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Ozs:

Bu c¢alismada, IMKB’de hisse senetleri islem goren toplam 297
sirketten 184’tniin  1995-2002 yillar1 arasindaki Ekonomik Katma
Degerleri (EVA) ile Piyasa Katma Degerleri (MVA) arasmdaki iliski
ampirik olarak test edilmistir. Bu aragtirmanin temel sorusu EVA ve
MVA degerleri arasindaki anlamli bir iliskinin olup olmadigini
saptamaktir. Arastirma sonucunda elde edilen diizeltilmis R? degerlerine
gbre 19952000 yillarindaki MV A degerlerinin varyansinin %10,2 ile
%39,7’sinin  EVA  degerlerinin varyans: tarafindan aciklandig:
saptanirken, 2001 ve 2002 yillarinda 6nemli bir iliski saptanamamistir.

Abstract:

Eva And Mvain Measuring Performance An Empirical Application
on the Companies of Which Stocks are Exchanged at the
Istanbul Stock M ar ket

In this gudy, the relationship between EVA and MV A values of 184
companies out of 297 companies which are being transaded at the
Istanbul Stock Exchange between 1995 and 2000is empiricdly tested.
The basic question of this paper is whether there is a meaiingful
relationship between EVA and MVA values or not. Drawing upon the
adjusted R? values of this gudy, 5 10,2 to % 39,7 variance of MVA value
is explained by the variance of EVA values for the period of 19952000
whereas a significant relationship isn't identified for 2001and 2002.

Anahtar Sozciikler: Deger, ekonomik katma deger, piyasa katma degeri, olgiim,
performans.
Keywords. Vaue, ewmnomic value alded, market value alded, measurement,
performance
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GIRiS

Son yillarda stratejik yonetim sistemlerinin 6nemindeki artig dikkat
cekmekte ve mevcut yonetim nmuhasebe sistemlerinin yetersizlikleri ve yeni
yakinlagmalara uyum géstermedeki zorluklari artmaktadir (Bromwich, 1998:1-
5; Norreklit, 2000: 1-7).

Meydana gelen koklii degisimler, isletmelerin gergek performanslarinin
Olgiilebilmesi igin yoneticileri ve ilgili c¢alisanlar1 yeni 6l¢tim disiplini
tekniklerini 6grenmeye, yonetmeye ve isletme performansini objektif sekilde
Olgmeye zorlamaktadir (Frost, 1999: 34).

Deger igin yapilan arastirmalar, yoneticilerin varlik getirisi, 6zkaynak
getirisi, satis getirisi gibi geleneksel muhasebe Gl¢iimlerinin siirliliklarinin
farkma varma oranlarinin arttigini  gostermektedir. Diger amaglarla
kullanilmalarina ragmen, geleneksel performans G&lgiimleri deger yaratmada
sirketlerin kullandig1 tim kaynaklarin maliyetini dikkate almamaktadir. Oysa
gercek kar, yabanci kaynaklarin yani sira 6z kaynaklarin da maliyetini dikkate
almalidir (Tully, 1999: 210).

Sirketlerin ~ gergek karint  ve performansint  Slgebilecek  Slgiim
gOstergelerine olan gereksinimin artirmasi iizerine EVA ve MVA gibi
performans Slgiim gostergeleri gelistirilmistir. EVA sirketlerin emirlerine tahsis
edilen yabanci ve 6zkaynaklarin maliyetini dikkate alarak Ar-Ge ve egitim
harcamalar1 gibi sirketlerin gelecekte yaratacagi degere katki saglayacak
harcamalar1 bir gider degil yaratilan deger olarak dikkate almaktadir. EVA bir
sirketin kaynaklarmin i¢ etkinligini 6lgerken MVA ise sirketin dig basarisina
odaklanmaktadir.

