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FINANSAL PERFORMANSIN OLCULMESINDE ALTERNATIF BIR
YONTEM “EKONOMIK KATMA DEGER”

M Bagaran OZTURK®

(dzet: Geleneksel finansal performans olgGtlerinin hesaplamalaninda
sermaye maliyetini dikkate almamalan, hatali finansal kararlarin alinmasina
scbep olabilmektedirler. Bu sakincayi ortadan kaldirabilmek igin sermaye
maliyetini dikkate alarak finansal performansi, vergi sonras: net faaliyet ki ile,
bu kirn elde edilebilmesi igin ihtiyag duyulan varhk yaunmlamn ve bu
varliklara yapilan yatnm maliyeti (afurlikll ortalama sermaye maltyeti)
unsurlarina bagh olarak ¢lgen Ekonomik Katma Defer (EVA) oraya
konulmugtur. EVA, faaliyet ve finansal performanstmun periyodik olarak
Blgitlmesine yonelik muhasebe tabanli bir yontem olmakla birlikte EVA
hesaplamalarinda muhasebe verilerinin yamt sira muhasebe raporlannda yer
almayan defiskenlerden de yararlammaktadir. EVA, girket hedeflerinin
belirlenmesinden, isgdren dcretlerinin tespit edilmesine kadar birgok fi ma
karanna da xilavuzluk etmektedir.

Abstract; As the traditional measures of financial performance do not
take the cost of capital into account, mistaken financial decisions could be
made. In order 1o preveni this, Economic Value Added (EVA), which mesures
financial performance by taking cost of caspital into account and therefore by
using the elements such as net- operating profit after taxes , the asset
investments neaded to obtain that profit and the cost of investment for that asset
investment, has been developed. Altough EV A is an accounting-based tecnique
used peridocally in measuring operational and financial performance, in
measuring not only accounting data are used, but also variables which are not
avaliable in accounting reports. EVA is also used as a benchmarking toel in
decisions made by companies in many areas such as defining goals of the
company a deciding vages of employees.

I. Giris

Globallegmenin ve bilgi ekonomisinin etkilerinin giderek daha fazla
hissedilmeye baslanmas: ve buna bagli olarak artan rekabet kosullart sonucunda
defer yaratmanin stratejik bir faktor oldugunun farkina vanlmus olmasi;
hissedar deferi yaratma amacma gore isletmelerin stratejilerini, yapilarini,
yontemlerini  belirleyen, performansin  izlenmesinde hangi yontemlerin
kullamlacagini gdsteren ve yineticilerin ne gekilde odiillendirilecegini
belirleyen degere dayali yonetim sirecini giindeme getirmigtir. Deger ve
degerleme kavramlarmin giniimtizde &n plana ¢ikmasiyla muhasebe temelli
performans 6lgiim ve kontrol sisteinlerine duyulan ihtiyag da giderek artougtir.
1999 yilinda Finans Yoneticiler Enstitisi (Financial Executives Institute-
FElY'ne tiye 1000 firma izerinde yapuan bir aragtirmada, yoneticileri

ilgilendiren en Snemli konunun kontrol ve performans degerlendirme oldugu
belirlenmistir (Konstans, 1999: 88),
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Bu siiregte igletmeler, saghkli bir bigimde gelismek ve firma degerini
maksimum kilmak i¢in kullandiklart performans 8lgiim yontemlerinde de
Oncelikli olarak deger yaratma amacim aramaya baglamuslardir. Bu
gereksinimin sonucunda, 1990 ‘i yillarin basindan itibaren yaratilan degerlerin
tam ve dogru olarak Sl¢lilmesinde kullanilan bir yéntem olarak ekonomik katma
deger (Economic Value Added -EVA) yontemi ortaya gikamustir.

EVA, sirket hedeflerinin  saptanmasindan stratejik  planlamaya,
biitgelemeden insan kaynaklanna, tesvik sistemlerinden kontrol mekanizimasina
kadar uzanan ve son yillarda giderek artan bigimde uygulanan bir &lgiim
yontermi olmugtur. EVA, sirket birlesmeleri, e-ticaret, iggdren icretlerinin
belirlenmesi ve yoneticilerin ddiillendirilmesi gibi farkli konularda firma
kararlarina yon verilmesine katki: saglamaktadir,

Cahgmanin birinci béliimiinde; ekonomik katma deger, tarihsel
gelisimi, EVA ve finansal ySnetim siireci, EVA’nin sagladifn avantajlar ve
EVA’'nwo kisitlars ile ilgili bilgiler, ikinci béliimde de EVA'nin hesaplanmasi
ve bununla ilgili bir mek uygulamaya yer verilmigtir. Caligma, incelenen
konularm genel bir degerlendirmesini igeren sonug bsliimii ile tamamlanmmstir.

