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ÖZET
Bu çalışmada işletme performansının ölçüsü olarak Ekonomik Katma Değer (EKD) ile diğer performans ölçü-
lerinin, hisse senedi getirilerini ve Piyasa Katma Değerini (PKD) açıklamadaki güçleri karşılaştırılmıştır.
IMKB’de işlem gören 116 şirketin 2002–2006 yılları arasındaki verilerinden yararlanılarak yatay kesit analizi ve
panel veri analizi uygulanmıştır. Elde edilen sonuçlar, EKD’nin hisse senedinin getirisini açıklamada muhasebe
tabanlı ölçülerden daha üstün olduğu, PKD’nin açıklanmasında ise daha zayıf olduğunu göstermektedir. Hisse
senedi getirisini açıklamada, EKD ile benzer hesaplama yöntemini kullanan Artık Kar % 9,45 ile en iyi açıkla-
yıcı değişkendir. Diğer performans ölçüleri için elde edilen sonuçlar istatistiksel olarak anlamsızdır. PKD’nin
açıklanmasında ise Net Kar belirgin bir üstünlüğe sahiptir.
Anahtar Kelimeler: Ekonomik Katma Değer (EKD), Piyasa Katma Değeri (PKD), Hisse Senedi Getirisi, Ar-
tık Kar.

THE RELATIVE SUPERIORITY OF ECONOMIC VALUE ADDED TO OTHER PERFORMANCE
MEASUREMENTS; AN EXAMPLE OF TURKEY
Abstract
In this study, the explanatory powers of the Economic Added Value (EKD) as a measurement of a company’s
performance and other performance measurements in explaining stock returns and the Market Added Value
(PKD) are compared. Using the data between 2002 and 2006 from 116 companies operating at the IMKB cross-
sectional and panel data analyses are applied. The results show that the EKD performed better than measure-
ments based on accounting in explaining stock returns, but performed weaker in explaining the PKD. In explai-
ning stock returns, the Surplus Profit that uses similar measurement method with the EKD is the best explana-
tory variable with 9.45 percent. The results for other performance measurements are not statistically significant.
In the explanation of the PDK, Net Profit has a clear superiority.
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1. GİRİŞ

İşletme performansının ölçülmesinde,
1900’lü yıllardan itibaren yöntemler gelişti-
rilmektedir. Firma değerini, dolayısıyla his-

se senedi değerini etkileyen faktörlere ilişkin
ampirik çalışmalar, kesintisiz olarak günümüze
kadar devam etmiştir. İşletmenin bilançosunda
yer alan karın bu noktada kullanım alanı iki yö-
ne ayrılmaktadır. Birincisi, hisse senedinin de-
ğerini belirlemeye ilişkin modellerde temel de-
ğişken olarak kullanılmasıdır. Gordon (1962) ta-
rafından geliştirilen kar payı büyüme modeli ve
Modigliani – Miller (1963) modeli, bu yönde
geliştirilen en temel iki modeldir. Karın diğer
kullanım alanı ise, hisse senedi getirisini açıkla-
mada bir değişken olarak kullanılmasıdır. Bu
konuda teorik bir model olmamasına karşın Ball
ve Brown (1968) ile başlayan ve günümüzde de
devam eden ampirik çalışmalar bulunmaktadır.

Firma ve hisse senedi değerinin tahmin edilebil-
mesi ile performansın sürekli bir göstergesinin
oluşturulması açısından muhasebe karı, tahak-
kuk esasına dayanması nedeniyle eleştirilmekte-
dir. Ayrıca yapılan ampirik çalışmalar, muhasebe
karı ile hisse senedi getirisi arasındaki ilişkinin
zayıf olduğu sonucunu ortaya koymuştur. Tüm
bu sonuçlar, gerek performans ölçüsü olarak,
gerekse hisse senedi getirisi ve firma değerini
açıklamada başka ölçüler geliştirilmesine neden
olmuştur. Hisse senedinin değerini belirleme
konusunda tahakkuk esasının etkilerini ortadan
kaldırmak üzere nakit akımları kullanılmıştır. Bu
aşamada, şirket performansını ölçmede nakit iş-
lemlere daha yakın ve işletmenin orta/uzun va-
deli performansını sürekli olarak izlemeye sağ-
layacak bir ölçü olarak Ekonomik Katma Değer
(EKD) ortaya atılmıştır.

1890 yılında Alfred Marshall tarafından ilk ola-
rak söylenen ve 1989 yılında Finegon tarafından
ortaya atılan EKD ölçüsü, Stewart (1991)’ın ça-
lışması ile finans literatüründeki yerini almıştır.

Stewart, hisse başına kar, kar payı büyüme ora-
nı ve dağıtılan kar payı gibi kavramların işletme
performansını ölçmede yanıltıcı olduğunu ve
hisse başına kar, özermayenin getirisi ve varlık-
ların getirisi gibi ölçülerin hisse senedi fiyatını
açıklamada kullanılamayacağını ileri sürmüştür.
Söz konusu çalışmada EKD’nin, işletme sahip-
lerinin varlıklarının zaman içerisindeki gelişimi-
ni görmeyi sağlayacak en uygun ölçü olduğu sa-
vunulmaktadır. Stewart’ın bu iddialarını sınama-
ya yönelik ampirik çalışmalar öncelikle ABD
firmaları üzerinde yapılmış ve lehte ve aleyhte
sonuçlar elde edilmiştir. Günümüzde ise ABD
dışındaki ülkelerde, özellikle gelişmekte olan
ülke piyasalarında, EKD’nin firma değeri ve
hisse senedi getirisi ile olan ilişkisini belirleme-
ye yönelik çalışmaların arttığı gözlenmektedir. 

Bu çalışmada, EKD’nin firma değeri ve hisse
senedi getirisini açıklamada, diğer performans
ölçüleri ile karşılaştırılarak göreceli üstünlüğe
sahip olup olmadığı araştırılacaktır. Tek bir za-
man diliminde göreceli üstünlüğün belirlenebil-
mesi için yatay kesit analizi kullanılmıştır. Açık-
layıcı değişkenlerin zaman içindeki açıklayıcılık-
larını test etmek amacıyla yatar kesit ile zaman
boyutu birleştirilerek panel veri analizi yapıl-
mıştır. Çalışmanın örnek kütlesi IMKB’de işlem
gören (finansal firmalar hariç) ve 2001-2006
yılları arasında analiz için gerekli verilere sahip
116 firmadan oluşmaktadır. EKD’nin gelişmek-
te olan piyasalardaki performansını sınamada,
ülkemiz finansal sisteminin sahip olduğu farklı
özellikler göz önüne alındığında elde edilecek
sonuçların ampirik açıdan faydalı bilgiler sağla-
yacağı oldukça açıktır.

2. Literatür Taraması

Bugüne kadar EKD ile ilgili yapılan çalışmaları
farklı açılardan sınıflandırmak mümkündür. Li-
teratürde, çoğunlukla EKD’nin kullanıldığı ala-
na göre ve EKD lehine ya da aleyhine sonuçlar
elde edilmiş çalışmalar şeklinde sınıflandırmalar
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yapılmaktadır. Bu çalışmada öncelikle EKD le-
hine yapılan çalışmalar konuları açısında sırala-
nacak, daha sonra aleyhinde sonuçlar elde etmiş
çalışmalara yer verilecektir.

