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OZET

Degere dayali yonetim anlayisimin yayginlagsmast ile birlikte, igletme
performansimin dogru olgiilmesi onem kazanmistir. Performans olgiitii olarak
geleneksel muhasebe oOlgiitlerinin yerine son yillarda siklikla kullanilan EVA
ve MVA arasindaki iliskilerin arastirildigi akademik c¢alismalarda farkl
sonuclara ulasilmigtir. Bu calismada IMKB’de islem goren imalat
isletmelerinin EVA ile MVA degerleri arasindaki iliski arastirilarak EVA’nin
MVA’y1 aciklama giicii belirlenmeye c¢alisilacaktir. Ayrica EVA ile MVA
arasindaki korelasyonun sektorel bazda, iliskinin diizeyi ve yonii acisindan
farklilik gosterip gostermediginin arastirilmast da bu ¢calismanmin diger bir
amacim olusturmaktadir. Calismanmi+n sonuglart itibariyle EVA ile MVA
arasinda yiiksek bir iligki bulunmustur ancak bazi sektorlerde bu iligkiye
rastlanamamistir. EVA ile MVA arasindaki iliski ve EVA’'min MVA’yi
aciklama  giiciiniin belirlenmesinde her sektoriin ayri degerlendirilmesi
gerektigi calismamin varilan sonuglart arasindadir.

ABSTRACT

The right measurement of business performance has been getting
importance by the widespread of value based management concept. In some
academic studies, it was reached differential findings as a result of research
on the relations between EVA and MVA which is often used in resent years as
performance measures instead of traditional accounting measures. In this
study relations and regression between values of EVA and MVA have been
searched in the manufacturing firms which are listed IMKB. Besides this
,correlation between EVA and MVA, and direction and level of relations are
searched whether there are differences in terms of these relations by sectoral
scale as another purpose of this study. As a result of this study there have
been found a strong general relation between EVA and MVA, but there have
not been found such relations in some sectors. According to outcomes of this
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study it can be said that in the researching of correlation and regression
between EVA and MVA of firms, sectors should be evaluated separately.

Ekonomik Katma Deger, Pazar Katma Deger, Finansal Performans.
Economic Value Added, Market Value Added, Financial Performance

1. GiRiS

Globallesmenin etkisi ile is hayatinda ve ekonomik diizende biiyiik
degismeler meydana gelmistir. Isletme yonetiminde son zamanlarda daha da
onem kazanan birlesme ve devralmalar, teknolojik gelismeler, elektronik
ticaret, yenilik¢ilik gibi kavramlar isletme yoneticilerinin, daha zor ve
karmasik bir ortamda karar alarak yonettikleri isletmelerinin performanslarini
arttirarak rekabet avantaji elde edeceklerdir. Giiniimiizde artan rekabet
kosullar1 isletmelerin kit kaynaklarim1 daha etkin kullanarak isletme degerini
arttirmay1 zorunlu kilmaktadir. Isletme degerini arttirmaya doniik cabalar ise
isletme performansinin dogru 6l¢iilmesini zorunlu kilmistir.

Gliniimiizde potansiyel yatirnmcilar tarafindan deger yaratan
sirketler tercih edilmektedir. Ciinkii isletmenin deger yaratmasi ortaklarin
koymus olduklar1 sermayelerinin artmasi anlamina gelmekte bu da ortaklarin
servetinin artmasi anlamina gelmektedir. Bir donem igerisinde yaratilan
degerin tam ve gercege uygun bir sekilde hesaplanmasi, hem isletme
faaliyetlerinin tam ve dogru bir bicimde degerlendirilebilmesi hem de igletme
ortaklarinin servetlerinin ne kadar arttirildiginin belirlenebilmesi adina
onemlidir.

Isletmede bir donem icerisinde yaratilan degeri belirlemeye doniik
kullanilan geleneksel muhasebe temelli Olgiitlerin manipiilasyonlara agik
olmast ve giiniimiizde firmalarimin performanslarimt  tam  olarak
degerlememesi gibi eksikliklerinden dolay: yeni performans 6l¢iim sistemleri
arayisina gidilmistir.

Bu cercevede Stern&Stewart danismanlik sirketi tarafindan finansal
performansin 6lciilmesinde kullanilmak tizere EVA olarak isimlendirilen bir
Olclim arac1 gelistirilmigtir. 1990’1 yillardan giiniimiize degin sirketlerin
etkin yonetilebilmesi igin ekonomik katma deger(EVA), katma deger
yonetimi (VAM), piyasa katma degeri (MVA) gibi analiz yontemleri basta
Amerikan sirketleri olmak iizere bir ¢ok sirket tarafindan kullanilmaktadir.
Bunlarin basinda Coca-Cola, AT&T, Eli Lily&Co., United States Postal
Service, Quaker Oats gibi bir¢ok iiretim ve hizmet isletmesi gelmektedirl.