1. Ekonomik Katma Defier
A EVA'wn Tarumi ve Tarihsel Geligimi

EVA finansal boyutuyla ele alindifsnda yeni bir kavtam olmasina
karsin, orjin olarak yeni bir kavram degildir. EVA’ya benzer bir kavram olan
“artik kir’'(residual income) bir bagka ifadeyle “ekonomik kar” kavramm, 100
yildan daha uzun bir siire 6nce ilk kez Alfred Marshall tarafindan
tamimlanmgtir. “Artik kar”, toplam net kazanglardan yatinlan sermayenin cari
faiz oranlan iizerinden saglayacag: faiz tutanmin ¢ikartilmasi ile hesaplanan
tutar olarak ifade edilmektedir (Copeland, 2002:3). “Aruk kir” General
Motors (1920) ve General Electric (1950) gibi birgok firma tarafindan 20.
yiizyilin baslarindan bugiine kadar performans lgme amacina ydnelik olarak
kullamlmaktadir {Sakar, 2001:60),

EVA ise, Joel M. Stern ve Bernett Stwart’in sahip oldupgu mali
damsmanlik firmas1 olan Stern&Stewart Co. tarafindan 1990 yilinda
kullanilmaya baglanmug olup,  artik kér ile yatinmcilarin benzer risk
diizeylerindeki yatirimlannin alternatif maliyetleri arasindaki fark olarak
tamimlanmaktadir (Stewart, 1991: 118). EV A, faaliyet performansinin periyodik
olarak Ol¢illmesine ydnelik wuhasebe tabanh bir ydntemdir. Ancak, EVA
hesaplamalarinda muhasebe verilerinin yam sira, muhasebe raporlarinda yer
almayan degigkenlerden de yararlamimaktadir, S&zkonusu yodntem, kar
hesaplamasinda sermayenin maliyetini de dikkate alarak finansal performanst,
vergi sonrasi net faaliyet kir ile bu kérn elde edilebilmesi igin ihtiyag duyulan
varlik yatinmlan ve bu varliklara yapilan yatirim maliyeti (agirlikli ortalama
sermaye maliyeti) unsurlarina bagli olarak dlgmektedir (Brewer ve digerleri,
1999:11). EVA, firmanin kazanglarmm a@irlikli ortalama sermaye maliyetini
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karstlayip karstlamadifini  ¢lgmekte olup, firmanin yatirdifs sermayeye
sagladigi vergl sonrasi getiri ile sermaye maliyeti arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir.

Firma amacimin hissedar deferini maksimum kimak olarak
tammlanmast finansal performansin Slgimiinde defer kavrammi on plana
¢ikartmaktadir. Bu stiregte firmanin hangi biriralerinin deger yarattifni, hangi
birimlerinin deger yaratmadifini belirleyen EVA, iyl bir performans dlglim
yontemi olmasmin yani sira, defere dayali ydnetim siirecinin de en &nemli
araglarindan birisi olarak kabul edilmekte ve kullanilmaktadir (Copeland,
Koller, Murrin, 1995:22-109). Firmamn &rgiit yapisi iginde alinacak tiim
kararlann ve gergeklestirilecek tim faaliyetlerin deger yaratmaya yonelik
olmasim ifade eden defere dayali ydnetim anlayiginda EVA, gerek drgiitiin
blitiiniiniin gerekse de biitiin icerisindeki pargalarn yarattiklan “gergek degeri”
belirlemeye yénelik olarak kullanilmaktadir. Degere dayali yonetim anlayis,
isletrnelerin sahip oldugu kaynaklarin amaca ydnelik olarak kullamlmasim da
ifade ettiginden EVA ve degere dayalh yonetim anlayist birbirini
tamamlamaktadir (Celik, 2002:23), EVA, finansal yonetimin ve tesvik
sisteminin iskeletini olugturarak, yonetim kurulundan en alt diizey ¢alisanlara
kadar firmanin alacag: tiim kararlarda 6ncii rol Ustlenmekte olup, hissedarlarn,
miisterilerin  ve ¢alisanlann varlik dlizeyini  artirmaktadir (Korkmaz ve
Ozdemir, 2003:33).

EVA, sermaye kontrollerinin sona ermesi, hisse senedi piyasalarinda
likiditenin artmasi, bilgi teknolojisindeki geligmeler ve kurumsal yatimmcilarin
finansal piyasalardaki etkinliklerinin artmas1 sebebiyle her gegen gilin dmemini
artirnug ve bunun sonucunda daha ¢ok kullamilmaya baglanmugtir. (Young,
1967:335). EVA, Coca- Cola, Boise Cascade, AT&T, Decre&Company, Eli
Lilly&Co, United States Postal Service, Quaker Oats, Whirpool Corp., CSX ve
Briggs&Stratton gibi biiyiik firmalarnn igensinde bulundugu birgok liretim ve
hizmet igletmesi tarafindan kullanilmaktadir {Kudla, 2000:98).

EVA yontemini ilk uygulayan igletmelerden olan Coca Cola’mn 1981
yilinda 3$ olan bir hissesinin piyasa deferi, sdzkonusu yontemin uygulanmasi
sonucunda 2001 yil1 sonu itibariyle 60%’a kadar yiikselmistir. Daha da nemlisi,
ayn1 donemde Coca Cola’nin dolagimdaki hisse senetlerinin piyasa degerinden,
bu hisse senetlerinin defter degerinin ¢ikartilmasiyla hesaplanan pazar katma
degeri (Market Value Added- MVA) tam on katina ¢ikmugtir (Ray, 2001:66).

