akimlarinin ise agiklama giiciiniin
olmadig1 belirlenmigtiro’ I

26 Stewart, G. Bennet, "EVATM: Fact and Fantasy". Journal Of Applied Corporate Finance, P.6-19, 1994
27 Finegan, Patrick T., "Maximizing Shareholder Value at the Private Company." Journal of Applied Corporate Finance 4

(Spring): 30-45, 1991

28 Lehn, K ve Makhija, A. K., “EVA and MVA: As Performance Measures And Signals For Strategic Change”, Strategy and

Leadership, Vol 24 May/June :34-38, 1996

29 GrantJ. L., “Foundations Of EVA For Investment Managers" The Journal of Portfolio Management, Vol 23, Fall 1996,

41-48

30 Peterson, David R. and Pamela P. Peterson, Company Performance and Measures of Value Added, Charlottesville: The
Research Foundation of the Institute of Chartered Financial Analysts, 1996

31 O’Bryne, a.g.e.
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Uyemura, Kantor ve Pettit (1996), Amerika’da-
ki 100 buyik bankanin 1986-1995 yillar1 arasin
daki verileri uzerinde yaptiklart calismada MVA
degeri ile Hisse Basina Kar, Net Gelir, ROE,
ROA ve EVA™ degerleri arasindaki korelasyo-
nu incelemisler ve MVA ile EVA™ arasinda
40%, ROA arasinda 13%, ROE arasinda 10%,
net gelir arasinda 8% ve hisse bagina kazang ara-
sinda 6% 11k bir korelasyon bulmuslardir2.

Milunovich (1996) ise ABD’deki bilgisayar en-
dustrisi tizerinde yaptig1 ¢alismada EVA™
Hisse Basina Kar, Hisse Bagina Karda bityiime
ve ROE’ye gore, MVA’yla daha fazla iligkide
oldugunu saptam1§t1133.

Dodd ve Chen (1996), 566 Amerikan firmasinin
1983-1992 yillarina ait verileri izerinde yaptik
lart caligmada hisse senedi getirileri ile ROA,
EVAT™, ROE, Hisse Bagina Kar ve Diizeltilmis
Artik Gelir arasindaki iliskiyi incelemiglerdir.
Hisse senedi getirileri ile en yuksek belirlilik
katsayisinin ROA (%24,5) ile oldugunu daha
sonra EVA™ (9,20,2), artik gelir (%19,4) His-
se Basina Kar ve ROE (%5-7) degerlerinin gel-
digini saptamislardi®®.

Teleranta (1997), 42 Finlandiya firmasmnin
1988-1995 yillar1 arasindaki verileri izerinde
yaptig1 calismada Ekonomik Kag NOPAT, ROE,
ROI, Faaliyet Karlilig1 ve Net Karlilik ile MWA
degerleri arasindaki iligkileri hesaplamis ve
Ekonomik Karin MVA’y1 %30,7 oraninda , NO-
PAT’1n ise MVA’y1 %30,16 duzeyinde acikladr
gin1 belirlemistitc Degisimler arasindaki iligki-
lerde ise Ekonomik Karin belirlilik katsayisi
%17,18’le en yuksek ¢ikmus, ikinci olarak da fa-
aliyet karliliginin belirlilik katsayis1 %16,64 he

32 Uyemura, Kantor ve Pettit, a.g.e.
33 Milunovich, a.g.e.

34 Dodd ve Chen, a.g.e.

35 Teleranta, a.g.e.

saplanmigtic Diger olcutlerde ise anlamli bir
iligki saptanamam1§t1135 .

Biddle, Bowen ve Wallace (1999), EVATM,
Ekonomik Kar (EK), ve Nakit Katma Deger
(CVAT™) blcirtlerini uygulayan firmalarla, bu
olcutleri uygulamayan 40 firma arasinda su
farkliliklar1 bulmuslardir:

Varliklarin Satiglart %100
Yatirimlar %-21
Yeniden Hisse Senedi Satin Alimi %112
Hisse Bagina Kar Pay1 %1

Bu sonuglar EVA™, EK, CVA™ oplcitlerini
kullanan firmalar ile kullanmayan firmalar ara-
sindaki farkliliklar su sekilde yorumlanabilir;

a) Kullanilan varliklarin defter degerindeki dug
meye bagli olarak, bu parametreleri kullan-
mayan firmalara gore %100 daha fazla varlik
satigini gostermektedir

b) Kullanilan varliklarin defter degerindeki dug
me degerindeki artiga bagh olarak %-21 ora
ninda daha az varlik satin alinmast

¢) AOSM degerindeki azalisa bagl olarak bu
parametreleri kullanmayan firmalara gore
%112 daha fazla piyasadan hisse satin alimi.

d) Kar pay1 uizerindeki etkisi cok onemli degil-
dir.