' Ronald KUDLA, David A. ARENDT, “Making EVA Work,” (Corporate finance) AFP
Exchange, C.20 S.4, Fall 2000, 5.98-101.
William G. SULLIVAN, K.L. NEEDY, “Determination of Economic Value Added for a
Proposed Investment in New Manufacturing”, Enggineering Economist, C.45, S.2, 2000,
s.11-24.
Bluford PUTNAM, “EVA Analysis Predicts Tough Times in US Markets”, Global Investor,
C. 101, April 1997, 5.42-43.
Farzad FARSIO, Joe DEGEL, Julia DEGNER, “Economic Value Added (EVA) and Stock
Returns”, The Financier, C.7, S.1-4, 2000, s.115-118.
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EVA ile MVA arasindaki iligki finans literatiiriinde bir ¢ok
arastirmaya konu olmustur. Yurt disinda yabanci isletmeler tizerinde yapilan
arastirmalarin bir kisminda EVA ile MVA arasinda yiiksek iliski bulundugu
belirtilirken bir kisim ¢aligmalarda yiiksek iligki bulunamadigi ortaya
konmugtur.

Bu calismada, 1995-2000 yillar1 arasinda IMKB’ye kayitli imalat
isletmeleri 6rneginde EVA ile MVA arasindaki iliski arastirilarak EVA’nin
MVA’y1 aciklama giicii regresyon analizi yardimiyla arastirilmistir. Ayrica
bu iliski, sektorel bazda ele alindiginda bu iliskinin siddetinde ve yoniinde bir
degisme olup olmadigr da arastirtlacaktir. Calismanin ilk kisminda literatiir
taramasi yapilarak EVA ve MVA kavramlar1 ve hesaplanmalari iizerinde
durulacaktir. Daha sonraki kisimda ¢aligmanin metodolojisi hakkinda bilgi
verilerek orneklemin Ozellikleri hakkinda bilgi verilecektir. Caligma son
olarak oOrneklemden elde edilen bulgulara deginilerek sonu¢ boliimii ile
bitirilecektir.

2. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA) ve PAZAR KATMA
DEGER (MVA)

2.1-EVA Tanim

Bir isletmede, net isletme karinin, o kar1 yaratmak i¢in kullanilan
sermayenin maliyetinden arindirilarak ulasilan deger olarak tarif edilen EVA,
Stern&Stewart tarafindan ilk kez kullamlmistir. EVA, gercek ekonomik karin
veya gelirlerin, yatinmcilarin karsilastirilabilir risk diizeyindeki baska
yatirimlardan elde etmek isteyecekleri minimum getiri oranindan ne kadar az
veya ¢ok oldugunu gosterdigini, ifade etmektedir’.

Grant ise EVA’y1 vergiden sonraki net kar ile agirlikli ortalama
sermaye maliyeti tutar1 arasindaki fark olarak tarif etmektedir. Dolayisiyla
EVA’y1 faiz ve vergi oncesi kar, net kar ve vergi sonrasi net kar gibi
geleneksel muhasebe Olgiitlerinden ayiwran en Onemli farkin sermaye
maliyetini dikkate almasi olarak gﬁstermektedir3.

Abdeen ve Haight, EVA ile MVA arasindaki iliskiyi arastirmislar.
Calismanin sonunda sadece sirket biitiinii i¢in degil ayn1 zamanda her bir i
hatt1 igin ayr1 ayr1 bir iliski kurulmasi gerektigi sonucuna varmislardir®.

Jackson ise EVA’y1 isletmenin yapmis oldugu yatirimlarindan
tatmin edici bir getiriyi saglayip saglayamadigini 6l¢en bir ara¢ oldugunu bu
yoniiyle yatirnmlarin degerlendirilmesinde kullanilan, net bugiinkii degeri

> G. Bennet STEWART, The EVA Management Guide: The Quest for Vlue, Harper

Business Publishers, 1991, s.153,154,174.

James L.GRANT, Foundations of Economic value Added. Frank J. Fabozzi Associates,

New Hope, Pennsylvania, 1997, s.23.

4 Adnan M. ABDEEN, HAIGHT Timothy, “A Fresh Look at Economic Value Added:
Emprical Study of The Fortune Five-Hundred Companies”, The Journal of Applied
Business Research, C.18, S.2, spring 2002, s.13.

3
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Olgen iskonto edilmis nakit akimlarima dayanan yontemler ve artik kar
yonteminin yeniden diizenlenmesi olarak degerlendirmektedir’.

Grant ise Stern Stewart 1000 endeksinde yer alan isletmeleri
kapsayan calismasinda, EVA’nin isletmenin performansinin biitiin olarak
degerlendirebilecek bir ara¢ olmasinin yaninda boliim yada birimler bazinda
da degerlendirme olanagi saglayan ve stratejik planlar gelistirme olanagi
taniyan, yoneticilerin degerlendirilmesine olanak saglayan bir ara¢ oldugunu
belirtmistir®.

Biddle ve Wallace yaptiklar1 ¢alismada, yine EVA’nin isletmenin
degeri ile iliskisinin net kardan daha fazla olduguna dair bir bulgu ortaya
koyamamuglardir’.

Clinton ve Chen 1998 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, faaliyet kari,
artik kar ve EVA’nin deger iliskisini arastirmislar ve EVA’da yeni olan seyin
ne oldugunu ortaya koymaya calismislardir. Bulgular itibariyle pek cok
durumda degerleme agisindan EVA’nin artik karla ayni sonuglart verdigini,
EVA’mn daha iistiin bir degerleme 6lgiitii olmadigin belirtmislerdir®.