EKD’ye ilişkin ilk kavramsal çalışma Stewart
tarafından 1991 yılında yapılmıştır. Bu çalışma-
da işletmenin bütünü ya da bir bölümünün per-
formansını ölçmede EKD’nin ne ölçüde etkin
olduğu belirtilmiştir. Diğer performans ölçüleri-
nin yanıltıcı olduğunu savunan Stewart, 1987-88
yıllarında ABD’de faaliyet gösteren 600’den
fazla firma üzerinde yaptığı araştırmasında, his-
se senedi fiyatı ve firmanın piyasa değerini açık-
lamada EKD’nin diğer ölçülerden çok daha
güçlü olduğu sonucuna ulaşmıştır. Stewart
(1994), daha sonra yaptığı bir başka çalışmada,
firma değerini açıklamada satışlar, hisse başına
kar, özsermaye getirisi ile EKD’yi karşılaştırmış
ve EKD’nin açıklayıcı gücünü diğerlerinden da-
ha yüksek olarak % 50 oranında olduğunu bul-
muştur. Stewart’ın yaptığı çalışmalarda dikkati
çeken en önemli unsur, EKD kavramına ulaş-
mada, muhasebe karı üzerinde yaptığı düzeltme-
lerdir. 200’e yakın düzeltmenin sonunda, firma
sahiplerinin yatırdığı sermayenin etkin kullanılıp
kullanılmadığını ölçen ekonomik kara ulaşılma-
ya çalışmıştır. Diğer bir kavramsal çalışma
Mouritsen (1998) tarafından yapılmış ve EKD
ile entelektüel sermaye büyümenin farklı iki
göstergesi olarak karşılaştırılmıştır. Entelektüel
sermaye finansal olmayan performans ölçüsü
olarak değerlendirilirken, EKD büyümenin fi-
nansal göstergesi olarak kabul edilmiştir.

EKD’nin firma değeri ile olan ilişkisini ölçme-
de, işletmenin gelecekte yaratacağı katma de-
ğerlerin toplam bugünkü değeri anlamına gelen
Piyasa Katma Değeri (PKD), firma değeri yeri-
ne kullanılmaktadır. Bu nedenle PKD’nin açık-
lanmasında EKD’nin gücünü belirlemeye yöne-
lik çalışmalar yapılmıştır. Ayrıca EKD’nin
PKD’yi yönlendirici özelliği olduğuna ilişkin

varsayımı ispatlamaya yönelik çalışmalar da
mevcuttur. Finegan (1991), ortalama 450 firma
üzerinde yaptığı araştırmada, PKD’nin açıklan-
masında EKD, hisse başına kar, sermaye büyü-
me oranı, sermayenin getirisi ve nakit akımları-
nın büyüme oranını karşılaştırmış ve EKD’nin %
61 ile en yüksek açıklayıcılığa sahip olduğu so-
nucuna ulaşmıştır. Stern (1993), benzer bir ça-
lışmasında EKD’nin PKD’yi açıklama gücünü
diğer ölçülerin arasında en yüksek değer olarak
% 50 bulmuştur. Lehn ve Makhija (1996), 241
ABD firmasının dört yıllık verisinden yararlana-
rak yaptığı çalışmasında, altı performans ölçüsü-
nü karşılaştırmış ve EKD’nin diğer ölçülerden
az da olsa daha güçlü ilişkiye sahip olduğu so-
nucunu elde etmiştir.

EKD lehine sonuçlar elde eden firma değeri ve
hisse senedi getirisi ile EKD arasındaki ilişkiyi
inceleyen bir çalışma O’Byrne (1996) tarafın-
dan yapılmıştır. Uzun dönemli hisse senedi geti-
rilerini açıklamada EKD’nin ek bilgi sağlayan
bir gösterge olduğunu bulan O’Byrne, firma de-
ğerini açıklamada da EKD’nin, vergi sonrası fa-
aliyet karı ve faaliyetlere ilişkin nakit ile karşı-
laştırıldığında göreceli üstünlüğe sahip olduğunu
ispatlamıştır. Grant (1996), EKD’nin firma de-
ğerini açıklamadaki gücüne destek veren çalış-
masında, ele aldığı 983 işletmeyi EKD büyüklü-
ğüne göre sıralamış ve en büyük EKD’ye sahip
50 işletmenin firma değerini % 83,2 oranında,
en küçük 50 işletmenin firma değerinin % 32’si-
ni açıkladığını bulmuştur. Lehn ve Makhija
(1997), hisse senedi getirisini açıklamada
EKD’nin diğer performans ölçülerinden daha
güçlü olduğunu bir kez daha kanıtlamıştır. Uye-
mura, Kantor ve Petit (1996)’in çalışmasında,
EKD ile PKD ve hisse senedi fiyatları arasında
yüksek korelasyon olduğu sonucuna ulaşılmış-
tır. O’Hanlon ve Peasnell (1998), değere dayalı
yönetim anlayışı içerisinde kar rakamında yapı-
lan değişiklikler sonunda elde edilen artık kar
ve EKD kavramlarını ele almış, EKD’nin şirket
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başarısını göstermede etkin olduğu tezi savunul-
muştur.

EKD’nin bir yönetsel karar verme ve ödüllen-
dirme aracı olarak kullanılabileceğine ilişkin
Milunovich ve Tsuei (1996)’nin çalışmalarında,
bilgisayar sektöründe EKD’nin firma değerini
açıklamada diğer ölçülerden daha baskın olduğu
sonucuna ulaşmışlardır. Gates (2000), 113 ABD
ve Avrupa şirketi üzerinde yaptığı araştırmada,
stratejik performans yönetimi sisteminde
EKD’nin en çok kullanılan ölçü olduğu sonucu-
na ulaşmıştır. 

EKD lehine sonuçlar elde edilen çalışmalara
karşılık gerek diğer performans ölçüleri ile kar-
şılaştırıldığında göreceli olarak gerekse ek bilgi
sağalama açısından aleyhte sonuçlara ulaşılan
azımsanmayacak sayıda çalışma mevcuttur.
Biddle, Bowen ve Wallace (1998), hisse senedi
getirisini açıklamada EKD ile kar payı ve nakit
akımı gibi ölçüleri karşılaştırmış, EKD ve artık
karın diğer ölçülere baskın bir açıklayıcılığının
olmadığını saptamışlardır. Ayrıca EKD’nin un-
surlarının hisse senedi getirisini açıklamada ek
bilgi sağlamadığı sonucuna ulaşmışlardır. Ben-
zer bir çalışma Dodd ve Chen (1996) tarafından
tapılmış ve hisse senedi getirisini açıklamada
EKD’nin, sermayenin getirisi ve hisse başına
kardan daha iyi, fakat artık kar ve varlıkların ge-
tirisinden daha kötü olduğu sonucuna ulaşmış-
lardır. EKD ancak hisse senedi getirisinin %
20’sini açıklayabilmiştir. Yazarların 1998 yılında
yaptıkları çalışmada ise 1983-92 yılları arasında
566 ABD firması ele alınmış ve EKD’nin unsur-
larının hisse senedinin getirisini açıklamada ek
bilgi sağlamadıkları sonucuna ulaşılmıştır.

Peterson ve Peterson (1996), 282 ABD firması
üzerinde yaptığı araştırmada hisse senedi getiri-
lerini açıklamada EVA’nın gücünün diğer gele-
neksel ölçülerden daha düşük olduğu, PKD’nin
açıklayıcılığının diğer ölçülerden daha yüksek
olduğu sonuçlarına ulaşılmıştır. EKD’nin geçer-

liliğine karşı ampirik kanıt sağlayan diğer bir ça-
lışma Bao ve Bao(1998)’nun firma değeri ve
hisse senedi fiyatı/getirisi ile EKD, PKD ve di-
ğer performans ölçülerinin ilişkisini gösteren
çalışmasıdır. Bu çalışmada, firma değeri ile
EKD arasında negatif korelasyon elde edilmiş-
tir. Hisse senedi fiyatı ve getirisi ile ilişkide ise
sadece PKD’nin pozitif ilişkiye sahip olduğu
sonucuna ulaşılmıştır. Fernandez (2001), 1983-
92 yılları arasında 582 ABD firması üzerinde
yaptığı araştırmada, vergi sonrası net faaliyet ka-
rı ve EKD’deki değişmelerin, işletmenin piyasa
katma değerini açıklama gücünü incelemiş ve
296 firma için EKD’nin ilişkisini daha düşük
olduğunu bulmuştur. 210 firma için EKD ile
PKD arasındaki ilişkinin negatif olduğu ortaya
çıkmıştır.