EVA kavramu, lilkemiz is diinyasina 1995 yilinda girmistir. EVA
finansal performans &lgiim sistemini iilkemizde ilk kullanan firma Sabanci
Holding biinyesinde faaliyet gosteren Kordsa A$ olmustur. Daha sonra Soktas
AS, Oyak Renault A, Fiat-Tofas AS, Arzum Mutfak Geregleri AS, EVA
yontemini uygulamsslardir. Ancak, gegen siire igerisinde séz konusu ytntem
tilkemiz firmalarinca yeterli Olglide taminmamis ve bunun sonucu olarak da
yaygin olarak uygulanmaya baglanamarmugtir.
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Ulkemiz pazarnna degere dayali yénetim gergevesinde EVA kavramint
ilk sunan firma 1995 yilinda Stern&Stewart Co.’nun ortakligi ile kurufan LBA
Management and Consulting Service olmustur. LBA, iilkemizdeki firmalara
EVA’nin uygulanmasi ve bu ¢ercevede finansal stratejilerinin ve hedeflerinin
olusturulmasinda damigmanlik hizmeti sunmaktadir. LBA, Stern&Stewart Co.
damigmanlik firmasinca diizenlenen ve ABD’deki ilk 1000 firmanin
EVA’lannin yer aldifn siralamaya benzer bir siralamayr “EVASTOCK” adi
altinda  Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goéren firmalar igin
olusturmaktadir (www.Iba.com.tr). Bu siralama, firmalann kendilerine ait pazar
katma degerine (Market Value Added - MV A) géire yapiimaktadir.

B. EVA ve Finansal Yinetim Sistemi

Giinimtiz firmalari, faaliyetlerini daha g¢ok hizmet {retmeye, dis
kaynaklardan  yararlanmaya ve yenilik yaratmaya dayal1 olarak
siirdiirmektedirler. Firmalarin st¢zkonusu faaliyetleri ile geleneksel performans
dlgiitleri lam olarak biitiinlesememektedir. EVA, yeni isletme modellerindeki,
tretim pazarlama ve yonetim iligkilerini daha basanl: bir bigimde
yansitabilmesinin yanisira, finansal performans: da degerlendirmekte ve sadece
Uretim igletmelerinde degil, hizmet isletmelerinde de kullanilabilmektedir.

Firmalarin biiyiik ¢ogunlugu sermaye biitgelemesinde indirgenmis nakit
akimlarina dayah olan yontemleri kullanmaktadirlar. Ancak, aym firmalar,
hedef belirlemede ve yatinmelarla olan iliskilerinde hisse basina kér, kir marji,
ozsermaye getirisi gibi rouhasebe gdstergelerini kullanmaktadirlar. Bunun
sonucunda da nakit akimina dayall olarak yapilan sermaye biitgelemesi ile
muhasebe temelli sirket hedefleri arasinda kopukluklar olabilmektedir.

EVA, finansal performans: hesaplarken fimmammn yatirdifi sermayeye
sagladify vergi sonrasi getiriden sermaye maliyetini diigerek yaratilan gercek
degeri hesaplamaktadir. EVA’nin dayandifi temel nokta olan sermayenin
getirisinin, sermayenin maliyetinden yiiksek olmasi fikrini bir sermaye
biitgelemesi teknigi olan ig getiri oram yaklagimi, uzun yillardan beri
savunmaktadir, Birtakim aragtirmacilar da EVA yaklagimimin net bugiinkii
deger yaklagmminin yeniden diizenlenmis ve gelistirilmis gekli oldugunu
savunmaktadirlar, S&zkonusu aragtirmacilar, Stern&Stewart Co.’nun
sermaye biitgelemesi konusunda yeni dlgiitler kullanarak net bugtink{i deger
yaklagimin: proje bazli bir yaklagim olmaktan ¢ikérnp, daha biiyiik Slgekli
bir proje degerlendirme arac: haline getirerek yeni bir bakis agisi ortaya
koydugunu ifade etmektedirler (Ray, 2001:67). Firmanm biinyesindeki farkh
fonksiyonlart igin farkly finansal Glgiitlerin  kullamlmasi firma igerisinde
tutarsizlifa sebep olmaktadir. EVA’nin kullanilmas: ile finansal y&netim
sisteminin tiim siiregleri tek bir 8l¢il birimine baglanoug olmakta, b&ylece de
tiim sisterni anlamak ve yonetmek daha kolay olmaktadir,

Gelencksel muhasebede net kér olarak adlandirilan tutar dzsermayeyi
finanse etmek igin kalan tutar olup, kimi zaman da gergek kir ifade
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etmemektedir. Bir firma, sermaye maliyetinden daha yliksek bir getiri
saglamadik¢a, deger yaratmyor demektir. Ancak, birgok yonetici bu temel
prensibi unutarak borcun maliyetini dikkate alirken, Szsermayeye herhangi bir
kargihik ayirmamakta ve geleneksel muhasebe kin iizerine yogunlagmaktadir
(Ehrbar, 1999). Bu yaklagim, igletme i¢i ve dist ¢ikar gruplarnmin alacag:
kararlarda yamltic1 olabilmektedir.

Firmalar net kéinn hesaplarlarken iicretler, ilk madde malzeme giderleri,
1isletme giderleri vb. giderleri firmanin gelirlerinden diigerlerken, 6zsermayenin
maliyetini dikkate almamaktadirlar, Ozsermaye ile finanse edilen sabit
varliklara yapian yatinmlar i¢in amortisman ayrlmasina kargin, &zsermaye
igin herhangi bir kargilik ayrilmasi1 da s6z konusu olmamaktadir. Birgok firma
muhasebe anlarminda kar elde etmig gibi goriinse de ger¢ekte sermaye maliyetini
karsilayamayabilmektedir. Muhasebede, kir rakamlannmn kullanilmas: sonucu
firmalar gercek anlamda deger yaratmadiklan halde, daha gok vergi ddemekte,
daha cok temettii dagitmakta, g¢aliganlarina kir tizerinden i prim vb. tesvikler
veren firmalar da gereksiz yere édeme yapmak durumunda kalmaktadirlar.