Yukarida ifade edilen ve EVATM nin giiclii ta-
raflarini aciga ¢ikaran bilimsel ¢caligmalarin yani
sira EVATM nin eksikliklerini ortaya koyan ca-
lismalarda yapilmistir.

36 Biddle G., R. Bowen y J. Wallace, “Evidence on EVA”. Journal of Applied Corporate Finance. Volume 12, n. 2: 69-

79, 1999
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Pablo Fernandez, 2001 yilinda yaptig1 calismada
582 Amerikan firmasina ait olan ve Stern & Ste-

wart danigmanlik firmasi tarafindan hazirlanan
EVA™, MVA, NOPLAT ve AOSM verilerini

analiz etmis ve 10 y1l boyunca her bir yildaki
MVA degerindeki artis ile her bir yilin EVAT,

NOPAT ve WACC degerleri arasindaki korelas-

yonu hesaplamistit 582 firmadan 296 tanesinde

MVA degerlerindeki artis ile her yila ait NOP-

LAT degerindeki artig arasindaki korelasyon,
MVA ile EVA™ arasindaki korelasyondan daha
buyuk oldugu saptanmustwr. 210 firmada ise

MVA ile EVA™ arasindaki korelasyonun ne-

gatif oldugu hesaplanmistic MVA degerleri ile

EVA™, NOPLAT ve WACC degerlerinin bir-

likte artisinin (ortalama korelasyon) degerleri
asagidaki gibidir;

MVA ile EVA™ arasidaki ortalama korelas-
yon, %16,

MVA ile NOPLAT, %21,
MVA ile AOSM, -%21.4

MVA’daki artis ve EVAT™, NOPLAT ve WACC
‘daki artis arasindaki ortalama korelasyonlar
ise;

MVA ile EVAT™, 9,18,
MVA ile EVA™ 9,22 5,
MVA ile WACC, -%4,1

Bu caligmada ayrica hissedar degeri yaratma ile
Ekonomik Kar ve EVA™ gibj diger parametre-
ler arasindaki iliski 1991-1997 yillar1 arasindaki
verilerle analiz edilmistir. Bu analizde 28 Bi-

37 Pablo Fernandez, a.g.e.
38 Bernstein ve Pigler, a.g.e.
39 Gurbuz ve Ergincan, a.g.e.

yuk Ispanyol Firmas: tizerinde ¢aligilmis ve 4
firmada ekonomik kar ile hissedar degeri yarati-
mu arasinda, 2 si arasinda ise EMA ile hissedar
degeri yaratimi arasinda yuksek korelasyon bu
lunmugtur. 18 firmada ise faiz oranlar ile yuk-
sek korelasyon saptanm1§tn37.

Bernstein ve Pigler (1998), 1997 ve 1998 yilla-
rinda en yuksek EVA™ degerine sahip 50
Amerikan firmasindan olusturdugu portfoyiin
getirisiyle S&P 100’0in getirisini karsilagtirmig
ve EVA™ portfoyiiin getirisinin, S&P100’in
getirisinden sadece %0,2 daha az oldugunu sap-
tamistic Yine Bernstein bu calismasinda en yuk-
sek EVA artisina sahip 50 firma ile olusturdugu
portfoyun getirisini S&P 100’uin getirisi ile kar-
stlagtirmis ve %0,3 daha az getiri sagladigini
saptamistic’®,

Ulkemizde ise EVATM nin gecerliligini ve fir-
malara ait diger parametrelerle iligkisini ortaya
koyan caligsmalar olduk¢a az sayidadir Gurbuz
ve Ergincan’in 2004 yilinda yaptiklari ¢alismada
Hisse senedi fiyatlar1 ile EVA ve Net Kar arasin-
daki iliski olup olmadigini incelemisler ve
EVA™n;n IMKB'de islem goren hisse senetle-
rinin piyasa degerleri ile istatistiksel olarak yuk-
sek duzeyde iligkisi bulundugu belirlenmistir®.

Onal ve Karadeniz (2004) IMKB’de hisseleri
islem goren 3 turizm igletmesi izerinde yaptik-
lar1 ¢alismada Turk Turizm sektorinde firma
degerinin hesaplanmasinda EVA™ yonteminin
uygulanabilir oldugunu ve turizm isletmeleri
acisindan firma degerini en fazla belirleyen pa
rametrenin Satiglarin Maliyeti oldugunu sapta-
m1§lard1r40.