EKD’nin ampirik olarak test edilmesine yönelik
bu noktaya kadar değinilen çalışmalar, lehte ya
da aleyhte sonuçlar elde etmekle birlikte ortak
bir noktaya sahiptir. Tüm çalışmalar farklı açı-
lardan EKD’yi test etmesine rağmen ABD’de
faaliyet gösteren firmaları baz almış ve farklı
dönemlerde aynı piyasadaki işletmeleri incele-
miştir. Çıkarılan sonuçların diğer gelişmiş ve
gelişmekte olan piyasalar için genelleştirilmesi
bu nedenle mümkün değildir. On yıl öncesine
kadar EKD kavramı, ABD dışındaki bazı ülke-
lerde destek bulmasına rağmen ampirik çalışma-
lar ile geçerliliği kanıtlanmamıştır. Stewart
(1999), İngiltere, Avustralya, Kanada, Brezilya,
Almanya, Meksika, Fransa ve Türkiye’yi bu ül-
keler olarak belirtmiştir. Günümüze kadar bu
ülkelerin çoğu için söz konusu ampirik çalışma-
lar yapılmış ve hangi piyasalarda EKD’nin ne
kadar güçlü açıklayıcılığa sahip olduğuna ilişkin
kanıtlar elde edilmiştir. 

Worthington (1999), 1992-98 yılları arasında
Avustralya’da faaliyet gösteren 100 firma üze-
rinde yaptığı araştırmada, EKD’nin muhasebe
temelli performans ölçülerine göre hisse senedi
getirisi ile daha yüksek ilişkiye sahip olduğu
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soncunu elde etmiştir. Peixoto (2002), 1995-98
yılları arasında 39 Portekiz firması için yaptığı
araştırmada benzer sonuçlar elde etmiştir.
PKD’yi açıklamada EKD’nin faaliyet karı ve ne
kardan daha başarılı olduğu sonucuna ulaşmış-
tır. Kyriazis ve Anastassis (2007), Atina borsa-
sında işlem gören 121 şirket üzerinde 1997-
2003 yılları arasındaki verilerden yola çıkarak
yaptıkları araştırmada, EKD’nin göreceli olarak
diğer performans ölçülerinden daha üstün olma-
dığını, ancak EKD’nin unsurlarının muhasebe
karına oranla sınırlı ölçüde ek bilgi sağladığı so-
nucuna ulaşmışlardır. Ayrıca EKD’nin PKD ile
ilişkisinin diğer değişkenlerden daha güçlü ol-
duğunu tespit etmişlerdir. 

Makelainen (1998), Stewart (1991)’ın çalışma-
sını revize etmiş ve Finlandiya piyasasındaki 42
firma için uygulamış ve PKD ile ilişkisi en yük-
sek değişkenin ekonomik kar olduğu sonucuna
ulaşmıştır. Makelainen’nin kullandığı ekonomik
kar ölçüsü, kullanılan değişkenler arasında ta-
nımsal olarak EKD’ye en yakın ölçüdür. Hall
(1998), 1987–1996 yılları arasında 200 Güney
Afrika şirketi için, PKD ile EKD, hisse başına
kar, varlıkların getirisi ve özkaynak getirisi gibi
ölçüler arasındaki ilişkiyi korelasyon yoluyla
araştırmış ve en güçlü ilişkiye sahip değişkenin
EKD olduğu sonucuna ulaşmıştır. Tsuji (2006),
1982–2002 yılları arasında Tokyo Borsası’nda
işlem gören 561 şirketi incelemiş ve O’Byrne
(1996)’ın modelini kullanmıştır. EKD’nin firma
değeri ile ilişkisinin, faaliyet karı ve vergi son-
rası kardan daha düşük olduğu sonucuna ulaş-
mıştır. Tsuji, bu sonucu, EKD’ye ulaşmak için
muhasebe karında yapılan değişikliklerin ABD
dışındaki firmalarda geçerli olmadığı sebebine
bağlamıştır. Ayrıca tek bir döneme ait EKD’nin
karar verme sürecinde kullanılmasının, firma de-
ğerini etkileyen uzun vadeli şirket politikalarını
olumsuz yönde etkileyebileceğini ve bu neden-
le EKD’nin gelecekteki seyrine bakılması ge-
rektiğini savunmuştur. Ismail (2006), İngilte-

re’de faaliyet gösteren 2252 firma için
1990–1997 yılları arasında yaptığı araştırmada,
EKD’nin hisse senedi getirisini açıklamada ver-
gi sonrası faaliyet karı ile net kardan daha başa-
rısız olduğu sonucuna ulaşmıştır. Panel data ana-
lizini kullanan Ismail, ayrıca EKD’nin unsurla-
rının hisse senedi getirisini açıklamada ek bilgi
sağlamadığını tespit etmiştir. Ramana (2005),
1999-2003 yılları arasında 500 büyük Hindistan
firması için yaptığı araştırmada, PKD ile EKD
arasındaki ilişkiyi incelemiştir. Ancak vergi
sonrası faaliyet karı ile ne karın, PKD’yi açıkla-
mada daha güçlü olduğu sonucuna ulaşmıştır. 

ABD dışındaki ülkelerde EKD’nin geçerliliğine
ilişkin yapılan araştırmalarda da farklı sonuçlara
ulaşıldığı açıktır. EKD ile hisse senedi getirisi
arasındaki ilişki açısından çok farklı sonuçlar el-
de edilmiştir. Ancak dikkati çeken bir nokta,
PKD ile EKD arasındaki ilişkinin yapılan çalış-
maların büyük bölümünde ilişkili çıkmasıdır. İş-
letmenin yarattığı ekonomik katma değerin pi-
yasa tarafından algılandığı ve piyasa katma de-
ğeri ile aynı yönde hareket ettiği sonucu ortaya
çıkmaktadır. 

Ülkemizde EKD kavramı, ortaya çıkışı ile eş za-
manlı olarak ele alınmış ve kavramsal olarak in-
celenmiştir. Ancak yapılan çalışmalar EKD’nin
kavramsal çerçevesi ve hesaplaması ile sınırlı
kalmıştır. 90’lı yıllarının başında yapılan çalış-
maların süreklilik göstermemesi, konunun anla-
şılması, Türkiye için uygunluğunun belirlenme-
si ve mevcut göstergeleri ek olarak kullanılabil-
mesine yönelik sonuçların elde edilmesini yo-
rumlanmasını engellemiştir.

Korkmaz (2003) ve Argun (2004), EKD’nin
kavramsal ve hesaplama olarak ne anlama gel-
diğine ilişkin çalışmalar yapmışlardır. Gökçen
(2004), EKD’nin hesaplanmasını hipotetik bir
örnek üzerinde incelemiş ve geleneksel perfor-
mans ölçüleri ile değer tabanlı ölçüler arasında-
ki farka dikkat çekmiştir. Parlakkaya (2003),
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Faaliyet Tabanlı Maliyetleme Sistemi’nin ser-
maye maliyeti açısından eksikliğini gidermek
amacıyla EKD ile bileşimini konu olan çalışma-
sında, elde edilen tümleşik sistem ile daha ger-
çekçi maliyet bilgilerine ulaşıldığı sonucunu el-
de etmiştir. Çelik (2002), performans ölçütü
olarak EKD’yi Türk Telekom A.Ş.’de uygula-
mış ve EKD ve EKD endeksinin şirketin
1995–2000 yılları arasında finansal performansı
için bir gösterge olarak kullanılabileceği sonu-
cunu elde etmiştir.