Geleneksel muhasebeye dayanan performans olgiimlerinin girketlerin
gercek karint ve basarisini 8lgmede yetersiz kalmasi nedeniyle bu ¢alismada
IMKB’de hisse senetleri islem géren ve tamami 184 olan Imalat Sanayi
Sirketleri’'nin 1998-2002 yillart arasindaki EVA degerleri ile MVA degerleri
arasindaki iliski incelenmistir. Ozellikle Tiirkiye’de EVA ile MVA konusunda
hemen hemen higbir teorik ve ampirik bir aragtirma olmamasi bizi bu ¢alismaya
motive etmistir.

I. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA)
Dodd ve Chen (1996) EVA’y1, bir sirketin vergi sonrasi diizeltilmis net

faaliyet kér1 ile onun toplam sermaye maliyeti arasindaki fark olarak
tanimlamaktadir.
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EVA 1990 yilindan bu yana Eastman Chemical, Coco-Cola ve Eli Lilly
gibi 6nde gelen biiyiik sirketler tarafindan kabul gérmektedir. (Sullivan, Neealy,
200Q Fardo, Degel, Degner, 20@; Puntam, 1997 Chen, Dood, 20Q)

EVA=Vergi Sonrasi Diizeltilmis Net Faaliyet Kari-
(Tahsis Edilen Sermaye* Sermaye Maliyeti). (D)

veya;

EVA=Artik GelirtHesap Diizeltmeleri. 2

EVA’nin temel amaci sirketlerin cari piyasa degeriyle yiiksek derecede
iliskisi olan ve iskontolu nakit akimi (DCF) degerini 6lgmektedir. Geleneksel
muhasebeye dayanan performans Slgiimleri DCF’yi hesaplamada 6z varliklarin
maliyetini dikkate almadiklari i¢in kullanilmazlar. EVA ise hem borglarin
maliyetini hem de 6z varliklarin maliyetini dikkate alarak bir girketin iskontolu
nakit akimi degerini hesaplamak igin kullanilir. (O’Byrne ve Stephen, 2003:1)

Geleneksal muhasebeye dayanan performans olcimlerinin aksine, EVA
sirketlerin emirlerine tahsis edilen sermayenin yarattigi ya da kaybettigi degeri
6lgmektedir. Ayrica EVA ve MVA sirketlerin stratejisinin gelistirilmesinde ve
yonetici iicretlerinin planlamasinda kullanilabilmektedir. (Lehn ve Makhija;
199634)

Lacey (1997) EVA o6lgiim gostergesinin temel yararlarinin g¢ergevesini
sOyle siralamaktadir:

 Tiim finansal kararlarda tek bir performans 6l¢timii saglamaktadir.

* Ekonomik karin kontrol edilebilirligine odaklanir.

» Ozkaynaklarin ve borglarin her ikisinin de sermaye maliyetini dikkate
almaktadir.

* Yoneticilerin amaglarini sirketin sahip ya da sahiplerinin amaglariyla
biitiinlestirir.

* Tesvik edici ticret i¢in gii¢lii bir temel saglar.

* Deger yaratma gergegi yoluyla tesebbiisiin misyonuna 6nem verir.

EVA yoneticilerin dikkatini sermaye maliyetine yonelterek sirketlerinin
maliyetlerini azaltma ya da eldeki kaynaklari daha etkin kullanmak yoluyla
karliliklarmi artirmalarina katki saglayabilmektedir. Bu diisiince eski olmakla
birlikte geleneksel performans Olgiimleri bu durumu agik¢a gostermekten
uzaktir, Brabazon ve Sweeney’e gore EVA geleneksel muhasebe karlarindan ve
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sermayesinden ziyade ger¢ek ekonomik kara ve sermayeye odaklanmaktadir
(Sweeney, 199: 14-15).

EVA, temeli geleneksel muhasebeye dayanan ve tim sermaye maliyetini
dikkate dan ancak hesap diizeltmeleri bulunmayan artik gelirin bir bagka
seklidir (O Hanlon ve Ken, 1998: 421-441).