Bu ozellikleri 1le EVA, st yonetimden alt kademelere dogru yetkinin
devredilmesini saglayan ve ig ige gegmis olan muhasebe ve finansal ydnetim
sisternini entegre eden bir i¢ ySnetim Olgiisiidiir. Ayni zamanda EVA, tiim
yonetim kararlarmimn tam olarak modellenmesini, izlenmesini ve hissedar
degerine katkilarina gore 6diillendirilmesini saglayan bir ydntemdir.

C. Ekonomik Katma Deger, Pazar Katma Degeri ve Nakit Katma Deger Hiskisi

Firmalanin yaratrms olduklann degerin ve finansal perforrnansin
hesaplanmasinda ekonomik katma deger bakis agisindan yola gikilarak baska
olciitler de kullanilabilmektedir. Kullanilan bu 8lgiitlerden birisi de, isletmenin
faaliyet donemi sonunda yarattif) pazar katma degeri tutarimin hesaplanmasini
saglayan pazar katma degeri (Market Value Added - MVA) dir.

Pazar katma de@eri, firmanin piyasa deferi ile yatinlan toplam
sermayesi arasindaki fark olarak tammlanmaktadir, Cari yila ait pazar katma
degeri ise, gelecekte elde edilecek EVA degerlerinin bugtinkli defere
indirgenmis bigimi olarak ifade edilmektedir (Sakar, 2001: 61). Bu tanim, firmanin
ekonomik katma degeri ile pazar katma deferi arasinda dogrudan bir iligki
oldugunu da ifade etmektedir. Buna bagh olarak da EVA deferi artip azaldikga
MVA degeri de bundan etkilenmektedir. Stewart&Co bu iki kavram arasindaki
iligkiyi ABD’de faaliyet gosteren 1000 firma iizerinde yaptigi bir aragtirma ile
incelemnistir. Arastirma yaptlan firmalarin yaklagik yanisinda EVA ile MVA
arasinda anlaml iligkiler tespit edilmigtir (Ehrbar, 1999).

Ulkemizde de Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: faaliyet gosteren 184
firmanin 5 yillik dénemine ait amprik inceleme somucunda EVA degerleri ile
MVA degerleri arasinda anlamh bir iligki saptanpustir. S6zkonusu ¢aligmanm
sonuglarina gdre, MVA degerlerinin agiklanmasinda EVA'min  katkisinin
yaklasik % 15 oldugu belirlenmistir (Samiloglu, 2003).
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MVA, genelde firmanin piyasa degeri ile firmaya yatirilan sermaye
arasindaki fark olarak bilinmekte olup, sadece halka agik ve hisse senetlerinin
piyasa fiyat: belli olan firmalarda hesaplanabilmektedir. Pazar katma degeri,
igletme sahiplerinin servetinin sadece igletnienin toplam degeri ile toplam
sermaye arasindaki farkin artirilmas: durumunda maksimum olacagi goriigline
dayanmaktadir ve gu gekilde formiile edilmektedir;

MVA =Toplam Deger - Toplam Yatrilan Sermaye

Bu agidan bakildiginda;

Toplam Deger = [(Dolagimdaki hisse senetlerinin sayis1 x Hisse
senedinin piyasa fiyan) + (Imtiyazli hisse senetlerinin sayist x Imtiyazli hisse
senedinin piyasa fiyati) + (Borcun Piyasa Degeri)] olmaktadir.

MNakit katma degeri (Cash Value Added-CVA) ise, Boston Consulting
Group ve Halt Value Associates tarafindan ortaya konulmug, artik kir bakis
agist orjinli, nakit akimiara dayali alternatif bir finansal performans $lgiim
yonteridir.

EVA getiriye dayal bir yontem iken, CVA kontrol ve karar siirecinde
bastan sona ana girdi olarak nakit akimlariu kullanmaktadir. CVA, firma
yonetimine glivenli kesin ve etkin bir kontrol sistemi sunarken, stratejik kararlar
ve ekonomik ¢iktilar arasinda da mantikh bir iligki olugturarak firma igi
ekonomik ve finansal iletisimi artirmaktadir (www.anelda.com). CVA, ozellikle
bankalar ve finans kurumlar1 gibi sermaye duyarlihina sahip isletmeler igin
EVA’ya gore daha etken bir 6lgiim yontemi olup, agagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmaktadir (Martin ve Petty, 2000:128).

CVA = Faaliyet Nakit Akimlan — Batik Fonlarin Amortismani — Briit
Yatinmlann Sermaye Maliyeti Tutan

Formiilde batik fonlann amortisman ile ifade edilmek istenen, firmanin
kaynaklarimin firsat maliyetini dilckate alarak her yil yapmasi gereken yatirim
tutaridir. Bu yapilan yatinmlarin toplami, varligin ekonomik dmriintin sonunda
orijinal maliyetine esit olmasi gerekmektedir. Bu durum farkh bir bigimde
asafdaki gibi formile edilebilmektedir (Martin ve Petty,:a.g.e., 120-141),

CVA = Vergi Sonrasi Net faaliyet Kért + Amortismanlar - Batik
Fonlarin Ameortismani -Yatirilan Briit Sermayenin Sermaye Maliyeti Tutan.