Şamiloğlu (2004), 1995-2002 yılları arasında
IMKB’de işlem gören 131 İmalat Sanayi Şirke-
ti için yaptığı araştırmada, hisse senetlerinin ge-
tirileri ile EKD, artık kar ve muhasebe tabanlı
performans ölçüleri arasındaki ilişkileri incele-
miştir. Sekiz yıllık verilerin ortalamasını almak
suretiyle tek bir zaman için yatay kesit analizini
kullanarak yaptığı incelemesinde, EKD’nin his-
se senedinin getirisini açıklamada diğer perfor-
mans ölçülerinden üstün olmadığı sonucunu el-
de etmiştir. Aynı zaman aralığını kullanarak yap-
tığı bir başka çalışmasında Şamiloğlu (2005),
EKD ile PKD arasındaki ilişkiyi 184 şirket için
varyans analizi ile incelemiştir. Her bir yıl için
ayrı ayrı yaptığı analizde, 2001 ve 2002 yılları dı-
şında %10,2 ile %39,7 arasında EKD’nin açıkla-
yıcılığa sahip olduğu sonucuna ulaşmıştır.

3. Teorik Yapı

En basit tanımıyla EKD, vergi sonrası faaliyet
karı (VSFK) ile sermaye maliyeti arasındaki
farktır. Yatırımda kullanılan sermayenin maliye-
tini aşan faaliyetlere ilişkin artık değeri göster-
mesi nedeniyle, işletmenin belirli bir dönemde
yarattığı değerin ölçüsü anlamını taşımaktadır.
Hesaplanması ilk bakışta basit gibi görünse de,
gerek katma değer anlamında VSFK’ya ulaşma-
da gerekse en gerçekçi varsayımlar ile sermaye
maliyetine ulaşmada yapılması gereken düzelt-
meler zorlaştırıcı etkenlerdir. Temel EKD for-
mülü şu şekilde yazılabilir;

EKD = VSFK - AOSM × YATSER (1)

Formülde AOSM, işletmenin özkaynakları ile
faizli borçlarının ağırlıklı toplam maliyetini,
YATSER, ilgili dönemde işletmenin toplam yatı-
rımını göstermektedir. VSFK’nın muhasebe ve-
rilerinden elde edilen bir rakam olması, düzelt-
me gerekliliğini ortaya koymaktadır. Stewart
(1991) tarafından önerilen düzeltmeler formüle
eklendiğinde;

EKD=VSFK+MDVSFK -AOSM×(YATSER+MDYATSER) (2)

halini almaktadır. Formülde MDVSFK, vergi sonra-
sı faaliyet karında ve MDYATSER, yatırım sermaye-
sinde yapılması gereken muhasebe düzeltmele-
rinigöstermektedir. Stewart, 200’e yakın düzelt-
me önermiştir. Bu düzeltmeler hem teorik hem
de ampirik temellere dayanmaktadır. Kayo ve
Diğ. (2005) yapılması gereken düzeltmeleri üç
ana başlık altında toplamıştır :

1. tür düzeltme:

a. AR-GE Giderleri

b. Şerefiye

c. Şerefiye Amortismanı

d. Finansal Kiralama

e. Ödenmemiş Vergiler

f. Karşılıklar

2. tür düzeltme:

a. Stok hareketleri

b. Garanti koşulları, koşullu ve şüpheli he-
saplar

3. tür düzeltme:

a. Faaliyet dışı kar ve zararlar

Nakit anlamda kara ulaşmak için yapılması ge-
reken düzeltmeler, muhasebe politikalarının yol
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açtığı kardaki azalmalar ile sınırlı kalmamakta-
dır. Gider olarak görünmesine rağmen ödenme-
yen tutarlarda düzeltmelerin konusunu oluştur-
maktadır. Faaliyet dışı gelir ve giderler gelir tab-
losunun yapısı gereği faaliyet karından sonra
geldiği için üçüncü tür düzeltme için ayrıca bir
işlem yapmaya gerek yoktur. 

Muhasebe karından EKD’ye ulaşmada yapılan
değişiklikler artık kar, faaliyetlere ilişkin nakit
akımı ve olağandışı işlemler öncesi kar gibi
farklı ölçülerin elde edilmesini mümkün kılmak-
tadır. EKD’nin bir performans ölçüsü olarak di-
ğer ölçülerden farkını anlayabilmek, hangi un-
surlardan oluştuğunu tanımakla mümkündür. 

EKD’nin 2 nolu formüldeki unsurlarını düzelt-
meler açısından daha detaylı yazdığımızda aşağı-
daki eşitliğe ulaşırız.

EKD=NNA+TAH+VSF+AOSM× (YATSER+MDYATSER) (3)

Eşitlikte NNA, faaliyetlere ilişkin net nakit akı-
mını, TAH, muhasebe karına ulaşmada kullanı-
lan amortisman, karşılıklar gibi tahakkukları,
VSF, vergi sonrası finansman giderlerini,  yatı-
rım sermayesinde yapılması gereken muhasebe
düzeltmelerini göstermektedir Formülde yer
alan NNA ve TAH unsurları birleştirildiğinde
olağandışı işlemler öncesi kara (OIÖK) ulaşıl-
maktadır. Bu rakama VSF’yi eklediğimizde ise
VSFK elde edilmektedir. Böylece VSFK’yı fi-
nansal faaliyetler ile ilgili olan ve olmayan par-
çalar olarak ifade etmek mümkün olmaktadır.
Ayrıca OIÖK’nın elde edilmesi ile VSFK’nın
olağan ve olağan dışı faaliyetlere ilişkin unsur-
ları ayrılabilmektedir. Bu durumda VSFK’yı)
şeklinde ifade etmek mümkündür. Bu durumda
EKD aşağıdaki eşitliğe dönüşmektedir

EKD= OIÖK + VSF - AOSM ×  (YATSER+MDYATSER) (4)

Vergi sonrası faaliyet karında ve yatırım serma-
yesinde yapılan muhasebe düzeltmeleri tek te-

rimde toplandığında ise eşitlik Artık Kar (AK)
ölçüsünü gösterir duruma gelmektedir.

EKD = AK + MDTOP (5)

Eşitlikten de çıkarılabileceği gibi artık kar, faali-
yetlere ilişkin nakit akımları, tahakkuklar ve
vergi sonrası finansman giderlerinin toplamın-
dan yatırılan sermayenin maliyetinin düşülmesi
ile edilen performans ölçüsü anlamını taşımak-
tadır.

AK = NNA + TAH + VSF - (AOSM × YATSER) (6)

EKD’nin, hisse senedinin getirisini ve işletme-
nin piyasa değerini açıklamada ek bilgi sağlama
gücünün belirlenmesi için gerekli olan unsurlar
3 ve 4 nolu formül ile net olarak ortaya koyula-
bilmektedir. 

İşletmenin gelecekte yaratacağı EKD’lerin top-
lam bugünkü değeri Piyasa Katma Değeri
(PKD) olarak bilinmektedir. PKD, işletmenin
tamamına yönelik bir performans ölçüsü olup
temel belirleyicisi EKD’dir. PKD, işletmenin
toplam piyasa değerinden (PD) yatırım serma-
yesini düştükten sonra kalan kısım olarak for-
müle edilebilir.

PKD = PD - YATSER (7)

İşletmenin, yatırımcılar açısından performansını
ölçmede hisse senedi getirisi ile birlikte
PKD’nin kullanmaları, gelecekte elde edebile-
cekleri kazançları belirleyebilme açısından
önemli bilgi sağlayacaktır. Yapılan bu sınıflan-
dırma ile işletmenin sadece EKD’sini yüksek
tutmasının yeterli olmadığı ve bütünüyle işletme
performansı düşünüldüğünde PKD ile birlikte
aynı yönde hareket etmesi gerektiği ortaya çık-
maktadır. 