EVA ile ilgili ampirik arastirmalar sinirli olmakla birlikte karmagiktir.

Dood ve Chen tarafindan yapilan arastirmalarda varlik getirisi, 6zkaynak
getirisi, hisse bagina getiri ve nakit akimlarinda biiytime gibi performans
Ol¢timleriyle karsilastirildiginda, EVA hissedarlar igin deger yaratiimasinda
daha yiiksek iliskiye sahip bulunmustur. Bununla birlikte Dood ve Chen
EVA’nin savunucularimin iddia ettigi gibi mikemmel bir performans 6lcimu
olmadigi sonucunu saptamislardir. Onlar EVA’nin temelinin de geleneksel
muhasebeye dayanmasi nedeniyle siibjektifliginin yiiksek oldugunu iddia
etmektedirler (Doodve Chen, 19%: 26-28).

G. Bennett Stewart’a gore ise, EVA’nin ¢ok sayida avantajinin yant sira,
bir sirketin ger¢ek piyasa degeri ile dogrudan baglantili tek performans
olcumaddr.

Ehrbar’a goére de, EVA deger yaratilmasinin gergek anahtaridir. Yani,
EVA, deger yaratilmasinda 6zkaynaklari da kapsayan tiim maliyetleri dikkate
aldigindan diger performans Ol¢limlerinden daha distiin  bir Olgiimdiir
(Mouritsen, 199: 461-468).

Stern Stewart, EVA hesaplamalarinda Genel Kabul G6rmiis Muhasebe
Ilkeleri tarafindan ortaya cikan potansiyel carpikliklari elimine (yok) etmek igin
geleneksel net faaliyet gelirlerine gore spesifik diizeltmelerin yapilmasini
Onermektedir.

EVA hesaplanmasinda artik gelirden farkli olarak bazi diizeltmelerin
yapilmast geleneksel muhasebeden kaynaklanan bazi ¢arpikliklarin azalmasina
onemli katki saglayarak EVA’y1 nispeten gergek ekonomik kar dlgiimii olmaya
yaklagtirmaktadir.

Mouritsen’e gore ise EVA, yoneticilerin dikkatini, yaratilan sonuglara
dogrudan ¢eken bir finansal y6netim sistemidir (Mouritsen, 1998: 461-468).

Ehrbar’a (1999) gore, MVA ile arasindaki dogrudan iliski EVA’yi
sermaye biitcelemesi ve stratejik planlamada ideal bir ara¢ yapmaktadir. EVA
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stratejiyi belirleyebilir, fakat o alternatiflerin degerlendirilmesi igin en iyi
analitik cercevedir.

Gelecekteki EVA’nin gimdiki degeri bir projenin ya da sirketin
MV A’sma katki saglamakla ayni sey oldugundan yoneticiler bir projenin ya da
sirketin ya da iiriin zincirinin, bir miisteri iligskisinin ya da firma degerine
dogrudan katki saglayan herhangi bir seyin gelecekteki EVA’sint tahmin
edebilirler.

EVA neden cok guclidir? Ehrbar’a gore, EVA hem teorik hem de
ampirik olarak MVA ile dogrudan en ¢ok iligkisi olan performans 6lgtimiidiir.
Her sirketin nihai amaci miimkiin olan en gok MV A’y1 yaratmaktir.

II. PiYASA KATMA DEGERIi (MVA)

Giintimiizde yatirimcilar  sirketlerinin - Gzkaynak getirisini, piyasa
kapitalizasyonunu, hisse basina biiytimelerinin nasil gergeklestigini izlemek igin
pek cok farkli sinyallere (isaretlere) yakindan bakarlar. Fakat bu 6l¢iitlerin tiimii
yalnizca kapitalizmin en temel sorusunu cevaplamak igin dizayn edilen
(gelistirilen ya da tasarlanan) MV A’dir(Piyasa katma degeri). Yo6netim, 6diing
verenlerin ve hissedarlarin sermayelerinin degerini artirmis m1 yoksa azaltmig
midir? Bu sorunun cevabi yaratilan MVA degerlerine bakilarak

bulunabilmektedir.