Ekonomik katma deger (EVA) kavramini 6n plana cikartan unsur,
isletme amaclarindan kar maksimizasyonu yerine sirketin piyasa degerinin
maksimizasyonunun ©On plana c¢ikmasidir. Kendilerine piyasa degerinin
arttirllmasin1 amag edinen isletme yoneticileri sirketin uzun donem deger
yaratmasi lizerine odaklanarak daha fazla rekabet iistiinliigii elde etmeye
caligmaktadirlar. Kleiman, EVA’y1 yonettikleri sirkette uygulayan sirket
yoneticilerinin asil odaklandiklart konunun, hisse senedi getirilerine
performans saglamak yerine sirkette katma deger yaratarak sirketin uzun
dénem performansim arttirmaya odaklandiklarim belirtmektedir’.

Kudla ve Arendt EVA’y1 yatirimdan elde edilen kazanglarla bu
kazanglarin yaratilmasi icin kullanilan toplam sermayenin maliyeti arasindaki
fark olarak tarif etmektedirler. Kudla ve Arendt EVA’nin diger geleneksel
muhasebe Ol¢timlerinden ayrilan noktasi olarak 6z kaynak ve yabanci
kaynaklarin tiimiiniin maliyetini dikkate alarak net kar1 Ol¢mesini
gostermektedir. Ayrica ayni ¢alismalarinda EVA’nin isletme performansini
biitiinciil olarak ya da dénemsel olarak degerlendirilmesine olanak taniyan ve
yoneticilere verilecek tesvik ve ddiillerin belirlenmesine ya da yeterince karli

5 Alfred JACKSON, “The How and Why of EVA at CS First Boston”, Journal of Applied
Corporate Finance, C..9, S.1, spring 1996, 5.98-103.

® James L. GRANT ,’Foundation of EVA for Investment Managers”, The Journal of
Portfolio Management, (fall) 1996, s.41-47.

’ Gary C. BIDDLE, And, James S. WALLACE, “Economic Value Added: Some Emprical
Evidence”, Managerial Finance,, C..24, 1998, 5.60-72.

8 B. Douglas CLINTON and Shimin CHEN, “Do New Performance Measures Up”,

Management Accounting, C..80, S.4,1998, s.1-5.

Hatice KARA, Katma Deger Yaratmaya Dayali Finansal Performans Olgiitii Olarak

EVA(Economic Value Added) IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama, SPK yaymlari,

Ankara 2005, s. 234.
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olmayan iiriin hatlarinin belirlenmesine olanak taniyan bir ara¢ oldugunu
belirtmiglerdir'.

Giirbiiz ve Ergincan’in 2004 yilinda yaptiklart g¢aligmalarinda
EVA’y1 net isletme kari ile isletmenin tiimiine veya bir projeye yatirilan tiim
sermayenin firsat maliyeti arasindaki fark olarak tanimlamislardir. Giirbiiz ve
Ergincan calismalarinda IMKB’de islem géren sirketleri 6rnek alarak, hisse
senedi fiyatlarin1 belirlemede kullanilan geleneksel oOl¢iitlerden biri olan net
kar ile EVA’yr karsilastirmiglardir. Caligmalarimin  sonuglari itibariyle
IMKB’de islem goren sirketlerin piyasa degerleri ile EVA arasinda
istatistiksel olarak yiiksek bir iliski bulduklarim belirtmislerdir''. Boylece
EVA, yatirimdan elde edilen kazancin, sermaye maliyetini asan kismini
hesaplayarak, isletmenin yatirnmlarindan bir katma deger yaratip
yaratmadiginm Olger. EVA, yatirilan sermayeden elde edilen kazang orani ile
agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki farkin yatirilan sermaye (borg
ve 6z sermaye) ile carpilmast ile elde edilir'?.

Giirbiiz ve Ergincanin aktardigina gore, Uyemura, Kantor ve Petit
1986-1995 yillarin1 kapsayan 100 biiyiik holdingin verilerini kullanarak EVA
ile MVA arasindaki iliskiyi aragtirmislar. Calismanin sonunda EVA ile MVA
arasinda yiiksek bir iliski saptamislardir'?.

2.2-EVA’nin Hesaplanmasi

Maliyet-kar analizine dayanan EVA bir faaliyetten, belli bir
donmede elde edilen kardan bu kari elde etmek icin kullamlan sermaye
maliyetini astig1 siirece o faaliyetin deger yaratmasi séz konusu olur'.
EVA=sermaye x (r-c) (D)
Sermaye = Borg + Oz sermaye,

r = Sermayeden elde edilen kazang orani,
¢ = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti.
Baska bir ifade ile,
EVA =VSNFK-(Yatirtlan sermaye x Sermaye maliyeti) 2)
EVA formiil olarak hesaplanmasi basit goriinmesine ragmen

uygulamada bir takim giicliiklerle karsilasiimaktadir. Bunlarin basinda
agirhikli  ortalama sermaye maliyeti olarak hangi oramin alinacagi

' KUDLA, ARENDT, 5.98-101.