Ekonomik katma deger, pazar katma degeri ve nakit katma degeri
Olgiitlerinin karsilagtirilmasi, agagidaki tabloda sunulmaktadir (Tablo 1.).
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Tablo 1: Finansal Performans Olgiim Yontemlerinin Karsilastirilmas

QLCUM SONUGLARININ j
N . . BORG OZSERMAYE HESAPLAMA
OLCUM TORU | [FADE BICIMI (TUTAR - ]
« MALIYET! | MALSYET! KOLAYLIGI
%)
EVA Tutar lgeriyor tgeriyor Orta
MVA Tutar * * Zor
CVA Tutar feeriyor feriyor Ora/Zor

* Sermaye maliyeri pazar tabanl) Slgiim yontemlerine agik bir bigimde dahil edilmemelzedir. Ancak, dolaylt

olarak iskonto oranlanna yensinlmakiadir.

Kaynak: Ercan, Oztiirk, Demirgiiney, 2003; 74

D. EVA'nun Sagladigr Avantajlar

EVA'mn saglamig oldugu avantajiart incelerken oncelikle bu kavrarun

oncesinde kullanilan geleneksel finansal performans lgiim yontemlerinden olan
artik kér ve yatirimuin getinisi (ROIC) kavramlarina definmek yararl olacaktir.
_ Artik kér yontemi, igletme faaliyetlen sonucunda elde edilen net kérin
hesaplanabilmesi amaciyla geligtirilmigtir. Artik kir yontemi ile elde edilen
kérlardan firmanin sermaye maliyeti ¢ikinldiktan sonra donem iginde elde
edilen net kérlardan ne kadarmm isletmede kaldifn hesaplanmakta ve faaliyet
etkinligini ve bilango y&netimini ¢ahganlann anlayabilecef bir &lgiide
birlestirmektedir (Gtirbiiz. A.O. ve Y. Ergincan). S6zkonusu yonteme gore, firmanm
bir dénem sonunda elde ettifi kérlardan firmaya yatinm yapanlarin bu
yatinmlanmn karsilifinda bekledikleri getirileri ¢rkdnldiktan sonra kalan net
ke, artik k4r olarak ifade edilmekte olup;

Artk Kér = Elde Edilen Kar — (Yatinlan Sermaye x Sermaye Maliyeti)
formiilityle hesaplanabilmektedir.

Yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) kavramu ise, Du Pont Powder
Company tarafindan 1900°'li willanin baginda igletmelerin  yoneticilerinin
etkinligini artirmak i¢in gelistirilmig bir kavram olup, firmanmn ya da firmanm
herhangi bir boliimiiniin  basarisini faaliyet kin ile yatmnlan sermayeyi
karsilagtirarak degerlendirmektedir. Firmalar ROIC degerini kir marjlarm
artirarak ya da satig gelirlerini yani bir anlamda varlik devir hizlarini artirarak
iki gekilde saglayabilmektedirler.

ROICIn temel avantajint firmaya bagh birimler ya da fabrikalar
arasindaki Slgek farklarmi goz éninde bulundurmas: olusturmaktadir. Clinkii
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ROIC, her bir birimin bagarismm kér ile degil o birime aktanlan sermaye ile
orantill olarak degerlendirmektedir. Buna karsin, ROIC n temel kisitimu ise,
yalnizea bu olglite bagli olarak degerlendirilen ve ddiillendirilen yoneticilerin
isletmenin bitiniintin faydasina dejil de kendi boliimlerinin faydasma katk:
saglayacak bir tutum igerisinde olmalan olugturmaktadir. Finansal performans
dlgimiiniin ROIC baz almarak yapilmasi firma deferini de olumsuz yonde
etkileyebilmektedir,

Bu aqdan yaklagildiginda EVA, birim ybneticileri ile firmanm
biitinliigii arasinda yaganabilecek amag gaugmalarim engellemektedir. ROIC
vaklasimi yerine EVA yaklasiminin kullanilmas: birim yoneticisini her iki
alternatifi de degerlendirmeye tegvik etmektedir. EVA baz alinarak
degerlendirme yapildiginda birim yoneticilerinin firma amaglannin  aksine
davranmalan sz konusu olmamaktadir. Sifirdan biiytik bir EVA deerine sahip
yatinm alternatiflerinin tamarm uygun finansal kaynak saglanmast durumunda
hem birim hem de igletme yoneticileri tarafindan uygulanmaktadtr. Sifirdan
kigik EVA altemnatifleri ise kesinlikle uygulamaya konulmamaktadir. Bu
baglamda EVA yaklasimunin safladifi en temel avantaj, igletmenin hem
genelinin hem de birimlerinin amaglarina uygun yatinim alternatifferinin en
mantikli ve en uygun gekilde ele alinmasin saglamak olmaktadir.