1990’11 yillarda MV A tiim finansal performans 6l¢iim gereksiniminin bir
¢OzUmu darak goruldi. G. Bennett Stewart 111 (1991) “The Quest for Vaue”
kitabinda hissedarlari i¢in deger yaratmayla ilgilenen her sirketin esas amacinin
MV A’y1 maksimum kilmak olmasi gerektigini belirtmektedir.

Pozitif bir MVA sirketin ne kadar deger yarattigin1 gosterir iken negatif
MVA ise ne kadar deger kaybettigini gosterir.

MVA, sirketin gelecekte beklenen nakit akimlarinin hisse piyasasindaki
degeri olarak diisiiniilebilir.

Kisa siirede, MVA ile EVA arasindaki iliski bazen agik degildir. MVA
hisse performansint 5lgmede oldukga yararli olabilir; fakat onun yalnizca bir tek
Ol¢tim oldugu gézardi edilmemelidir.

MV A=Piyasa Degeri-Tahsis Edilen Sermaye(invested capital) 3

veya;
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MV A=Borglarin ve Ozkaynaklarin Piyasa Degeri-Tahsis Edilen Sermaye  (4)

MVA, basitge piyasa degerinden defter degerinin ¢ikarilmasiyla bulunan
degerdir. Bununla birlikte, Stern Stewart, tahsis edilen sermayeyi dogru tahmin
etmek i¢in ya da gergcek bir ekonomik degere ulasabilmek icin sirketin defter
degerinde bir dizi diizeltmeler 6nermektedir (Ehrbar, 1999: 54,3).

MVA, sirketin yoneticilerinin kontrolleri altindaki kit kaynaklari hangi
etkinlikte kullandiklarinin piyasada degerlendirilmesini gosterdigi igin o en iyi
yonetim performansmin dis 6l¢iimiidiir. Piyasa degeri sirketin uzun vadeli
beklentilerinin sonucunun simdiki degeri olmasi nedeniyle, MV A ayni zamanda
yOnetimin uzun dénemdeki basart durumunun nasil oldugunu da yansitir
(Ehrbar, 1999 54 3).

Ancak MVA, sermayenin firsat maliyetini ve 6nceki nakitleri dikkate
almadigi i¢in bu durum MVA’y1 iistiin bir performans O&lgiimii olmaktan
uzaklastirmaktadir.

Bununla birlikte MV A, sirketin hissedarlar1 igin yarattigi degerin artis ya
da azaliginin kiimiilatif bir toplam1 olmasi1 nedeniyle her sirketin amact miimkiin
oldugunca en ¢cok MV A degerinin simdiki degeri olan EVA yaratmaktir.

Stern Stewart tarafindan 1000 biiyiik sirketi esas alan bir arastirmada
MVA’nin yaklasik yiizde 50’si EVA tarafindan agiklanirken, muhasebe temelli
performans Olgiimlerinin  MVA’nin  yiizde 22’sini, nakit akiglarinin ise
MV A’nin yiizde 18’ini agikladig1 saptanmistir. (Stewart, 1991: 28).

Uyemura (1996) tarafindan yiiz (100) biiyiikk bankanin 1986-1995
dénemini kapsayan bir arastirmadan EVA ile MVA arasinda yiiksek bir iliski
saptanmistir,

Fernandez (2001) tarafindan ABD ve Avrupa sirketlerinde yapilan bir
aragtirma sonucuna gore, MVA ile EVA arasinda zayif ve negatif bir iliski
bulunmustur.