""" A.Osman GURBUZ, Yakup ERGINCAN,”Ekonomik Katma Deger (Economic Value
Added) (EVA) VE Net Kar: Imkb’deki Hisse Senedi Fiyatlarinin Analizi (1995-2000)",
Oneri, C.6, S.21, 2004, 5.33-42.

12 Steven MILUNOWICH, Albert TSUEI, “EVA in The Computer Industry” Journal of
Applied Corporate Finance, C.9, S.1, spring, 1996, 5.104-115.

" GURBUZ ve ERGINCAN, 5.33-42.

' STEWART, 5.215-218.

Pamela PETERSON,David R. PETERSON, Company performance and Measures of
Value Added, The Reaserch Foundation of The Institute of Chartered Financial Analysts,
Florida State Universty, 1996.

Joel M. STERN, John S. SHIELY, Irwin ROSS, The EVA Challenge Implementing Value-
Added Change in an Organization, John Wiley&Sons, Inc. 2001, s.23.
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gelmektedir. Ciinkii agirlikli ortalama sermaye maliyeti, her bir kaynagin
toplam kaynak icerisindeki orami ile kaynagin kendi maliyeti ile carpimindan
olusur'. Buna gore agirlikli ortalama sermaye maliyeti su sekilde formiile
edilebilir.

AOSM=(Borglarin Oram1 x Borglarin vergi sonrasi maliyeti) + Oz
sermayenin Orani x Oz sermayenin Maliyeti) 3)

Yukarida belirtilen ii¢ formiil goz 6niine alindiginda bir igletmenin
yarattig1 ekonomik katma degerini arttirmak;

e Maliyetleri ve vergileri azaltarak vergi sonrasi faaliyet karini
arttirmakla

e Vergi sonrasi faaliyet karindaki artigin, sermaye maliyetindeki
artistan daha fazla olacag tiirden yatirimlara yer vermekle,

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

e Toplam sermaye maliyetinin minimize edildigi optimal bir sermaye
yapist olusturmakla miimkiin olacaktir'®.

2.3-Pazar Katma Deger (MVA)

Degere dayali yonetim anlayisinin gittikce yayginlasmasi ile birlikte
hissedarlarin koyduklar1 sermayenin artip artmadigi sorusuna yanit aramak
icin sirketin MVA degerlerine bakilmasi gerektigi savunulmustur.

Stewart’a gore sirketin degeri ile ilgilenen her sirketin asil amacinin
sirketin MV A’sin1 maksimum kilmak olmasi gerektigini ileri siirmektedir'”.

MVA, sirketin piyasa degerinden defter degerinin ¢ikarilmasiyla
bulunan deger olarak tarif edilmektedir. Ayrica Ehrbar’a gore MVA, sirketin
sinirli  kaynaklarinin ne derece etkin kullanildigini gosteren bir arag
oldugundan sirket yonetiminin basarisint degerleyen iyi bir dig ol¢ciim araci
oldugunu belirtmistir'®.

MVA, ekonomik karlihikla yakindan iliskilidir. Isletmenin sahip
oldugu toplam kaynaklara (bor¢c+06z sermaye) bir prim ilavesi gergeklestirip
gerceklestiremedigini Olcer. MVA yatirilan sermayenin etkin kullanilip
kullanilmadigim1 ~ gosterir.  Geg¢mise doniik isletme performansinin
degerlendirilmesine ve gelecege doniik isletme performansinin tahminine
olanak sagladigi icin kiimiilatif bir 6l¢ii olusturur’”. MVA isletmenin piyasa
degeri ile sahip oldugu sermayesi arasindaki farka esittir. Yani MVA, bir

15 Niyazi BERK, Fianasal Yonetim, 7.baski, Tiirkmen kitabevi, Istanbul, 2003, 5.277.

' Linda M. LOVATA, Michael L. COSTIGAN, Emprical Analysis of Adopters of Economic
Value Added”, Management Accounting Research, C.13, S.2, 2002, s.215-228.

"7 STEWART, 5.215-218.

'8 Al EHRBAR, “Using EVA to Measure Performance and Asess Strategy” , Strategy &
Leadership, C..27, S.3, 1999, s..20.

' STEWART, 5.174.
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isletmenin yonetiminin belirli bir kaynakla neler basarabildiginin bir
olgiitiidiir™.
MVA, formiille ifade edilecek olursazl,
MVA=Gelecek EVA’larin simdiki degeri “4)
MV A=Piyasa degeri-Yatirilan sermaye %)

3. METODOLOJi
3.1. Amag

Degere dayali yonetim anlayisinin yayginlasmasi ile birlikte, isletme
performansinin dogru ol¢iilmesi 6nem kazanmistir. Performans olgiitii olarak
geleneksel muhasebe oOlgiitlerinin yerine son yillarda siklikla kullanilan EVA
ve MVA arasindaki iliskilerin arastirildigi akademik c¢aligmalarda farkli
sonuclara ulagilmistir. Buradan hareketle IMKB’de islem goren imalat
igletmelerinin EVA ile MVA degerleri arasindaki iligskinin arastirilarak
EVA’nin MVA’y1 aciklama giiciinii ortaya koymak bu calismanin amacini
olusturmaktadir. Ayrica EVA ile MVA arasindaki korelasyonun sektorel
bazda, iliskinin diizeyi ve yonii agisindan farklilik gosterip gostermediginin
arastirilmasi da calismanin diger bir amacidir. Bu gergevede su sorulara yanit
aranmaktadir.