EVA, firmada yeterli performans gostermeyen birimlerin tespit
edilmesine de yardimci olmaktadir. S6zkonusu birim ya da birimler pozitif
EVA degerleri yaratilmasinda basarisiz oluyorlarsa, yéneticiler ilgili bslim ya
da igskolundaki varliklarm ve yatirilan sermayenin alternatif alanlarda
degerlendirilmesini giindeme getirmektedirler. Bu sebeple EVA, firmalarda bir
tesvik sistemi olarak da kullamilabilmektedir. EVA etkin olarak uygulandiginda
yoneticilerin gikarlan ile hissedarlarin ¢ikarlarinim aym dogrultuda olmasin
saglamakta olup, yoneticilerin kendilerini firmanin sahibi gibi diisinmelerini ve
boyle hareket etmelerini saglamaktadir. Bdylece de hissedarlann  ve
yoneticilerin ¢ikar catismalarmdan dogan temsilci maliyetleri (agency cost)
sorununun ¢dziimiine dnemli katki saglamaktadir.

Stirekli artan bir EVA’ya sahip olan firmalarm hisse senetlerine olan
talebin ve hisse senedi fiyatlannin arttifi gézlenmektedir (Stephens, 1997). EVA,
sirketlerin  yatinmcilarla amaglart  ve basarilars  hakkinda  iletigim
kurabilmelerini, yatirimcilarin  da {istin  performans g@steren firmalarn
belirlemelerini yarayan bir analiz araci olarak da kullaniimaktadir. Hisse senedi
yatinmcilan ézellikle batth tilkelerde yatirim kararlanm verirken firmanm EVA
degerlerini de dikkate almaktadirlar.

E.EVA" mun Strlitklarn

Hisse senetlerinin degeri; varliklann etkin kullanimi kadar, varliklarm
hangi sektorlerde kullamidifina, genel ekonomik yapiya, sektdriin durumuna
kuramsal stratejilere ve hisse senedi piyasalanmn genel trendine de bagh
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bulunmakta oldugundan EVA gibi &lgitler: her zaman hisse senedinin piyasa
degerindeki degigmelerle iligkilendirmek dogru olmayabilecektir.

Giiniimiizde pek ¢ok firma ilert teknoloji ve bilgiye dayali sektérlerde
hizmet tiretmekte, yenilik yaratmaktadir. Bu sekttrlerde bagari, fiziksel
varhiklardan daha ¢ok, entellektiie]l sermayenin gelisiminin ve yayilmasimn
etkin olarak ger¢eklesmesi ile saglanmaktadir. Bu tir entellektiiel sermeye
yogun firmalarda geleneksel muhasebe sistemierine dayali olarak EVA tipi
ekonomik kér sistemlerinin yerlestirilmesi ve uygulanmasi oldukg¢a zor
olmaktadir (Aggarval, 2001).

Bunlarn yamsira, olgek farkhilikian, finansal uyumlagtirma, kasa vadeli
uyumlastirma ve sonu¢ uyumlagtirmasi gibi bazi kisitlari da bulunmaktadir
(Brewer ve digerleri, a.g.e.: 8-9).

s Olcek Farkltiklar

EVA, firmanm birimleri ya da alt tretim merkezleri arasindaki dlgek
farkliliklarni gézoniine almamaktadir. Biyiik birimlerin  daha kiiglik Slgekli
birimlere kiyasla daha yiitksek ekonomik katma degere sahip olmalar sebebiyle
EVA yonteminde biiyilk 6lgekli birimler daha avantajli konumda olmaktadirlar,
EVA birim yo6neticilerinin amaglan ile firmanin genel amaglannin birlikte
degerlendirilmesi baglarmnda ROIC’e oranla daha etkin bir yaklasim olmasina
kargin, organizasyonel birimler arasindaki tlgek farkhiliklanm EVA yaklasim
dikkate almamaktadir,

e Finansal Uyumlagurma

EVA’nin finansal muhasebe tabanls bir yontem olmas: sebebiyle, kimi
zaman Yyoneticiler kigisel basanlarni artirmak igin muhasebe degerleri ile
oynayabilmekte, bilango makyajlamas: yoluna gidebilmektedirler. Bu durum tig
farkli gekilde ortaya ¢ikmaktadtr.

Birinci durumda yéneticiler belirli bir muhasebe dénemine ait gelirler
iizerinde, miisteri sipariglerinin kargilanmas: ya da ertelenmesi baglaminda etkili
olabilmektedirler. Yiksek kérlar saflayan siparigler, muhasebe doneminin
sonunda gabuklagtiilabilmekte, bu siparisler mtsterilere kararlastirilan teslimat
tarthinden birkag hafta Oncesinde gonderilebilmektedir. Buna karsin, daha
diisiik tutarlarda karlar saglayan siparisler ise ertelencbilmekte veya muhasebe
doneminin gerisine sarkitilabilmektedir. Bu tiir uygulamalarin sonucunda cari
EVA deferinde onemli bir artis saflanmakta, ancak miisteri memnuniyeti ve
tutundurma baglaminda firmanin uzun vadeli hedefleri olumsuz gsekilde
etkilenmekte olup, firmanin genel amaglanna uygun olmayan sonuglar ortaya
¢ikabilmektedir,

Ikinci durumda ise, EVA degeri disaridan saglanan fayda ve hizmetlerin
maliyetlerinin elimine edilmesiyle artirilabilmektedir, Ornepin; bir damsmanlik
firmasi tarafindan isletme calisanlanmin efitimine yonelik olarak verilecek
seminerler muhasebe doneminin sonuna dogru ertelenmektedir. Bgitim
giderlerinde yapilacak bu tiir bir tasarruf igletmenin ekonomik katma degerini
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artiracaktir. Ancak, i giici egitiminin gézardi edilmesinin uzun vadede g¢ok
daha 6nemli olumsuzluklarin ortaya gikmasina sebep olabilmektedir.