4. EKD ile Diğer Performans Göstergelerinin
Karşılaştırılması

İMKB’de işlem gören şirketler için EKD’nin
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hesaplanmasına yönelik düzeltmelerin bir bölü-
mü imkânsız iken bir bölümü de anlamlı değil-
dir. Şerefiye ve Ar-Ge Giderlerini bilânçosunda
göstermiş olan işletmelerin azlığı bu konudaki
düzeltmeyi anlamsız kılmaktadır. Örneğin 2001
ve 2002 yıllarında bilânçosunda Şerefiye rakamı
olan hiç işletme yok iken 2003 yılında 116 şir-
ketten 5 tanedir. 2004, 2005 ve 2006 yıllarında
muhasebe standartlarının değişmesi nedeniyle
işletmelerin konsolidasyondan kaynaklanan
farkları bilançosunda pozitif yada negatif şerefi-
ye farkları olarak gösterilmiştir. Bu nedenle ger-
çek anlamıyla Şerefiyenin kayıt altına alındığın-
dan söz etmek mümkün değildir. Maddi Olma-
yan Duran Varlık için de aynı durum geçerlidir.

İncelenen yıllarda enflasyon muhasebesine ge-
çilmiş olması nedeniyle LİFO uygulaması işlet-
meler tarafından kullanılmamıştır. Bu nedenle
karın LİFO farklar açısından düzeltilmesine ge-
rek yoktur. Enflasyon muhasebesinden kaynak-
lanan farklar ise kar dışında tutulmuş ve bilân-
çoda ayrı bir kalem olarak gösterilmiştir. Uygu-
lanan Finansal Raporlama ilkeleri gereği Ola-
ğandışı Vergi Farklarının ve karşılıkların izlen-
mesi mümkün değildir. 

EKD’nin muhasebe tabanlı performans ölçüleri
ile karşılaştırılarak göreceli üstünlüğünün olup
olmadığını ve şirket başarısını göstermede ek
bilgi sağlayıp sağlamadığını belirlemek amacıy-
la hisse senetleri IMKB’de işlem gören 116 şir-
ketin 2002–2006 yılları arasındaki verilerinden
yararlanılmıştır. İlgili dönemde banka, yatırım

ortaklıkları, yatırım fonları gibi finansal kuruluş-
lar hariç tutulmuş ve verisi bulunan şirketler ör-
nek büyüklüğüne dahil edilmiştir. Piyasa katma
değeri ve hisse senedi getirisinin bağımlı değiş-
ken olarak alındığı iki model oluşturulmuştur.
Böylece performans ölçülerinin, başarısı hem
yatırımcılar hem de piyasa tarafından nasıl algı-
landığı belirlenecektir. Her iki model için, per-
formans ölçülerinin bir zaman dilimindeki açık-
layıcını test etmek üzere öncelikle yatay kesit
analizi yapılmıştır. Daha sonra hem yatay kesit
hem de zaman içindeki analizini yapmak ama-
cıyla panel veri analizi kullanılmıştır. 

Model 1: Performans ölçülerinin, işletmenin ya-
rattığı piyasa katma değerini açıklayıcılığını kar-
şılaştırmak üzere oluşturulan bu modelde beş
bağımsız değişkenin piyasa katma değeri ile
ilişkisi ayrı ayrı kurulan regresyon denklemleri
ile test edilmiştir. Ekonomik Katma Değer
(EKD), Vergi Sonrası Faaliyet Karı (VSFK), Net
Kar (NK), Net Nakit Akımı (NNA), Yatırım Ser-
mayesi Getirisi (YSGET) ve Aktif Karlılığı
(AK) açıklayıcı değişkenler olarak belirlenmiş-
tir. 

Modelde EKD, EVA, VSFK, Net kar (NK) ve
NNA için standartlaştırılmış değerler kullanıl-
mıştır. Bu ölçüler yatırım sermayesine bölünmek
suretiyle standart değerler elde edilmiştir. Mo-
delde ayrıca YSGET ve AK, bağımsız değişken-
ler arasına eklenmiştir. Kullanılan tüm değiş-
kenlere ilişkin tanımsal istatistik değerleri Tablo
1 de özetlenmiştir.
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Yatay kesit analizi için kullanılan regresyon
denklemi PKDi =β0+β1 Xi +εi şeklindedir. Xi,
EKD’yi açıklamada kullanılan her bir değişkeni
göstermektedir.Regresyon analizinin sonuçları
Tablo 2’nin birinci bölümünde gösterilmiştir.

EKD, AK ve NK’nın PKD ile ilişkisi tüm yıllar-
da pozitif yönlüdür. Diğer değişkenlerin ise her
yıl aynı özelliği göstermediği gözlenmektedir.
AK ve NK’nın, PKD ile ilişkisi EKD’den çok
daha güçlü ve anlamlıdır. Özellikle NK’nın di-
ğer değişkenlerden çok daha iyi açıklayıcı güce
sahip olduğu rahatlıkla görülebilmektedir. Bul-

gular bir bütün olarak ekonomik katma değer
ölçüsünün, piyasa katma değerini açıklama gü-
cünün diğer performans ölçülerinden daha iyi
olduğu hipotezini çürütmektedir.

Zaman ve yatay kesit analizi bir arada düşünül-
düğünde yapılan panel veri analizine ilişkin reg-
resyon denklemi PKDi, t =β0+β1 Xi, t +εi, t  şeklindedir.
Elde edilen regresyon sonuçları Tablo 2’nin
ikinci bölümünde gösterilmiştir. Tüm değişken-
lerin PKD ile olan ilişkisinin pozitif olduğu gö-
ze çarpmaktadır. PKD’nin açıklanmasında stan-
dartlaştırılmış sEKD, sVSFK ve sNK bağımsız
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Tablo 1 : Model 1 Tanımsal İstatistik Değerleri

Yıl Min. Max. Mean Std.Dev. Yıl Min. Max. Mean Std.Dev.

sMVA 2002 -0,357 9,409 1,216 1,373 ROIC 2002 -0,420 1,370 0,181 0,225

2003 -2,139 5,052 0,868 1,183 2003 -0,690 1,440 0,071 0,209

2004 -0,887 13,706 1,102 1,744 2004 -6,710 6,510 0,036 0,889

2005 -0,349 16,588 1,456 2,035 2005 -8,190 0,860 -0,022 0,793

2006 -1,351 12,744 1,231 1,627 2006 -1,680 11,280 0,180 1,076

sEVA 2002 -0,807 0,746 -0,111 0,321 ROA 2002 -0,231 0,333 0,060 0,102

2003 -1,422 0,296 -0,469 0,203 2003 -0,542 0,248 0,041 0,098

2004 -0,845 0,374 -0,211 0,170 2004 -0,356 0,266 0,036 0,091

2005 -0,860 0,028 -0,315 0,161 2005 -0,364 0,323 0,040 0,105

2006 -0,583 1,006 -0,031 0,192 2006 -0,294 0,469 0,057 0,127

sNETKAR 2002 -0,343 1,309 0,147 0,248 sNNA 2002 -0,379 1,028 0,116 0,225

2003 -0,471 0,931 0,108 0,195 2003 -3,853 0,467 -0,261 0,658

2004 -0,449 0,538 0,084 0,169 2004 -0,428 0,722 0,051 0,183

2005 -0,431 0,520 0,066 0,157 2005 -0,547 0,440 0,038 0,149

2006 -0,467 1,119 0,096 0,201 2006 -0,854 1,101 0,089 0,191

sNOPAT 2002 -0,323 1,144 0,192 0,217

2003 -0,881 0,974 0,082 0,197

2004 -0,542 0,618 0,080 0,169

2005 -0,450 0,390 0,058 0,140

2006 -0,302 1,008 0,109 0,156
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değişkenleri istatistiksel olarak anlamlı sonuçlar
vermektedir. Bu üç bağımsız değişken arasında
ise en yüksek açıklayıcılığa sahip olan % 12,53
korelasyon katsayısı ile sNK’dır. sVSFK, %
5,69 açıklarken en düşük açıklayıcılığa sahip
olan değişken % 3,41 ile sEKD’dir. 