40 Onal, Y., Karadeniz, E., “Firma Degerinin Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemiyle Tespit Edilmesi:IMKB’ye Kote Bir
Turizm Igletmesi Uzerine Uygulama”, Anatolia Turizm Arastirmalar: Dergisi, Cilt 15, Say1 2, s.139-157, 2004
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Ancak IMKB’ye kote turizm isletmelerinde
MVA degeri ile deger temelli performans ol¢iit-
lerinden biri olan EVA™ ve geleneksel perfor-
mans Olcutleri arasinda bir iligki olup olmadigr
ni1 dlcen bir caligmaya tarafimizca rastlanmamig
tic

3. PIYASA KATMA DEGERI (MVA) ILE FI-
NANSAL PERFORMANS OLCUTLERI
ARASINDAKI ILISKININ OLCULMESI:
IMKB’YE KOTE 5 TURIZM ISLETMESI
UZERINDE UYGULAMA VE SONUCLA-
RININ TARTISILMASI

Bu baglik altinda IMKB’de hisseleri islem go-
ren 5 turizm isletmelerinin MVA degerleri ile
EVA™ ROA, ROE, ROS, ROIC ve NOPLAT
degerleri arasindaki iliskinin kuvvetini dlgmeye
yonelik bir uygulama ve sonuglar1 verilmekte-
dir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Aragtirmanin amact; turizm igletmelerinde piya
sa degerinin bir 0l¢iiti olan MVA degeri ile de-
ger temelli bir 0lctit olan ve son yillarda olduk-
ca ragbet goren bir dlciit olan EVA™ jle iligki-
sinin olciilmesi bununla beraber firmalarin
MVA degerinin, EVAT™M ol¢utinuin yaninda,
onemli muhasebe temelli degiskenlerle (ROE,
ROA, ROS) ve EVA™ (egerini hesaplamada
kullanilan degiskenlerle (ROIC ve NOPLAT)
olan iligkisinin saptanmasidir

Aragtirma sonucunda elde edilen bulgular, piya-
sa performansinin bir gosteigesi olan MVA de-
geri ile EVA™ ye diger finansal performans 0l-
cutleri arasindaki iligki Turk Turizm Sektor’u
acisindan ortaya konularak, IMKB’ye kote tu
rizm isletmelerinde MVA’y1 etkileyen degisken-
lerin saptanmast ve hem firma yoneticilerinin,
MVA degerini en ust seviyeye cikarmak icin
hangi parametrelere dikkat etmeleri, hem de tu-
rizm sektoriine yatirim yapabilecek potansiyel
yatirimcilarin turizm firmalarinin hisse senetleri

ni satin alirken turizm firmalarinin hangi para
metrelerine gdz dniinde bulundurmalar1 ve ras-
yonel yatirim stratejilerini belirlemeleri agisin
dan kritik bir bneme sahip olacaktir.

3.2. Arastirmamin Yontemi

Aragtirma konusuna iligkin teorik bilgiler litera-
tur taramasi yoluyla elde edilmistir. Arastirma-
nin amaglari1 dogrultusunda, IMKB’de islem go-
ren sekiz turizm firmasindan verileri uygun olan
ve EVA™ ve MVA degerlerine ulagilabilen 5
tanesi Uzerinde analiz yapilmistic (Net Turizm
Ticaret ve Sanayi AS., Petrokent Turizm AS.,
Altinyunus Cesme Turistik Tesisler AS., Mar-
maris Altinyunus Turistik Tesisler AS., Marma-
ris Mart1 Otel Isletmeleri AS.). Analiz siirecinde
bu firmalarin kamuoyuna agikladig1 ve bagimsiz
denetimden ge¢mis olan 1995-2000 yillarina ait
finansal tablolar1 ile Stern & Stewart Finansal
Danigmanlik Sirketi’nin Turkiye temsilciligini
yapan ve bir ¢ok buyuk Turk firmasinda
EVAT™ yontemini uygulayan LBA Danigsman-
lik Sirketinin IMKB’deki firmalarin 1995-2000
yillarma ait EVA™ ve MVA degerlerinin bulun-
dugu, “EVASTOCK 2001 - THE EVA™ .
MVA TURKISH RANKING FOR 2000 bas-
likl1 raporundan yararlanilmigtir