III. ARASTIRMANIN VERILERI VE YONTEMi

Bu calismada IMKB’de hisse senetleri islem géren ve tamami 184 olan
imalat Sanayi Sirketleri’nin 1995-2002 yillar1 arasindaki EVA ile MVA
degerleri arasindaki iliski ampirik(gorgiil) olarak incelenmigtir. Arasgtirmanimn
IMKB’deki Imalat Sanayi Sirketleri’yle sinirlandirilma nedeni yalnizca bu
sirketlerin EVA ve MV A verilerine ulasilabilmesidir.
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Bu galigmanin esas amaci bagimsiz degisken EVA’nin bagimli degisken
MVA iizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigini saptamaktir. Caligmanin
19952002 yillarinmm EVA ve 1995-2000 yillarmin MV A verileri 1994 yilindan
bu yana deger yaratmaya yonelik firmalarin {ist diizey yoneticilerine ve ydnetim
kurulu iiyelerine gelismis finansal yOnetim sistemleri, stratejik yenilenme ve
proses (siireg) tasarimlari, yonetim bilgi sistemleri ve kurumsal strateji konua
rinda danismanlik hizmeti veren LBA Y&netim Danigmanlik Limited Sirketi’n-
den elde edilmistir.” Ayrica LBA Ydnetim Danmismanhk Limited Sirketi’nden
elde edilen EVA ve MVA verilerinin giivenirligini test etmek ig¢in 184 girket
icerisinden rastgele secilen 40 sirketin EVA ve MVA degerleri enflasyonun
mali tablolar {izerinden etkisi diizeltildikten sonra hesaplanmis ve 6nemli bir
farklilik saptanamadig igin, verilerin giivenilir oldugu sonucuna ulagilmistir.

Arastirma kapsamindaki 153 sirketin 2001 ve 2002 yillarina ait MVA
degerleri IMKB’den alman verilerden ve sirketlerin mali tablolarindan
yararlanilarak hesaplanmistir. Calismada bagimsiz degisken EVA ile bagiml
degisken MVA asindaki iliskinin fonksiyonel seklini belirlemeye yarayan ve
ayrica tahmin olanagi veren basit regresyon analizi uygulanmistir. 1995-2002
yillarindaki diizeltilmis belirlilik katsayilarnm (R?) anlamhi bir iliskiyi ifade
edip etmedigi F testi yardimiyla smanmistir.

IV. AMPIiRiK SONUCLAR

Tablo 1. Tammlayic1 Veriler

Yil Degisken N Minimum Maksimum Ortalama | Standart Hata
1995 MVA 184 -9510 244898 9772 23374
EVA 184 -47135 617793 33440 78307
1996 MVA 184 -5362 91283 8847 15157
EVA 184 -52879 1843520 59897 170441
1997 MVA 184 -31194 132165 4290 15528
EVA 184 -15541 1466996 95482 207447
1998 MVA 184 -53362 102382 71047 16377
EVA 184 -342564 871553 26098 111259
1999 MVA 184 -55711 123775 4840 16838
EVA 184 -10068 4444174 169630 505310
2000 MVA 184 -74388 102663 4597 18300
EVA 184 -75301 1736119 76963 223008
2001 MVA 152 -3,E+08 7,8E+14 5E+12 6,3E+13
EVA 152 -8,E+07 2,1E+08 4,E+06 2,4E+07
2002 MVA 150 -2,E+08 1,4E+14 9,2E+12 1,122E+13
EVA 150 -6,E+07 1,1E+08 2872637 15035209

YLBA Yoénetim Damsmanlik Sirketi IMKB’deki imalat Sanayi Sirketleri’'nin EVA ve
MVA degerlerini hesaplayan ilk girkettir.
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Tablo 1.’de MVA ve EVA degerlerinin yillar itibariyle minimum,
maksimum, ortalama ve standart hata degerleri verilmistir.