Ugiincli duramda ise, yoneticiler muhasebe §mriinii tamamlams, bagka
bir ifadeyle bilangoda gozitken deeri iz bedeline inmig varliklari yenilemek
istemeyecekler, boylece yeni amortisman giderleri olusmayacak, dolayisiyla da
EVA degeri azalmayacaktir. Bu durumda da, tekmolojik yeterlilifi olmayan
makinelerle yapilacak iiretim, etkin ve rekabete yénelik politikalarin
izlenmesini imkansiz kilacagindan, iiriin kalitesi ve miisteri memnuniyeti
baglamunda bir takim sikintilar ortaya g¢ikabilecek, firma kalitesizligin
maliyetine katlanmak zorunda kalabilecektir.

* Kisa Vadeli Uyumlastirma

Performans 6lgtim sisternlerinin temel amaci, ¢aliganlanin gayretlerini,
zeka seviyelerini, ustaliklarini becerilerini  karsdasgtirarak  bunlari  belirli
yaklagimlar altinda degerlendirmektir. Yoneticiler bir yenilik fikrinin hayata
gegiriimesine karar verdikten sonra o fikir hakkinda araghrma yaparlar. Daha
sonra bu aragtirmay: tist kademe yOnetimine sunarlar ve onaylanmas: halinde
cari donem icerisinde uygulamaya gegirirler. Yoneticilere soz konusu
uygulamaya iligkin yapilacak degerlendirme sonucunda gaba ve gayretleri igin
belirli bir &diil sunulabilmektedir. Ancak, yoneticilerin ve c¢ahiganlarn
performanslarinin degerlendirilmesinde EVA'min kullanilmas: zaman zaman
eksik ve hatali degerlendirme sonuglannin elde edilmesine de yol
acabilmektedir.

« Sonuglarnn Uyumlastinlmasi

EVA, vyoneticileri, yeni bir iirin fikrini ya da daha ¢nceden
uygulanmanug bir ig siireci yapilanmasim firmalaninda uygulamaya koyma
baglamunda isteksizlige itmekte olup, yatinmlan daraltabilmektedir. EVA’ya
gore yatinm karari alan yGneticiler gereginden daha az yatiim yapilmasi
yBniinde egilim sergileyebilmektedirler. Bunun temel sebebi, wygulamanin uzun
vadede saflayacagn bagarimin EVA yaklasimunda dikkate alinmamasidir,
Yenilik yatinmlannin hemen hemen tamarm ayni temel ekonomik prensibe
dayanmaktadir. Yeni yatirirun  gerektirdigi maliyetler veya giderler, kismen de
olsa, muhasebeciler tarafindan aninda kayit altina alinmaktadir. Buna kargm,
yatinmin saglayacady gelirler ve diger faydalar genellikle bir yildan daha uzun
sirede gercekleseceginden buniar ancak gelecek donemlerde kayit altina
alinabilmekiedir. Bundan dolayi, yOneticinin yenilik yatirimlanna yonelmek
1stememesinin temel sebebini, séz konusu dutumun cari dénem EVA degerini
oldukga diiglik seviyelerde gostermesi olugturmaktadir. EVA degerinin diigiik
olmasi, yoneticinin basansiz olduguna dair diigiinceleri artiracak, yonetici hig de
hak etmedigi halde tegvik ve primlerden yararlanamama, ticret kesintisi, kademe
indirilmesi ve hatta igten ¢ikArilma gibi yaptinmlara maruz kalabilecektir. Buna
karsin, yeni yatmnun uzun vadede saBlayacagi getiriler sonucunda gelecek
donemlerde EVA degerinde artiglarin gézlemlenmesi kagmilmaz olacaktir.
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II1. Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

EVA, nin hesaplanmasina iliskin formiil ve agiklamalar agafida
sunulmustur:

EVA = (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes-NOPLAT -
(kwacc x Inv. Cap.)

EVA = [(Net Faaliyet Kin - Dizeltilmis Vergiler) — (Agirhkl

Ortalama Sermaye Maliyeti x Yatinilan Sermaye)]

Yapilan hesaplamalar sonucunda ortaya ¢ikan sonug parasal bazda
olmaktadir. Bu tutarin pozitif olmasi, firmamin kir elde etmek i¢in yatinm
yapug varliklann maliyetinden daha fazla vergi sonrasi faaliyet kén elde
ettigine yani, katma deger yaratmg olduguna isaret etmektedir, Sonucun
negatif olmas: ise, igletmenin deger yaratmak yerine sermaye tiikettifine ve
daha Onceki donemlerde yaratilmig katma degeri kullandig: anlamina
gelmektedir. Firmanin finansal agidan amaci pozitif ve silrekli olarak
yiikselen bir EVA degerine sahip olarak firmanin degerini maksimum
kilmak olmaktadir.