Calismada, 5 turizm igletmesinin EVASTOCK
2001 raporundan 1995-2000 yillarina ait MVA
degeri ile EVA™ degerleri arasindaki iliskinin
yant sira, MVA degerleri ile bu firmalarin kamu-
oyuna agikladiklart 1995-2000 yillarina ait bilan
co ve gelir tablolarindan yararlanilarak hesapla
nan ROA, ROE, ROS, ROIC ve NOPLAT de-
gerleri arasindaki her bir yila ait iligski de kore-
lasyon testi ile incelenmistir. Ayrica MVA dege-
ri ile bu degiskenler arasindaki ortalama kore-
lasyon degerleri de hesaplanmigtr. Yukarida
bahsedilen, degiskenlerden MVA ile EVAT™
daha once aciklanmisti. Bu nedenle burada ana
liz edilen diger degiskenler kisaca aciklanmaya
caligilacaktir;
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ROA (Return on Assets- Varliklarin Getiri-
si): Bu oran, firmanin faaliyetlerinde kullandig1
varliklarii ne derece etkin kullandigini bir bagka
ifadeyle varliklar1 iizerinden ne kadarlik bir gelir
sagladigin1 gostermektedir ve agsagidaki gibi he
saplanmaktad1r4] ;

Net Gelir

ROA=
Toplam Varliklar

ROE (Return on Equity- Ozsermayenin Getiri-
si): Bir firmanin, bir butun olarak performansini
gosteren bir orandir ve firmanin elde ettigi ver
giden sonraki net kar ile hissedarlarin firmaya
yatirdiklart 6zsermayeyi karsilagtirir ROE dege-
ri su sekilde ifade edilmektedir®?;

VSNK
ROE=

Ozsermaye

VSNK:Vergi Sonrasi Net Kardir

ROS (Return on Sales-Satislarin Getirisi):
Bu oran, net kar marji (Net Profit Margin-NPM)
olarak da bilinmektedir ve firmanin satiglar1 Uize
rinde, butun giderler ve gelir vergisi indirildik-
ten sonraki elde ettigi net kar’1 gdstermektedir.
Bir bagka ifadeyle bu oran firmanin her bir para
birimlik satis1 izerinden elde ettigi net geliri
gostermektedir. ROS asagidaki gibi hesaplan-

maktadir 43;

VSNK
ROS veya NPM =

NS

VSNK: Vergi Sonras1 Net Kar,

NS: Net Satiglardir.

NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjus-
ted Taxes- Duzeltilmis Vergiden Sonraki Net
Faaliyet Kar1): Duzeltilmis vergiler duguldik-
ten sonraki net faaliyet kari, faiz ve vergi gider-
lerinin indirilmesinden sonraki net kara, faiz gi-
derlerinin eklenmesiyle bulunur. Bir agidan
NOPLAT degeri, kullanilan sermaye icin ne ka-
dar bir gelir saglandigini gosterir Diger bir ifade
ile firmanin yatirim performansini gosterir Bir
firmanin vergi sonrasi net faaliyet karini sapta
mak i¢in dncelikle o firmaya ait finansal tablo-
lara ait veriler Uizerinde bir takim duzeltmeler
yapilmasi gerekmektedir Daha sonra duzeltil-
mis bu verilerle NOPLAT degeri hesaplanmak-
tadi™,

ROIC (Return on Invested Capital-Yatirilan
Sermaye Uzerinden Saglanan Getiri): ROIC
degeri firmanin gercek faaliyet performansina
odaklandig1 icin firma performansinin anlagy
masinda, dzsermaye getirisi veya varlik getirisi
gibi diger kazang ol¢ulerine gore daha gergekci
sonuglar veren bir dl¢udur. Yatirilan sermaye
uzerinden elde edilen getiri, NOPLAT degerinin
faaliyetler i¢in yatirilan sermaye miktarina oran

lanmastyla bulunur®;

ROIC=NOPLAT/Yatirllan Sermaye

41 Peterson, Pamela, Financial Management and Analysis. Mc Graw Hill. Florida, 1994, s.119
42 Van Horne, James ve Wachowicz, John M, Fundamentals Of Financial Management, Prentice Hall International Editi-

ons: New Jersey, 1995, s.142
43 Van Horne ve Wachowicz, a.g.e., s.142

44 Erdogan, O., Berk, N., Katircioglu, E., “The Economic Profit Approach in Firm Performance Measurement (Evidence
From The Stock Market)”, Russian and European Finance and Trade, September- October, 36 (5), 2000, s.75

45 Copeland, Koller ve Murrin, a.g.e., s.170
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3.3. Veri Toplama Teknigi

Caligmanin uygulama kisminda analize dahil tu
rizm igletmelerinin 1995-2000 yillarma ait
MVA degeri ile EVA™ degerleri, LBA Danis-
manlik Sirketinin internet adresinden yayinladr
&1 EVASTOCK 2001 raporundan elde edilmis-
tir*®. Firmalara ait diger degiskenler ise (ROA,
ROE, ROS, ROIC ve NOPLAT), firmalarin
1995-2000 yillarina ait gelir tablosu ve bilanco
kalemlerinden hesaplanmistit S6z konusu gelir
tablosu ve bilanco verileri ise IMKB nin inter-
net adresinden saglanmugsti’.