Ekonomik Katma Değer ölçüsünün diğer değiş-
kenler ile karşılaştırıldığında açıklayıcılığının,
sVSFK’dan ve sNK’dan kötü, YSGET, AK ve
sNNA’dan iyi olduğu görülmektedir. Bu sonuç
EKD ölçüsünün, işletmenin Piyasa Katma De-
ğeri’ni diğer tüm performans ölçülerinden daha
iyi açıkladığı hipotezini çürütmektedir. Ancak
açkılayıcı ölçüler arasında yer aldığı açıktır. Nite-
kim yatırım sermayesinin getirisi, aktif karlılığı
ve net nakit akımı, piyasa katma değerini açıkla-
mada tamamen kullanılamaz iken ekonomik
katma değer ölçüsü sınırlı açıklayıcılığı ile kulla-
nılabilmektedir.

Yatay Kesit Analizi ile Panel Veri Analizi so-
nuçları karşılaştırıldığında ekonomik katma de-

ğer ile net kara ilişkin sonuçlar paralellik gös-
termektedir. Ancak aktif karlılığına ilişkin so-
nuçlar çelişkilidir. Bu bulgu, aktif karlılığının
dönemler boyunca performans ölçümünde kul-
lanılabilecek sağlıklı bir ölçü olmadığını, net kar
ve ekonomik katma değerin ise işletmenin sü-
rekli, performansını ölçmede erkin birer göster-
ge olduğunu ortaya koymaktadır.

Model 2: EKD ile diğer performans göstergele-
rinin açıklayıcılığının karşılaştırılabileceği bir
başka kriter hisse senedi getirisidir. Hisse sene-
dinin getirilerini açıklamada performans ölçüle-
rini karşılaştırmak üzere oluşturulan bu model-
de tüm bağımsız değişkenler işletmenin piyasa
değerine bölünerek, hisse senedi getirisi ile kar-
şılaştırılabilir hale getirilmiştir. Ekonomik Kat-
ma Değer, Net Kar, Artık Kar (ARK) ve Faali-
yet Karı açıklayıcı değişkenler olarak belirlen-
miştir. Tablo 3, regresyon denkleminde kullanı-
lan değişkenlerin tanımsal istatistiklerini özetle-
mektedir.
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Tablo 3: Model 2 Tanımsal İstatistik Değerleri

Yıl Min Max Mean Std.Dev. Yıl Min Max Mean Std.Dev.

HSGET 2002 -0,409 8,857 0,789 1,062 NNA 2002 -0,749 1,305 0,083 0,255

2003 -0,623 1,424 0,014 0,368 2003 -7,795 0,658 -0,337 0,974

2004 -0,281 3,184 0,570 0,561 2004 -1,059 3,124 0,037 0,379

2005 -0,235 3,116 0,464 0,582 2005 -3,192 0,739 0,018 0,359

2006 -0,248 4,712 0,744 0,820 2006 -0,961 0,574 0,064 0,186

EVA 2002 -2,010 1,624 -0,195 0,505 RI 2002 -4,201 2,597 -0,581 0,874

2003 -5,856 0,323 -0,872 0,960 2003 -8,480 -0,132 -1,708 1,408

2004 -2,360 0,237 -0,386 0,440 2004 -3,823 -0,059 -0,787 0,651

2005 -3,319 0,016 -0,468 0,426 2005 -5,341 -0,004 -0,774 0,642

2006 -1,812 0,343 -0,076 0,226 2006 -4,026 0,342 -0,213 0,457

NK 2002 -1,127 0,704 0,071 0,212 FK 2002 -0,570 1,449 0,213 0,262

2003 -1,128 1,017 0,079 0,299 2003 -0,921 0,877 0,086 0,275

2004 -0,754 1,819 0,087 0,265 2004 -0,689 1,058 0,116 0,250

2005 -1,704 0,690 0,048 0,254 2005 -2,694 1,123 0,065 0,323

2006 -0,736 0,389 0,046 0,158 2006 -1,767 0,445 0,086 0,214
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Hisse senedinin getirisini açıklamada Net Kar
ve Faaliyet Karı muhasebe kökenli ölçüler olup
ne ölçüde açıklayıcılığa sahip olduğu farklı piya-
salarda test edilmiştir. Aynı şekilde muhasebe
ölçülerine alternatif olarak nakit akımları da test
edilmiştir. Ekonomik katma değerin ve artık ka-
rın hisse senedi getirilerini açıklamadaki gücü
ise diğerlerine nazaran yeni bir kavramdır. Te-
mel varsayımları açısından ekonomik katma de-
ğere yakın olan artık karın modele eklenmesi, bu
iki ölçünün kullanılabilmesi durumunda hangi-
sinin daha güçlü açıklayıcılığa sahip olduğu so-
rusunun yanıtlamak amacıyladır. 1. Modelde ol-
duğu gibi yatay kesit ve panel veri analizi olmak
üzere iki tür analiz yapılmıştır. Yatay kesit anali-
zi için kullanılan regresyon denklemi,
HSGETi =β0+β1 Xi +εi  şeklindedir. Xi, hisse senedi-
nin getirisini açıklamada kullanılan bağımsız de-
ğişkenleri (EKD, NK, NNA, ARK ve FK) ifade
etmektedir. Regresyon sonuçları Tablo 4’ün bi-
rinci bölümünde gösterilmiştir.

Hisse senedinin getirisini açıklamada tüm de-
ğişkenlerin açıklayıcılığa sahip olmadığı açıkça
görülmektedir. Ancak sadece iki yılda EKD ve
ARK, çok düşük R2 değerlerine sahip olmakla
birlikte istatistiksel olarak anlamlı sonuçlar ver-
mektedir. Zaman boyutu dikkate alınmadığında
tek tek yıllar itibarıyla, hisse senedinin getirisini
açıklamada tüm değişkenler aynı özelliğe sahip-
tir. Muhasebe tabanlı performans ölçüleri ile net
nakit akımı istatistiksel olarak tüm yıllarda an-
lamsız sonuçlar verirken benzer hesaplama yön-
temleri kullanılan EKD ve ARK’ın iki yılda an-
lamlı sonuç vermesi sınırlı bir üstünlük olarak
nitelenebilir.

Performans ölçülerinin zaman içerisinde hisse
senedinin getirisini açıklamadaki gücünü test et-
mek amacıyla hem yatay kesit hem de zaman
boyutunu içeren regresyon analizi yapmak ama-
cıyla birinci modelde olduğu gibi panel veri

analizi oluşturulmuştur. Bu analiz için oluşturu-
lan regresyon denklemi,
HSGETi, t =β0+β1 Xi, t /PDi, t-1 + εi  şeklindedir. Bağımlı
değişken hisse senedinin getirisini açıklamada
kullanılan bağımsız değişkenler EKD, NK, NNA,
ARK ve FK), incelenen yılın dönem başı piyasa
değerine bölünmek suretiyle standart hale geti-
rilmiştir. Her bir bağımsız değişkenin hisse se-
nedi getirisini açıklama gücü ayrı ayrı kurulan
regresyon denklemleri ile ölçülmeye çalışılmış-
tır. Elde edilen regresyon sonuçları Tablo 4’ün
ikinci bölümünde gösterilmiştir.

Ekonomik Katma Değer, Net Nakit Akımı ve
Artık Kar ölçülerinin, hisse senedini açıklayıcı
gücü istatistiksel olarak anlamlıdır. Muhasebe
tabanlı ölçüleri temsil eden Net Kar ve Faaliyet
Karının sonuçlarının istatistiksel olarak anlamsız
çıkması kurulan hipotezin doğru olduğunu gös-
termektedir. Muhasebe karından uzaklaştıkça
performans ölçülerinin hisse senedi getirisi ile
olan ilişkisi artmaktadır. Diğer üç gösterge ara-
sında en düşük R2 değerine sahip olan Net Na-
kit Akımı, belirgin olarak diğer iki ölçüden za-
yıftır. Yatay kesit analizine ilişkin sonuçlara pa-
ralel olarak Artık Kar ve Ekonomik Katma De-
ğerin açıklama gücü birbirine yakın çıkmıştır. Bu
sonuç, Ekonomik Katma Değerin muhasebe ta-
banlı performans ölçüleri karşısında göreceli üs-
tünlüğe sahip olduğu hipotezini doğrulamakta-
dır. Yatay kesit analizine ilişkin sonuçlar ile kar-
şılaştırıldığında ise, Ekonomik Katma Değerin
üstünlüğünün zaman içerisindeki gelişimine
bağlı olduğu tezi de doğrulanmaktadır.