Tablo 2. Person Korelasyon Katsayilan

Yil N Degisken MVA EVA
1995 184 MVA 1,000 0,535
EVA 0535 1,000
1996 184 MVA 1,000 0,623
EVA 0,623 1,000
1997 184 MVA 1,000 0,633
EVA 0,633 1,000
1998 184 MVA 1,000 0,326
EVA 0,326 1,000
1999 184 MVA 1,000 0,565
EVA 0,565 1,000
2000 184 MVA 1,000 0,351
EVA 0,351 1,000
2001 152 MVA 1,000 0,100
EVA 0,100 1,000
2002 150 MVA 1,000 -0,020
EVA -0,020 1,000

Tablo 2.’deki sonuglara gére MVA ile EVA arasindaki pearson
korelasyon katsayilar1 1995 yilinda p=0,535; 1996 yilinda 0,623; 1997 yilinda
0,633; 1998 yilinda 0,326; 1999 yilinda 0,565; 2000 yilinda 0,351; 2001 yilinda
0,100 ve 2002 yilinda ise p=-0,020 olarak hesaplanmistir. 1995-2000 yillari
arasinda MVA ile EVA arasinda pozitif ve orta diizeyde iliski varken, 2001
yilinda pozitif ancak p=0,100 diisiik diizeyde ve 2002 yilinda ise negatif p=-
0,020 yine ¢ok diisiik diizeyde bir iliski saptanmistir. 2001 ve 2002 yilinda
MVA ve EVA arasinda 6nemli bir iligkinin saptanmamasinda Tiirkiye’nin
yasadig1 ekonomik krizlerin etkisinin oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo 3. Belirlilik Katsayilari

Yil R’ Diizeltilmis R”
1995 0,286 0,282
1996 0,388 0,385
1997 0,400 0,397
1998 0,107 0,102
1999 0,319 0,315
2000 0,123 0,118
2001 0,010 -0,003
2002 0,000 -0,006
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Tablo 3.teki diizeltilmis R® degerlerine gore 1995 yilindaki bagiml
degisken MVA degerlerinin varyansinin % 28,2°si EVA bagimsiz degiskeni
tarafindan agiklanabilirken, 1996 yilinda % 38,51, 1997 yilinda % 39,7’si, 1998
yilinda % 10,27si, 1999 yilinda % 31,51, 2000 yilinda % 11,8’ EVA tarafindan
aciklanabilmektedir. 2001 ve 2002 yillarinda ise Tiirkiye’nin yasadig1 ekonomik
krizin de etkisiyle MV A ile EVA arasinda anlaml bir iliski saptanamamustir.
Diizeltilmis R?degerlerinin 2001 yilinda (R%=0,003, 2002 yilinda ise R>= -0,06
oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.’teki Anova Tablosu’na gore 1995 yilinda F=72,903, p-0,000,
1996 yilinda F=21,457, p-0,000, 1997 yilinda F=121,585, p-0,000, 1998 yilinda
F=21,457, p-0,000, 1999 yilinda F=85,269, p-0,000, 2000 yilinda F=25,520, p-
0,000 oldugu goriilmektedir. 1995-2000 yillarinin F testi ve p-degerlerine gére
MVA ile EVA degiskenlerinin olusturdugu regresyon modeli giivenilir ve
gecerlidir. 2001 yilinda F=1,506, p-0,22, 2002 yilinda ise F=0,049, p-0,808 dup
MVA ile EVA arasinda bu yillarda olusturulan regresyon modellerinin
giivenirligi yoktur.