S 1- EVA ile MVA arasinda bir iliski var midir?
S 2- EVA’nin MVA’y1 aciklama giicii ne kadardir?

S 3-EVA ile MVA arasinda iligki ve aciklama giici sektorler
bazinda degisiklik gostermekte midir?

3.2. Veriler

EVA ile MVA degerleri arasindaki iliskinin arastirildigi bu
calismamin kapsamina 1995-2000 yillar1 arasinda IMKB’ye kayitli imalat
isletmeleri dahil edilmistir. Calismanin kapsamina yalnizca imalat
isletmelerinin alinmasinin nedeni sadece imalat isletmelerine ait EVA ve
MVA degerlerine ulasilabiliyor olmasidir. Caligmada kullanilan veriler EVA
ve MVA degerleri isletmelerin iist diizey yonetici ve yonetim kurulu
tiyelerine, gelismis finansal yonetim sistemleri, stratejik yenilenme ve siire¢
tasarimlari, yonetim bilgi sistemleri ve kurumsal strateji konularinda
danmismanlik hizmeti veren LBA Yo6netim Damismanlik Limited sirketinden
ve sirketin web adresinden elde edilmistir.

3.3. Yontem

Calismada 1995-2000 yillar1 arasinda her yil i¢in 6rnekleme dahil
edilecek isletmeler tespit edilmistir. Imalat sektorii haricindeki isletmeler
orneklem kapsamma almmamistir. Bu c¢alismada EVA ve MVA

* PETERSON, PETERSON,
2 Louis C. GAPENSK], “Using MVA and EVA to Measure Financial Performance”,
Healtcare Financial Management ,C.50, march 1996, s.56.
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degiskenlerine iliskin ortalama degerler tiim isletmeler i¢in ayr1 olarak
hesaplanmistir. Ayrica sektorlere iligkin ortalama degerler yine her sektor
igin ayr1 hesaplanmstir. Ornekleme dahil edilen isletmelerin EVA ve MVA
degerleri arasindaki iliskinin arastirilmasi i¢in MVA’y1r bagimli degisken
olarak kabul ederek EVA’nin MVA’y1 acgiklama giicii SPSS 11 programi
yardimiyla basit regresyon analizi kullanilarak arastirilmistir.

3.4. Orneklem

Caligmanin orneklemine dahil edilen igletmelerin sektorler itibariyle
EVA ve MVA degerlerine iliskin minimum, maksimum, ortalama ve standart
hata degerleri tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Orneklemin Ozellikleri

Sektorler Degskn N Minimum Mksimum Ortalama f{t::;dart
Tiim sektorler EVA 866 -49971348 68965145 1803753,8 246228,82
MVA 839 -1,07E+08 2,40E+09 28126534 4820091,2
1.Guda, Icki EVA 110 -49971348 8495295,7 239048,61 508247,15
MVA 104 -8095863 1,31E+08 11284027 2099792,0
2.Dokuma, Giyim | EVA 187 -5674079 53171709 383436,89 102773,78
Esyasi. MVA 177 -29349731 2,33E+08 3312605.9 1691306,2
3.0rman Uriinleri, | EVA 12 132146,98 1236312,0 756308,76 102725,27
Mobilya. MVA 12 -1554351 7304819,8 15819034 696956,94
4.Kagit ve Uriinleri, | EVA 58 -5481639 14052810 960841,49 446695,63
Basim MVA 57 -1440449 2,96E+08 16409173 5781191,3
5.Kimya, Petrol EVA 125 -40527761 66850474 3344998,0 847742,33
MVA 124 -18887597 2,40E+09 87631476 28544648
6.Tas ve Topraga | EVA 151 -5840965 12741666 1197825,7 183129,55
dayali. MVA 150 -11588950 3,86E+08 17821738 37401539
7.Metal ana sanayi. EVA 62 -12078365 65499588 1415517.5 11263894
MVA 60 -1,07E+08 6,66E+08 14377113 11427054
8.Metal esya, Makine. EVA 148 -30089561 68965145 4699636,6 1010972,8
MVA 144 -12359544 9,92E+08 44488475 10392596
9.Diger imalat EVA 13 84208,89 6945788,2 1469496,9 549325,25
MVA 11 36655,77 26183301 6859543,0 2932779,8

Tablo 1’e gore isletmelerin 1995-2000 yillarina ait EVA
degerlerinin ortalamasi 1803754 olarak hesaplanmistir. Sektorler icerisinde
en yiiksek EVA ortalama degere sahip sektor 4699637 ile metal esya ve
makine sektorii bulunmustur. En diisiik EVA ortalama degere sahip sektor ise
239049 ile gida ve igki sektorii bulunmustur. Ayni yillar icin tiim
isletmelerin MVA degerleri ortalamasi 28126534 olarak bulunmustur. En
yiiksek MVA ortalama degere sahi sektor ise 87631476 ile kimya ve petrol
sektoril olarak bulunmustur. En diisiik MVA ortalama degere sahip sektor ise
1581903 ile orman iiriinleri ve mobilya sektorii olarak bulunmustur.