Sonuç

Muhasebe karının tahakkuk esasına dayanması-
nın getirdiği performans ölçümüne ilişkin so-
runlar, işletme ile ilgili çıkar gruplarının yanlış
kararlar vermesine sebep olabilmektedir. İşlet-
me sahipleri, potansiyel yatırımcılar, yöneticiler
ve hisse senedi sahipleri bu grupların başında
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gelmektedir. Söz konusu grupların bu nedenle
verecekleri yanlış kararlar, işletmenin süreklili-
ğini zedeleyici işlemlerin yapılmasına neden
olabilmektedir. 

Stern Stewart tarafından ABD firmaları üzerinde
ilk ampirik testleri yapılan fakat, daha sonraki
çalışmalarda farklı sonuçlar elde edilen
EKD’nin açıklayıcılığına ilişkin süreç, diğer ül-
kelerde benzer ampirik çalışmaların yapılması
ile devam etmiştir. ABD’de dışında yapılan ça-
lışmalarda EKD’nin performansı daha tutarlı so-
nuçlar vermektedir. Uluslar arası entegrasyonu
yüksek olan ve nispeten daha büyük finansal pi-
yasalara sahip ülkelerde (İngiltere ve Japonya
gibi) olumsuz sonuçlar elde edilirken, özellikle
Avrupa’da ve daha küçük finansal piyasaya sa-
hip ve uluslar arası işlemleri nispeten daha az
olan ülkelerde (Avustralya,  Portekiz ve Finlan-
diya gibi) olumlu sonuçlar elde edilmiştir. Ayrı-
ca gelişmekte olan piyasalarda da (Güney Afri-
ka ve Yunanistan gibi) EKD’nin, diğer perfor-
mans ölçülerinden daha iyi açıklayıcı güce sahip
olduğuna ilişkin sonuçlara ulaşılmıştır. Bu nok-
tada gelişmekte olan bir ülke olarak Türkiye’ye
ilişkin sonuçlar önem taşımaktadır.

2002-2006 yılları arasında IMKB’de işlem gö-
ren 116 firma için yapılan analizlerin sonucu
EKD’nin, hisse senedi getirisini açıklamada
muhasebe tabanlı performans ölçülerinden gö-
receli olarak daha üstün olduğu ortaya çıkmak-
tadır. Beş yıllık veriler ile yapılan analiz sonucu
artık kar % 9,45 ile en yüksek açıklayıcılığa sa-
hip iken, Ekonomik Katma Değer, % 7,51 ile
ikinci sırayı almaktadır. Diğer değişkenlere iliş-
kin sonuçlar istatistiksel olarak anlamsızdır.
Muhasebe tabanlı performans ölçülerinin hisse
senedinin yıllık getirisini açıklamada ne derece
başarısız olduğu ortaya çıkmaktadır. Bu ölçülere
nazar daha yüksek açıklayıcılığa sahip olan EKD
ve ARK ise, diğer ölçülerden bağımsız değerlen-
dirildiklerinde çok düşük açıklayıcılığa sahiptir.
Bu sonuç, Stern Stewart’ın 1999 yılında Türkiye

için yaptığı çalışmada elde edilen sonuçlara kıs-
men paralellik göstermektedir. 

EKD’nin piyasa katma değerini açıklamadaki
gücü için aynı yorumları yapmak mümkün de-
ğildir. EKD, diğer performans ölçüleri ile karşı-
laştırıldığında tek bir zaman noktası için daha
güçlü açıklayıcılığa sahip değildir. Muhasebe ta-
banlı performans ölçüsü olarak Net Kar, incele-
nen yıllardan üçünde istatistiksel olarak anlamlı
sonuçlar vermiş ve bu yıllarda PKD’yi en yük-
sek düzeyde açıklayan (2002;% 45, 2003:%12.1
ve 2005; % 9,3) değişken olmuştur. EKD’ye
ilişkin sonuçlar daha düşük anlamlılık düzeyle-
rinde tüm yıllarda anlamlı iken, açıklayıcılığı çok
düşüktür. Zaman boyutu ile dikkate alınarak ya-
pılan panel veri analizinde de aynı sonuçlar göz-
lenmektedir.  Net kar diğer tüm değişkenlerden
daha başarılı sonuçlar vermektedir. İstatistiksel
olarak anlamlı olan sonuçlar içerisinde en düşük
açıklayıcılığa sahip olan değişken EKD’dir. 

Yatay kesit analizine ilişkin sonuçlar, IMKB’de
işlem gören firmalar için daha önce yapılan ça-
lışmalar (Şamiloğlu;2004, Şamiloğlu;2005) ile
paralellik göstermektedir. Ancak zaman boyutu
dikkate alınarak yapılan panel veri analizi so-
nuçları, EKD’nin hisse senedi getirilerini açıkla-
madaki gücünün zaman içinde ortaya çıktığı te-
orisini doğrulamaktadır. Tek bir zaman dilimine
ait veriler ya da ele alınan yılların tamamını bir
zaman dilimi olarak ifade eden veriler ile yapı-
lan incelemede EKD’nin hisse senedi getirisini
açıklamada diğer performans ölçülerine bir üs-
tünlüğünün olmadığı sonucunu ulaşılmıştır.

Gelişmekte olan ülke piyasalarında yapılan am-
pirik çalışmalara paralel sonuçların elde edilme-
si, EKD’nin açıklayıcılığının piyasaların farklı-
lıklarına göre değiştiğini ortaya koymaktadır.
Stern Stewart tarafından iddia edildiği gibi, his-
se senedi getirilerini ve piyasa katma değerini
açıklamada EKD’nin çok başarılı olduğunu söy-
lemek mümkün değildir. Ancak diğer perfor-

Muhasebe ve Denetime BAKIfi Mayıs 2008



95

mans ölçüleri ile karşılaştırıldığında, hisse sene-
dinin getirisini açıklamada EKD’nin daha güçlü
olduğu açıktır. EKD’nin aleyhine sonuçlar elde
edilen çalışmaların (Biddle ve diğ. ; 1997, Peter-
son ve Peterson ;1996, Chen ve Dodd; 1998),
sonuçlara ilişkin dayanakları Türkiye için de ge-
çerli olarak kabul edilebilir. Özellikle piyasalar
arasındaki farklılıklar, yatırımcıların performans
göstergelerine bakış açısına da yansımaktadır.
Etkin olmayan ya da yarı etkin piyasalarda
EKD’nin, yatırımcılar ulaşabildiği bilgiler ara-
sında olmaması bu sonucu desteklemektedir.
EKD’nin yaygın olarak kullanılması durumun-
da, hisse senedi getirisi ile ilişkisinin daha güç-
lü olacağı varsayımına ulaşılabilir. 