3.4. Bulgular

Calismanin bu kisminda, IMKB’ye kote olan

Tablo 1. Ozet Istatistikler

bes turizm igletmesine iligkin analizler gercek -
lestirilmigtir. Bu gercevede, Oncelikle s6z konu-
su turizm igletmelerine ait ozet istatistiklerin in-
celenmesi yoluyla isletmelerin MVA, EVA™,
ROA, ROE, ROS, ROIC ve NOPLAT degerle-
rinin genel yapisi ortaya konulmustur Ikinci
asamada bes turizm igletmesinin MV A degerle-
ri ile EVAT™, ROA, ROE, ROS, ROIC ve
NOPLAT degerleri arasindaki korelasyonlarin
incelenmesi suretiyle MVA’y1 istatistiksel ola-
rak aciklayict degiskenler ortaya konulmaya ¢a
Lisilmistir Asagidaki tabloda, aragtirma kapsamr
na alinmig olan IMKB’ye kote bes turizm islet-
mesine iligkin Ozet istatistikler gosterilmistir.

Altinyunus Cesme

Ortalama Standart Sapma Maksimum Minimum
MVA 959.607 1.514.164 2.867.133 -1.303.768
EVAT™ -205.730 181.168 10.063 -399.299
ROA 0,0049 0,0156 0,0331 -0,0136
ROE 0,0070 0,0207 0,0448 -0,0168
ROS 0,0082 0,0213 0,0428 -0,0190
ROIC 0,0113 0,0574 0,1118 -0,0482
NOPLAT -34.923 79.443 27.344 -188.429
Petrokent Turizm

Ortalama Standart Sapma Maksimum Minimum
MVA 58.764 2.222.351 4.327.435 -2.081.173
EVATM -325.994 241.044 -39.030 -732.819

46 www.lba.com.tr
47 www.imkb.gov.tr
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ROA -0,0753 0,0567 -0,0118 -0,1540
ROE -0,1050 0,0821 -0,0149 -0,2178
ROS -0,3118 0,2744 -0,0390 -0,7736
ROIC -0,0367 0,0485 0,0104 -0,1147
NOPLAT -76.726 156.072 58.358 -382.397
Net Turizm

Ortalama Standart Sapma Maksimum Minimum
MVA 3.360.921 9.015.939 14.691.252 -12.265.026
EVATM 2.614.646 1.677.961 5.651.783 1.084.729
ROA 0,0730 0,0537 0,1279 0,0005
ROE 0,2510 0,1991 0,4648 0,0012
ROS 0,0651 0,0369 0,1058 0,0012
ROIC 0,3384 0,1083 0,4636 0,1821
NOPLAT 4.183.257 2.150.585 6.861.936 965.405
Marmaris Marti

Ortalama Standart Sapma Maksimum Minimum
MVA -1.704.292 4.323.958 1.714.346 -9.789.054
EVATM -441.384 628.454 180.729 -1.485.838
ROA 0,0427 0,0558 0,0876 -0,0634
ROE 0,0647 0,1110 0,1427 -0,1543
ROS 0,0848 0,1733 0,2018 -0,2611
ROIC 0,0559 0,0534 0,1039 -0,0210
NOPLAT 181.533 329.011 562.084 -307.634
Marmaris Altinyunus

Ortalama Standart Sapma Maksimum Minimum
MVA 1.028.026 1.274.301 3.260.416 -77.697
EVAT™ -100.847 173.691 187.716 -310.003
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ROA 0,0682 0,0629 0,1416 -0,0313
ROE 0,0822 0,0730 0,1639 -0,0348
ROS 0,0884 0,0783 0,1746 -0,0369
ROIC -0,0410 0,1691 0,0848 -0,3616
NOPLAT -67.667 188.144 114.222 -362.207

Tablo 1 incelendiginde, bes turizm igletmesin -

den dorduniin MVA degerlerinin pozitif, sadece

Marmaris Marti’nin MVA’sinin negatif oldugu
gorilmektedir. Net Turizm ise en yuksek MVA

degerine sahip turizm isletmesi olarak ortaya

cikmaktadir EVAT™™ degerleri incelendiginde

ise durum tersine donmektedir. Net Turizm di-

sindaki tum turizm isletmelerinin EVA™ de-

gerlerinin negatif oldugu gorulmektedir. Islet-

melerin ortalama aktif karliliklar1 ve dzsermaye
karliliklar1 incelendiginde, NetTurizm’in bagari-

sint surdurdugu gozlenmektedicr Her iki karlilik
olcutune gore de Net Turizm en basarili turizm
isletmesi olmaktadir. Ayni karlilik rakamlari ne

gatif olan Petrokent Turizm ise basarisi en di-

siik isletme olarak goze carpmaktadir. Satiglarin
karlilig1 s6z konusu oldugunda ise Marmaris
Mart1 ve Marmaris Altinyunus one ¢ikmaktadir

Ote yandan yatirilan sermayenin karliligi ele
alindiginda, NetTurizmin bir kez daha on plana

ciktig1 goriilmektedir Net Turizm, Ustinluguni

NOPLAT degerleri acisindan da devam ettir

mektedir.