4. BULGULAR

1995-2000 yillar1 arasinda IMKB’ye kayith imalat isletmelerinin
EVA degerleri ile MVA degerleri arasindaki iliskiyi gormek icin korelasyon
ve belirlilik katsayilarinin yer aldigi tablo 2 olusturulmustur. Tablo 2’de yer
alan R degeri bagimli degisken olan MVA ile bagimsiz degisken olan EVA
arasindaki korelasyonu gostermektedir. Bu degerin yiliksek bulunmast EVA
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ile. MVA arasinda siki bir iligki oldugunun veya EVA’nmin MVA’daki
degisimin onemli bir kismini agikladigini gostermektedir.  Belirleme
katsayis1 olarak da bilinen R? degeri ise bagimh degisken olan MVA’daki
varyansin (degisimin) % kacinin bagimsiz degisken EVA tarafindan
aciklandigint ifade etmektedir. Ayarlanmig R’ Herhangi bir regresyon
modeline ilave edilen her bagimsiz degisken bagimli degiskeni agiklama
yetenegi olsun veya olmasin R” degerinin biiyiimesine sebep olarak sanki
modelin agiklayiciliginin iyilestigi izlenimi vermektedir. Bu nedenle modele
katkis1 olmayan degiskenleri dikkate alarak daha gercekgi bir R’ degerinin
hesaplanmasina imkan tanimaktadir.

Tablo 2: Korelasyon Katsayilar1 ve Belirlilik katsayilar

Ayarlan

Sektor N Degisken R R? mis R? Sig. (P)
Tiim sektorler 839 EVA-MVA | 0444 0,197 0,196 0,000
1.Guda, Icki 104 EVA-MVA | 0,019 0,000 -0,009 0,852
2.Dokuma, Giyim Esyasi. 177 EVA-MVA | 0,345 0,119 0,114 0,000
3.0rman Uriinleri, Mobilya. 12 EVA-MVA | -0,031 0,001 -0,099 0,923
4.Kagit ve Uriinleri, Basim 57 EVA-MVA | 0,697 0,486 0,477 0,000
5.Kimya, Petrol 124 EVA-MVA | 0478 0,229 0,222 0,000
6.Tas ve Topraga dayali. 150 EVA-MVA 0,277 0,077 0,071 0,001
7.Metal ana sanayi. 60 EVA-MVA | 0,097 0,009 -0,008 0,461
8.Metal egya, Makine. 144 EVA-MVA | 0,708 0,502 0,498 0,000
9.Diger imalat 11 EVA-MVA | 0,925 0,856 0,840 0,000

Tablo 2’ye gore EVA ile MVA arasindaki korelasyon katsayilarini
ifade eden R degeri tiim isletmeler i¢in 0,444 diizeyinde pozitif p<0,01
diizeyinde anlamli ve 6nemli bir iligki bulunmustur. EVA ile MVA arasinda
en yiiksek korelasyon 0,925 ile p<0,01 anlamlilik diizeyi ile pozitif ve yiiksek
iligki diger imalat sektorii i¢in bulunmustur. Daha donra bunu 0,708
korelasyon katsayisi ile EVA ile MV A arasinda pozitif yiiksek iliski bulunan
sektor metal esya ve makine sektorii bulunmustur. Bunu 0,697 korelasyon
katsayisi ile kagit iiriinleri ve basim sektorii, 0,478 korelasyon katsayisi ile
kimya ve petrol sektorii 0,345 korelasyon katsayisi ile dokuma ve giyim
esyasi sektorii izlemektedir.