Tablo 4. ANOVA Tablosu

Yil Toplamlarin df Ortalama F p(F)
Kares Kare

1995 | Agiklanan 2,98E+10 1 29832996405 | 72,903 0,000
Agiklanmayan 7,45E+10 182 409214852,1
Toplam 1,04E+11 183

1996 | Agiklanan 1,63E+10 1 16313308817 | 115,395 0,000
Agiklanmayan 2,57E+10 182 141368966,7
Toplam 4,20E+10 183

1997 | Agiklanan 1,77E+10 1 17672265361 | 121,585 0,000
Agiklanmayan 2,65E+10 182 145349028,7
Toplam 4,41E+10 183

1998 | Aciklanan 5,23E+09 1 5227293838 | 21,457 0,000
Agiklanmayan 4,39E+10 180 243622420,5
Toplam 4 91E+10 181

1999 | Agciklanan 1,66E+10 1 16554044430 | 85,269 0,000
Agiklanmayan 3,53E+10 182 194138818,1
Toplam 5,19E+10 183

2000 | Agiklanan 7,54E+09 1 7537076498 | 25520 0,000
Agiklanmayan 5,38E+10 182 295338903,3
Toplam 6,13E+10 183

2001 | Agiklanan 6,E+27 1 5,934E+27 1,506 0,222
Agiklanmayan 6,E+29 150 3,941E+27
Toplam 6,E+29 151

2002 Aciklanan 7,50E+24 1 7,5036E+24 0,059 0,808
Aciklanmayan 1,88E+28 148 1,2677E+26
Toplam 1,88E+28 151
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Tablo 5. Katsayilar

Yil Degisken B Standart Hata t Anlamlilik
Degerleri | Duzeyleri
1995 Sabit 43220,144 1622276 2,663 0,008
MVA 0,163 0,019 8,538 0,000
1996 Sabit 5529021 929362 5,949 0,000
MVA 0,055 0,005 10,742 0,000
1997 Sabit -233130 978878 -0,238 0,812
MVA 0,047 0,004 11,027 0,000
1998 Sabit 5881659 1188547 4,949 0,000
MVA 0,048 0,010 4,632 0,000
1999 Sabit 1647711 1083814 1,520 0,130
MVA 0,019 0,002 9,234 0,000
2000 Sabit 2381985 1340642 1,777 0,077
MVA 0,029 0,006 5,052 0,000
2001 Sabit 4E+12 5,1E+12 0,807 0,421
MVA 258019 21@73 1,227 0,222
2002 Sabit 9,6E+11 9,361E+11 1,025 0,307
MVA -14926 61349,821 -0243 0,808

Tablo 5’teki sabit ve MVA bagimsiz degiskenlerinin t degerleri ve
anlamlhilik diizeylerine (p-) gore 19952000 yillari arasinda MV A degiskeninin
sabite gore daha anlamli oldugu goriiliirken, 2001 ve 2002 yillarinda ise MVA
degiskeni t degerleri ve anlamlilik diizeylerine gére anlamli bulunmamuistir.

SONUC

Yapilan ¢ok sayida ampirik arastirma bulgularina gore aktif getirisi,
Ozkaynak getirisi, satis getirisi gibi geleneksel muhasebeye dayanan ve
kullanilan sermayenin 6zellikle 6zkaynaklarin firsat maliyetini dikkate almayan
performans Olgiimlerinin sirketlerin gergcek ekonomik performansini Slgmede
yetersiz kaldigmin saptanmasi iizerine EVA ve MV A gibi performans 6lgiimleri
geligtirilmistir.

Bu arastirmada IMKB’de hisse senetleri islem goren ve IMKB’deki
sirketlerin yaklasik %60°1n1 olusturan Imalat Sanayi Sirketleri’nin 1995-2002
yillar1 arasindaki bagimli degiskeni MVA ile bagimsiz degiskenleri EVA
arasindaki iliski ampirik olarak incelenmistir. Arastirma bulgularina goére
arastirma  kapsamindaki sirketlerin 1995 yilindaki MVA degerlerinin
varyansinin %28,2’si, 1996 yilinda %38.5, 1997 yilinda %39,7’si, 1998 yilinda
%10,2°si, 1999 yilinda %31,5’i ve 2000 yilinda %11,8'i EVA degiskeni
tarafindan agiklanirken 2001 ve 2002 yillarinda MVA ve EVA degerleri
arasinda dnemli bir iligki saptanamamuistir.
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