Yukarida, isletmelerin performans olcuitlerinin
genel yapisi, ortalamalar dikkate alinmak sure
tiyle ortaya konulmustur. Ancak s6z konusu
performans rakamlarinin istikrarl bir yap1 arz et
mesi de onemli olmaktadir Bu amagla perfor-
mans degerlerinin standart sapmalar1 da incelen-
migstir. MVA ve NOPLAT degerlerinin standart
sapmalar1 incelendiginde, genelde ortalama ra-
kamlarin tizerinde oldugu, diger bir ifadeyle
MVA degerlerinin oldukca fazla dalgalandigi

gorillmektedir. Soz konusu dalgalanma, EVA™
degerleri i¢in de, biraz daha duguk boyutta ol-
makla birlikte, yuiksek bir seviyede bulunmakta-
dir. Benzer bicimde, ROA, ROE, ROS ve RO-
IC oranlarinda da dusuk sayilamayacak bir dal-
galanma gozlenmektedir.

Isletmelerin maksimum ve minimum perfor-
mans degerleri incelendiginde, en yuksek
EVA™, MVA ve NOPLAT degerlerinin Net
Turizm’e ait oldugu gorulmektedir. Ote yandan
gozlenen en disuk MVA degerinin de Net Tu-
rizm’e ait olmasi, dalgalanmanin boyutuna isa-
ret eden bir bulgu olarak ortaya ¢ikmaktadir En
dusuk EVA™ degeri Marmaris Martr’ya ve en
dusik NOPLAT rakami ise Petrokent Turizm’e
aittir. Gozlenen en yiksek aktif karliligi rakami
Marmaris Altinyunus’a, en yuksek 0zsermaye
karlilig1 degeri ise Marmaris Mart1’ya aittir Sa-
tiglarin ve yatirilan sermayenin karlilig1 agisindan
ise Net Turizm en yuksek degerler ile 6n plana
cikmaktadir Aktif, 6zsermaye ve satis karliligi
acilarindan en kugiik degerler Petrokent Tu-
rizm’e aittir. Yatirilan sermayenin karlilig1 agisin
dan gozlenen en kuigciik deger ise Marmaris Al-
tinyunus’a ait olmustur.

Bes turizm igletmesine iligkin performans de -
gerlerinin genel goriniimleri incelendikten son-
ra asagidaki tabloda, MVA ile en fazla iligkili
performans gostergesinin belirlenmesi amaciyla
korelasyon analizleri gergeklestirilmis ve bul-
gular Tablo 2’de dzetlenmistir.
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Tablo 2. MVA Ile Diger Performans Olciitleri Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Altinyunus Petrokent Net Marmaris Marmaris

Cesme Turizm Turizm Marti Altinyunus

EvA™ -0,1473 0,2924 0,2375 -0,1213 -0,6967
ROA -0,4691 -0,5728 0,2580 -0,0520 0,2773
ROE -0,4676 -0,5892 0,2596 -0,1789 0,3268
ROS -0,5112 -0,4777 -0,1107 -0,2167 0,4405
ROIC -0,4913 -0,5873 0,4343 0,3735 -0,9375
NOPLAT -0,6131 -0,1805 -0,1229 -0,0223 -0,9060

Tablo 2, bes turizm isletmesinin MV A degerle-

rinin diger performans ol¢iitleri ile olan iligkisi-

ni ortaya koymaktadir. Altinyunus Cesme i¢in

MVA ile en fazla iligkili olan kalemin NOPLAT

oldugu gorulmektedir. En duguk iligki duzeyine

sahip olan deger ise EVA™ “dir. Petrokent Tu-

rizm i¢in ise MVA ile en fazla iligkili olan ka-

lemler aktif, 6zsermaye ve yatirilan sermayenin
karliligidir Altinyunus Cesme’nin tersine, NOP-

LAT MVA ile en az iligkili olan kalem olarak

belirlenmigtir. Net Turizm i¢cin MVA ile fazla

iligkili olan ol¢iut, yatirilan sermayenin karlilig1
olurken; satiglarin karlilig1 en dusuk duzeyde
iligkili olan dl¢uit olmustur. Net Turizm’e ben-

zer bicimde yatirilan sermayenin karliligi, Mar
maris Mart1 icin de MVA ile en fazla iligki ice-

risindeki olcuit olmustur. Aktif karliliginin ise
MVA ile hemen hig¢ iligkisi bulunmamaktadir.