Tablo 2’ye gore tiim isletmeler i¢in MVA degerlerinin varyansinin
sadece %19,7°si EVA bagimsiz degiskeni tarafindan aciklanabilmektedir.
Ayarlanmig R? degeri ise 0,196 oldugundan bu aciklayicilik degeri % 19,6’ ya
diismektedir. EVA ile MVA arasinda en yiiksek korelasyona sahip sektor
olan diger imalat sektoriinde R* degeri 0,856 olarak bulunmustur. Yani diger
imalat sektoriinde MVA degerlerinin varyansinin %85,6’s1 EVA tarafindan
aciklanabilmektedir. Ayarlanmig R’ degeri 0,84 oldugundan bu aciklayicilik
degeri %84 olarak bulunmustur. Yiiksek korelasyona sahip diger bir sektor
olan metal esya ve makine sektoriinde ise R? degeri 0,502 olarak
bulunmustur. Yani metal esya ve makine sektoriinde MVA degerlerinin
varyansinin - %50,2’si  EVA  degiskeni tarafindan agiklanabilmektedir.
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Ayarlanmig R” degeri 0,498 oldugundan bu aciklayicilik degeri %49,8’e
diismektedir. Yiiksek korelasyon katsayisina sahip diger bir sektor olan kagit
iiriinleri ve basim sektoriinde R> degeri 0,486 olarak bulunmustur.
Dolayisiyla kagit iiriinleri ve basim sektorinde MVA degiskenine ait
degerlerin varyansinin %48,6’s1t EVA tarafindan agiklanabilmektedir. Bu
sektor icin ayarlanmig R’ degeri 0,477 oldugundan bu aciklayicilik %47,7 ye
diigmektedir. Kimya ve petrol sektorinde R® degeri 0,229 olarak
bulunmustur. Yani kimya ve petrol sektorinde MVA degerlerinin
varyansinin %22,9’u EVA tarafindan aciklanabilmektedir. Ayarlanmisg R’
degeri itibariyle bu agiklayicilik %22,2’ye diismektedir. Dokuma ve giyim
esyast sektoriinde ise R’ degeri 0,119 olarak bulunmustur yani MVA
degerlerinin  varyansinin =~ %11,9’7u  EVA  degiskeni  tarafindan
aciklanabilmektedir. Ayarlanmis R’ degeri itibariyle bu agiklayiciik %11,4
gibi onemsiz bir diizeye diismektedir. Yani dokuma ve giyim esyast sektorii
icin tek basina EVA’nin degerini bilmek MVA degerlerini tahmin etmekte
yetersiz kalinacak demektir.

Regresyon modelinin anlamli olup olmadigini incelemek igin
ANOVA testi sonuclart igin tablo 3 olusturulmustur.

Tablo 3: ANOVA Sonuglari

Sektor Karelerin | df Ortalamalarm | F P
toplami karesi
Tiim sektorler Agiklanan 3,22E+18 1 3,2176E+18 205,312 0,000
Aciklanmayan 1,31E+19 837 1,5672E+16
Toplam 1,63E+19 838
1.Gida, Igki Agiklanan 1,63E+13 1 1,6294E+13 0,035 0,852
Aciklanmayan 4,72E+16 102 4,6228E+14
Toplam 4,72E+16 103
2.Dokuma, Agiklanan 1,06E+16 1 1,0613E+16 23,660 0,000
Giyim Esyasi. Aciklanmayan 7,85E+16 175 4,4856E+14
Toplam 8,91E+16 176
3.0rman Aciklanan 6,34E+10 1 63372912106 0,010 0,923
Uriinleri, Aciklanmayan 6,41E+13 10 6,4055E+12
Mobilya. Toplam 6,41E+13 11
4. Kagit ve | Aciklanan 5,18E+16 1 5,1845E+16 51,998 0,000
Uriinleri, Basim Aciklanmayan 5,48E+16 55 9,9706E+14
Toplam 1,07E+17 56
5.Kimya, Petrol Aciklanan 2,84E+18 1 2,8412E+18 36,160 0,000
Aciklanmayan 9,59E+18 122 7,8574E+16
Toplam 1,24E+19 123
6.Tas ve | Aciklanan 2,41E+16 1 2,4053E+16 12,335 0,001
Topraga dayali. Aciklanmayan 2,89E+17 148 1,9500E+15
Toplam 3,13E+17 149
7 Metal ana | Aciklanan 4,34E+15 1 4,3402E+15 0,550 0,461
sanayi. Agiklanmayan 4,58E+17 58 7,8949E+15
Toplam 4,62E+17 59
8.Metal  esya, | Aciklanan 1,12E+18 1 1,1161E+18 143,044 0,000
Makine. Aciklanmayan 1.11E+18 142 7,802E+15
Toplam 2,22E+18 143
9.Diger imalat Agiklanan 8,10E+14 1 8,1024E+14 53,662 0,000
Aciklanmayan 1,36E+14 9 1,5099E+13
Toplam 9,46E+14 10

Tablo 3’e gore tiim sektorler i¢in olusturulan regresyon modeli
(F=205,312, p<0,000) seviyesinde anlamli bulunmustur. Yani bagimlh
degisken MVA’y1 aciklamada EVA’nin 6nemli bir faktér oldugunu anlamak
miimkiindiir. Olusturulan modeller dokuma ve giyim esyas1 sektoriinde
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(F=23,660, p<0,000), Kagut iiriinleri ve basim sektoriinde (F=51,998, p<000),
kimya ve petrol sektoriinde (F=36,60, p<0,000), tas ve topraga dayali
sektorde (F=12,335, p<0,001), metal esya ve makine sektoriinde (F=143,044,
p<0,000) ve diger imalat sektoriinde (F=53,662, p<0,000) diizeylerinde
anlamli ve gecerlidir. Yani bu sektorler i¢in olusturulan modeller MVA
degiskenini aciklamada 6nemli katki sagladigini soylemek miimkiindiir. Gida
ve icki, Orman {iriinleri ve mobilya, metal ana sanayi sektorleri igin
olusturulan regresyon modelleri gecersizdir.