Türkiye için elde edilen sonuçların bir başka se-
bebi, diğer piyasalara oranla daha sığ olması ve
yatırımcıların büyük bir bölümünün kısa vadeli
amaçlar ile hisse senedi satın almasıdır. Diğer

ülkelerin sermaye piyasaları ile karşılaştırıldığın-
da kısa vadeli getirisi ve dalgalanırlığı en yüksek
piyasa olma özelliğine sahiptir. Yatırımcıların
böyle bir piyasada uzun vadeli tahminlerde bu-
lunmak amacıyla performans göstergelerini kul-
lanmaya yönelik eğilimlerinin azalacağı açıktır.
Ortalama % 70’i yabancı yatırımcılara ait olan
ve yıllık getirisi % 50’lere ulaşabilen bir piyasa-
da, işletmenin uzun vadeli performansına yöne-
lik tahminler anlamsızlaşmaktadır. Piyasanın da-
ha uzun vadeli kar amaçlı yatırım yapmayı düşü-
nen oyunculara sahip olması ile EKD ile birlik-
te diğer tüm performans ölçülerinin hisse sene-
di getirileri ile olan ilişkisi artacak ve bu durum-
da hangi ölçünün daha üstün olduğu daha belir-
gin olarak ortaya çıkacaktır. Bulunan sonuçlar,
söz konusu gelişmelerin yaşanması ile birlikte
EKD’nin muhasebe tabanlı ölçülere nazaran da-
ha başarılı olacağı kanısını uyandırmaktadır.
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Tablo 2 Performans Ölçüleri ile PKD Arasındaki Regresyon Sonuçları: Bu tablo, PKD ile performans ölçüleri arasında-
ki ilişkinin belirlenmesi için kurulan regresyon denklemlerinin sonuçlarını göstermektedir. Modelde bağımlı değişken PKD,
piyasa katma değerinin dönem başı yatırım sermayesine bölünerek standartlaştırılmış değerini,  X ise, karşılaştırılması yapılan
her bir performans ölçüsünü (sEKD, sVSFK, YSGET, AK, sNNA ve sNK) ifade etmektedir. YSGET ve AK dışındaki bağımsız
değişkenler, bağımlı değişkende olduğu gibi standartlaştırılmıştır. Değişkenlere ait (i) indisi firmayı (t) indisi zamanı temsil et-
mektedir. 2002-2006 yılları arasında 116 firma için oluşturulan model yatay kesit analizi ve panel veri analizi olmak üzere iki
bölüme ayrılmaktadır. 1. Bölüm   PKDi =β0+β1 Xi +εi  denklemi kullanılarak yatay kesit analizi ile oluşturulan modelin sonuç-
larını göstermektedir. Yatay kesit analizi her yıl içintekrarlanmıştır. 2. Bölüm ise  sPKDi, t = β0 + β1 Xi, t + εi, t  denklemi kullanı-
larak panel veri analizi ile oluşturulan modelin sonuçlarını göstermektedir. Panel veri analizi için elde ediln F istatistikleri de-
ğerlendirildiğinde bireysel etkilerin dikkate alınması gerekliliği ortaya çıkmış ve bu sonuçlara uygulanan Hausman testi sonu-
cu (32,41) istatistiksel olarak anlamlı çıktığı için (Prob>chi2 = 0,000), sabit etkiler modelinin daha güvenilir sonuçlar verece-
ği görülmüştür. T değerleri parantez içinde gösterilmiştir.

1. Bölüm: Yatay Kesit Analizi    

sEKD sVSFK YSGET AK sNNA sNK  

2006 Katsayı 2,009* 2,488* -0,043 4,419*** 1,475 2,656

R2 % 5,6 % 5,7 % 0,1 % 11,8 % 3 % 10,7  

2005 Katsayı 1,334* 3,818** 0,24 6,169*** 2,727 3,963***

R2 % 1,1 % 6,9 % 0,9 % 10 % 4 % 9,3  

2004 Katsayı 2,728** 2,901** 0,081 3,171 1,611 2,31

R2 % 7,1 % 7,9 % 0,2 % 16,5 % 2,9 % 5  

2003 Katsayı 0,976* 1,014 0,427 3,779*** 0,142 2,116***

R2 % 2,8 % 2,9 % 0,6 % 9,8 % 0,6 % 12,1  

2002 Katsayı 1,064* -0,301 -0,46 0,434 -0,154 3,72***

R2 % 6,2 % 0,2 % 0,6 % 0,1 % 0,1 % 45  

2. Bölüm: Panel Veri Analizi  

Sabit sEKD sVSFK YSGET AK sNNA sNK F değeri R2(%)  

1,313*** 0,602*** 10,44*** 3,41 
(23,67) (3,48)       

1,074*** 0,987*** 10,07*** 5,69
(21,58)  (3,36)       

1,175*** 0,019 10,55*** 0,14 
(29,39)   (0,35)     

1,108*** 1,465 9,30*** 9,74 
(22,68)   (2,36)    

1,175*** 0,304 10,60*** 1,05
(29,8)     (2,46)   

1,052*** 1,247*** 9,23*** 12,53
(21,52)      (4,22)   

*** , % 1 düzeyinde, ** % 5 düzeyinde,  * % 10 düzeyinde anlamlı olduğunu gösterir.
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Tablo 4 Performans Ölçüleri ile Hisse Senedi Getirisi Arasındaki Regresyon Sonuçları: Bu tablo, hisse senedi ile per-
formans ölçüleri arasındaki ilişkinin belirlenmesi için kurulan regresyon denklemlerinin sonuçlarını göstermektedir. Modelde
bağımlı değişken  HISGET, hisse senedinin yıllık getirisini,   X ise, karşılaştırılması yapılan her bir performans ölçüsünü (EKD,
NK, NNA, ARK  ve FK) ifade etmektedir. Değişkenlere ait (i) indisi firmayı ve (t) indisi zamanı göstermektedir. 2002–2006
yılları arasında 116 firma için oluşturulan model, yatay kesit analizi ve panel veri analizi olmak üzere iki bölüme ayrılmakta-
dır. 1. Bölüm,   HSGETi =β0+β1 Xi +εi  denklemi kullanılarak yatay kesit analizi ile oluşturulan modelin sonuçlarını göstermek-
tedir. Bu analiz her yıl için tekrarlanmıştır. 2. Bölüm ise  HSGETi, t =β0+β1 Xi, t  / PDi, t-1+εi, t denklemi kullanılarak panel veri ana-
lizi ile oluşturulan modelin sonuçlarını göstermektedir. Bağımsız değişkenlerin her biri, işletmenin piyasa değerine bölünerek
standartlaştırılmıştır. Modele ilişkin F istatistikleri değerlendirildiğinde bireysel etkilerin dikkate alınması gerekliliği ortaya
çıkmış ve bu sonuçlara uygulanan Hausman testi sonucu (41,41) istatistiksel olarak anlamlı çıktığı için (Prob>chi2 = 0,000),
sabit etkiler modelinin daha güvenilir sonuçlar vereceğini göstermiştir. T değerleri parantez içinde gösterilmiştir.

1. Bölüm: Yatay Kesit Analizi

EKD NK NNA ARK FK

2006 Katsayı 0,149*** 0,124 -0,049 0,11** 0,379

R2 0,005 0,001 0,00 0,008 0,005

2005 Katsayı 0,139 0,258 0,082 0,101 0,291

R2 0,13 0,044 0,047 0,148 0,047

2004 Katsayı 0,142 0,317 0,147 0,156 0,259

R2 0,012 0,022 0,01 0,033 0,013

2003 Katsayı 0,236*** 0,282 0,251 0,203*** 0,136

R2 0,03 0,015 0,024 0,05 0,006

2002 Katsayı 1,075 1,094 0,472 0,478 0,37

R2 0,088 0,044 0,011 0,071 0,009

2. Bölüm: Panel Veri Analizi

Sabit EKD NK NNA ARK FK F değeri R2(%)
0,710*** 0,485*** 57,60*** 7,51
(17,58) (7,59)
0,512*** 0,636 0,14 0,9
(14,62) (0,38)
0,524*** 0,292*** 18,96*** 2,91
(16,09) (4,35)
0,804*** 0,355*** 82,42*** 9,45
(18,25) (9,08)
0,511*** 0,048 0,09 0,7
(13,4) (0,29)

*** , % 1 düzeyinde, ** % 5 düzeyinde,  * % 10 düzeyinde anlamlı olduğunu gösterir.
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