Marmaris Altinyunus i¢in yatirilan sermayenin
karliligi ve NOPLAI dlcutlerinin MVA ile ¢cok

yuksek diizeyde iliskiye sahip oldugu dikkat

cekmektedir. Ote yandan EVA™ da MVA ile

yaklagik -70% gibi yuksek bir seviyede iligkili

bulunmustur. Aktif ve 0zsermaye karliliginin,
MVA ile iligkisi ise dusik duzeyde kalmistir.

Tablo 2’de en c¢ok dikkat ¢ceken bulgulardan bi-

ri de performans ol¢iuitlerinin genelde MVA ile
negatif (ters) yonlu bir iligki icerisinde olmasi-
dir. Ote yandan M VA ile yuksek duzeyde iligki-
li olmasi beklenen EVA™ “nin MVA ile iligki-
sinin beklentilerin altinda korelasyon katsayila
rina sahip oldugu gozlenmektedir. Elbette tim
isletmeler i¢in genel bir sonuca varmak i¢in or-
talama korelasyon degerlerinin de incelenmesi
yerinde olacakti. Asagidaki tabloda MVA ile di-
ger performans olcutlerinin ortalama korelas-
yon degerleri yer almaktadir.

Tablo 3. MVA Ile Diger Performans Olciit-
leri Arasindaki Ortalama Korelasyon
Katsayilari

EVA™ -0,0871
ROA -0,1117
ROE -0,1299
ROS -0,1752
ROIC -0,2417
NOPLAT -0,369
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Tablo 3, bes turizm isletmesi i¢in ortalama ko -
relasyon degerlerini ortaya koymaktadir Tablo-
da ilk dikkati ceken sonug, tum degerlerin nega-
tif olmasidic Her ne kadar isletmeler bazinda,
bazi kalemler MVA ile pozitif iligkili bulunmus
olsa da, genele bakildiginda tim dl¢utlerin MVA
ile ters yonlu iliski icerisinde oldugu gozlen-
mektedir. MVA ile en yuksek duzeyde iliskiye
sahip olan deger ise NOPLAT olmustur. En du-
sitk iligkiye sahip olan deger ise EVA™ “dir,
Daha dnce yapilan calismalar incelendiginde bu
bulgu cok da sasirtici olmamaktadir Stewart
(1994) negatif EVATM; isletmelerde, EVAT™
ile MVA arasindaki iligkinin anlamli ¢ikmamast
nin normal oldugunu belirtmi§tir48. Stewart, fir-
ma negatif kazanca sahip olsa da, hisse senetle-
rinin piyasa degerinin en azindan net varlik de
geri dolayinda bulunmasi gerektigini ileri suire
rek bu durumun normal oldugunu vurgulamigtir:
Ancak diger bircok calismada, MVA ile diger
degerler arasinda genelde pozitif bir iliski bu-
lunmustur. Uyemura, Kantor ve Pettit (1996),
Amerika’daki 100 buyuk bankanin 1986-1995
yillart arasindaki verileri iizerinde yaptiklari ¢a
lismada, MVA ile EVA™ arasinda 40%, MVA
ile ROA arasinda 13%, MVA ile ROE arasinda
10%, korelasyon katsayilari hesaplamuslardif*®.
Benzer bicimde 42 Finlandiya firmasin1 kapsa
yan calismasinda Teleranta (1997), Ekonomik
Karin MVA’y1 %30,7 oraninda, NOPLAI1n ise
MVA’y1 %30,16 duzeyinde agikladigini belirle
mistir 50 Pablo Fernandez (2001), 582 Ameri-
kan firmasini kapsayan caligmasinda MV de-
gerleri ile EVA™ ye NOPLAT degerleri arasin-
daki ortalama korelasyon degerlerinin tamamini
pozitif olarak bcf:lirlsi:mi§‘[ir5 I

48 Stewart, a.g.e.

49 Uyemura, Kantor ve Pettit, a.g.e.
50 Teleranta, a.g.e.

51 Pablo Fernandez, a.g.e.

Sonug olarak bu ¢alismanin bulgular1 genel ola
rak degerlendirilmek istendiginde, en yiksek
iliskinin MVA ile NOPLAT degiskeni arasinda
oldugu buna kargin MVA ile en dusuk iligkinin
ise EVA™ degiskeni arasinda oldugu saptan-
mistic Ayrica IMKB’ye kote turizm isletmeleri-
nin MVA izerlerinde EVA™, ROA, ROE,
ROS, ROIC ve NOPLAT degerlerinin ¢ok
onemli bir rol oynamadigini belirtmek yanlis o}
mayacaktir,