EVA bagimsiz degiskenine ait B katsayisi, B katsayisina iliskin
standart hata degeri ve B degerine karsilik gelen standardize edilmis
regresyon katsayist beta ve buna iliskin t degeri ile ilgili anlamlilik diizeyi
tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Regresyon Modelleri

Stnd
Sektor a b art Beta |t Sig. MVA=a+b(EVA)
hata

Tiim sektorler 12555645 8,424 0,588 0,444 14,33 0.00 MVA=12555645+8,424
(EVA)

1.Guda, icki 11266499 7,253E-02 0,387 0,019 0,188 0,85 MVA=11266499+7,253E-02
(EVA)

2.Dokuma, Giyim 1190202 5,400 1,110 0,345 4,864 0,00 MVA=1190202+5,400

Esyasi. (EVA)

3.0rman  Uriinleri, 1704830 -0,213 2,144 -0,031 -0,099 0,92 MVA=1704830-0,213

Mobilya. (EVA)

4. Kagit ve Uriinleri, 7807390 8,867 1,230 0,697 7.211 0,00 MVA=7807390+8,867

Basim (EVA)

5.Kimya, Petrol 33769507 15,978 2,657 0,478 6,013 0,00 MVA=33769507+15,978
(EVA)

6.Tas ve Topraga 11046453 5,630 1,603 0,277 3512 0,00 MVA=11046453+5,630

dayali. (EVA)

7.Metal ana sanayi. 12980301 0,952 1,284 0,097 0,741 0,46 MVA=12980301+0,952
(EVA)

8.Metal esya, 10520398 7,093 0,593 0,708 11,96 0,00 MVA=10520398+7,093

Makine. (EVA)

9.Diger imalat 17986 4.248 0,580 0,925 7325 0,00 MVA=17986+4,248 (EVA)

Tablo 4’e gore B katsayisina ait t degerleri dikkate alindiginda tim
isletmeler icin ve sektorler bazinda dokuma, giyim esyasi sektorii, kagit ve
tirtinleri, basim sektorii, kimya, petrol sektorii, tag ve topraga dayali sektor,
metal esya, makine ve son olarak diger imalat sektorii icin EVA’nin MVA’y1
aciklama kabiliyetine olan katkisi istatistiksel agidan anlamlidir.

5.SONUC

Performans olgiitii olarak geleneksel muhasebe olciitlerinin yerine
son yillarda siklikla kullanilan EVA ve MVA arasindaki iligkilerin
arastirilldigi akademik calismalarda farkli sonuglara ulasilmistir. Bazi
calismalarda EVA ile MVA arasinda yiiksek pozitif bir korelasyon
bulunurken bazi caligmalarda EVA ile MVA arasinda bir korelasyona
rastlanmadigi belirtilmigtir. 1995-2000 yillar1 arasinda IMKB’ye kayith
imalat isletmeleri 6rnegini kapsayan bu calismada bagimsiz degisken EVA
ile bagimli degisken MVA arasindaki iliski regresyon analizi yardimiyla
incelenerek EVA’nin MVA’y1 agiklama giicii belirlenmistir.
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Calismada, orneklem kapsamina alinan isletmelerin alt1 yilik EVA
ve MVA degerleri arasinda %44,4’liikk bir pozitif iligki bulunmustur. Ancak
EVA’nin MVA’y1 agiklamakta, istatistiksel olarak anlamli ancak yetersiz bir
aciklama giicii oldugu bulunustur. Yani tiim isletmeler bazinda isletmelerin
EVA ile MVA degerleri arasinda 6nemli ve anlaml bir iligki vardir ancak tek
basina EVA degerlerine bakarak MVA’daki degisimi aciklamak olanakli
olmadig1 ¢aligmanin varilan sonuglar1 arasindadir. Sektorler bazinda analiz
yapildiginda ise, EVA ile MVA arasindaki iliski her sektor icin onemli
derecede istatistiksel farkliliklar gostermektedir. Yani bazi sektorlerde EVA
ile MV A arasinda daha yiiksek bir iliski gozlenirken bazi sektorlerde EVA ile
MVA arasinda anlamli bir iligki bulunamamigtir. EVA’nin MVA’y1 agiklama
giicii i¢in sektorler bazinda yapilan analizde de, bazi sektorlerde yiiksek bir
aciklama giicti bulunurken, bazi sektorlerde istatistiksel olarak anlamli
yilksek bir agiklama giicii olmadigi calismanin sonuglar1 arasinda
sOylenebilir.

Ozetle tiim isletmelerin, tim yillarin degerlerinin ortalamalar: ele
alindiginda EVA ve MVA arasinda istatistiksel olarak anlaml1 pozitif, yiiksek
sayilabilecek bir korelasyon mevcuttur. Ancak bu iliskinin varligini her
sektor icin ayni oldugunu sdylemek miimkiin degildir. EVA’nin MVA’y1
aciklama giicii itibariyle ise, tiim isletmeler icin ¢ok diisiik bir aciklama giicii
varken, yine bazi sektorler icin yiiksek bir agiklama giicti oldugunu soylemek
miimkiindiir. Buradan hareketle EVA ile MV A arasindaki iligki ve agciklama
giiclinii aragtiran caligmalarda, sektorlerin ayr1 ayr1 incelenmesi ve geleneksel
performans ol¢iim araglari ile olan iliskileri arastirilabilir.
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