4. SONUC

Gunumuzde firmalarin, agirlagan rekabet kogsul-
lar1 altinda varliklarmi surdurebilmeleri ve
amaglarina ulagabilmeleri icin bolgesel, ulusal
hatta uluslararasi1 sermaye piyasalarina girerek
etkin risk-sermaye yonetimi ve duizenli nakit
akiglarin1 saglamalar1 gerekmektedir Bu gelis-
meler, firma degerinin en yuksek dizeye cikarit
masini amag edinen deger temelli yonetim yak
lagiminin firmalar tarafindan benimsenmesi so
nucunu dogurmug ve deger temelli yonetim
yaklagiminin temel felsefesine tamamen uyan ve
deger temelli bir performans ol¢iiti olan EVA™
olcutu ile ve bu dl¢uitin tamamlayicisi olan ve
yaratilan katma degerin firmanin piyasa degert
ne nasil yansidiginin bir gostegesi olan MVA 6l-
cuti dunyanin 6nde gelen firmalari tarafindan
kullanilmaya baglanmigtit

Stern & Stewart Finansal Danigmanlik Firmasi
tarafindan gelistirilen EVA™ olcuti; satig hac-
mi ve bulylimesi, faaliyetlerle ilgili giderler, is-
letme sermayesi, sabit yatirim tutari, sermaye
yatirimi Uizerinden saglanan getiri, net faaliyet
kar1 ve sermaye maliyeti gibi bir ¢ok faktoriin
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gecmisteki analizini yaparak, firmanin gelecek
yillardaki finansal performansinin tahmin edil
mesine imkan vermekte ve yapilan hesaplama-
larda gerceklestirilen duzeltmeler nedeniyle fir-
ma degerinin tespit ve yonetiminde daha ayrin-
til1 bilgi vererek deger temelli yonetimin uyguw
lanabilmesine olanak saglamaktadir. Bununla
beraber EVA™  EVA™ degerinin tamamlayicr
st olan ve firma tarafindan yaratilan EMA™ de-
gerlerinin firmanin piyasa degerine yaptig1 kat
kiy1 gosteren MVA ile ¢cok yakindan iligkilidir.
Dolayisiyla firmanm EVA™ degeri arttikca
MVA degerinin de yukselmesi beklenmektedir.

Uygulamada oldukca fazla firma tarafindan be-
nimsenmesine karsm, finans literatiriinde
EVA™ degerinin firmanin yarattigi MVA dege-
riyle ve firmanin hisse senetlerinin fiyatlari ile
bir iligkisi olup olmadigina ydnelik ¢aligmalar
yapilmis, kimi caligsmalarda kuvvetli bir iligki
saptanmasma ragmen kimi caligmalarda ise
kuvvetli bir iligkiye rastlanmamistir.

IMKB’ye kote 5 turizm igletmesi tizerinde yapi-
lan bu ¢aligmada; turizm igletmelerinde piyasa

degerinin bir dl¢uit olan MVA degeri ile son yil-
larda oldukg¢a ragbet goren bir dlcut olan
EVA™ ile iligkisinin 0l¢iilmesi bununla beraber
firmalarin MVA degerinin, EVA™ dlc¢utuniin
yaninda, dnemli muhasebe temelli degiskenler-
le (ROE, ROA, ROS) ve EVA™ degerini he-
saplamada kullanilan degiskenlerle (ROIC ve
NOPLAT) olan iligkisi saptanmaya caligilmigtit

Bu calismada elde edilen sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde, MVA ile NOPLAT arasin-
da en yiiksek ortalama korelasyon oldugu buna
karsin MVA ile EVA™ arasinda ise en dusuk
korelasyon oldugu saptanmistiz Bununla bera-
ber, EVA™, ROA, ROE, ROS, ROIC ve NOP-
LAT degerlerinin, IMKB’ye kote turizm iglet-
melerinin MVA degerlerinin istatistiksel olarak
aciklanmasinda ¢ok dnemli bir rol oynamadigini
belirtmek yanlis olmayacakti: Bu sonuca gore,
bu caligmada incelenen parametrelerin, turizm
isletmelerinin MVA degerlerinin belirlenmesin-
de dnemli bir etkisi olmadig1 dikkate alindiginda,
bir dizi yeni degigkenin eklenecegi yeni ¢alis-
malar daha aydinlatici sonuclar verebilecektir
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