Firmarun geneline yonelik olarak yapilan EVA hesaplamalarinda
firmanin  brimlerinin benzer agirlikh ortalama sermaye maliyetine sahip
olmalart gerekmektedir. Firmanin alt birimlerde agirlikli ortalama sermeye
maliyetinin birbirlerinden farkli olmasi durumunda ise, birimlerin EVA
hesaplamalarinin ayr ayn yapilmas: gerekmektedir,

Agagidaki sekilde klasik gelir tablosu ile deZere dayalhi gelir tablosu
kargilagtirilmali  olarak  sunulmaktadir (Ercan, Oatiirk, Demirgiines,
2003:86).
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| KLASIK GELIR TABLOSU

| SATISLAR

| SATILAN MALIN MALIYETI

| BRUT KAR

AMORTISMAN, SATIS VE YONETIM
GIDERLERI
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| DEGERE DAYALI GELIR TABLOSU |

| SATISLAR |

| SATILAN MALIN MALIYETI |

[ BRUT KAR |

AMORTISMAN, SATI§ VE YONETIM
GIDERLERI

FAIZ VE VERGI ONCESI KAR *
(NET FAALIYET KARD)

DUZELTILMIS VERGILER ** |

Net Faaliyet KAn Eksi Diizeltilmig
Vergiler (Net Operating Profits Less
Adjusted Taxes-NOPLAT)

SERMAYR MALIYETI |

FAIZ VE VERGI ONCESI X AR.

FAIZ | |

VERG] ONCESI KAR

| VERGILER ] [

I NET KAR | | EKONOMIK KATMA DEGER (EVA) |

* Bu galigmada Faiz ve Vergi Oncesi Kér ile isletmenin esas faaliyetlerine iligkin net

faaliyer ki ifade edilmektedir.

*+ Faaliyet kirt iizerinden hesaplanan vergi ile Tlrkiye'de uygulanmakta olan
duzenlemelere gdre hesaplanan vergi farkiilik gdstermektedir. Ulkemizde uygulanmakta olan
vergi uygulamalan faizi, faaliyet dis;i gelirleri ve giderleri de hesaplamalara dehil
etmektedirler. Bu amagla faaliyet kam tizerinden hesaplanan vergiye literatirde “Diizeltilmig
Vergiler - Adjusted Taxes” ad: verilmektedir.

Bir firmanin EVA’sinin hesaplanmasma iliskin 6mek agagida
sunulmugtur.
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XYZ FIRMASI BILANCOSU (000.000)
AKTIF PASIF
Doner Varhklar KVYE
Nakit Ticari Borglar
200 400
Ticari Alacaklar Tahakkuk Eden Barglar
480 000
Stoklar Toplam K.V.Y K.
940 400
Diger Dénen Varliklar UV.YK
580
Toplam Dénen Varliklar Uzun Vadeli Borglar
200 240
Duran Varliklar Toplam U.V. Y. K.
240
Maddi Duran Varliklar Oz Sermaye
240
Diger Uzun Vadeli D.V, Hisse Senedi
960 200
Toplam Duran Varhklar Dagitilmayan Kéarlar
200 720
Donem Kar/Zaran
840
Toplam Qzsermaye
760
Toplam Aktifler Toplam Pasifler
400 400
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XYZ FIRMASI GELIR TABLOSU (000.000)

NET SATISLAR 10400
SATISLARIN MALIYETI () 5600
SATIS GEN. YON. GID. (-} 1600
AMORTISMAN (-) 600
DIGER FAAL. GID. (-) 400
FAALIYET KARI 2200
FAIZ GIDERLERI (-) 800
VERGI ONCESI KAR 1400
KURUMLAR VERGIST (-){%40) 560
VERGI SONRASI KAR 840

Yukérida bilango ve gelir tablosu verilen XYZ Firmasi’na ait veriler
kullanilarak agagidaki hesaplamalar yapilabilmektedir.

(A) NOPLAT 1n Hesaplanmas: (000.000)

Net Satiglar 10400
Sanglarin Maliyeli (-} 5600
Sang ve Gen. Yon. Gid. (-) 1600
Amortisman (-) 600
Diger Faaliyet Gid. {-) 400
Faaliyet Kdn 2200
Dizeltilmis Vergi (-) (%40) 880

NOPLAT 1320
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{B) Yatirilan Sermayenin Hesaplanmasi
Net isletme sermayesi = Donen varhklar - KVYK
Net igletme sermayesi = 3.200.000.000 — 1.400.000.000 = 1.800.000.000
Yatirilan sermaye = Net igletme sermayesi + Duran varliklar
Yatirilan sermaye = 1.800.000.000 + 6.200.000.000 = 8.000.000.000 TL’dir

Net isletme sermayesi hesaplanirken, kisa vadeli faizli borglar var
ise, bu bor¢lanin dikkate ahnmamast gerekmektedir. Ornekte, firmanin bu tiir
bir borcu bulunmamaktadir.

(C) Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Firmalar kaynak ihtiyaglarima  &zkaynaklardan ve  yabanci
kaynaklardan saglamaktadirlar. Firmalar, &zkaynaklann ve yabanci
kaynaklarin toplam igerisindeki agirhklarim dikkate alarak sermaye
maliyetlerini hesaplamaktadirlar. Sermaye maliyeti, diger bir ifadeyle
agirbikli ortalama sermaye maliyeti hesap edilirken , yalmizca uzun vadeli
vabanci kaynaklarin ve §zkaynaklarin toplam igerisindeki agirliklan bunlarin
piyasa degerlerine gore bulunmakta ve vergi etkisi de dikkate almarak
hesaplanmaktadir.

Sermayenin maliyetinin hesaplanmasinda kisa vadeli yabanci kaynak
maliyetlerinin dikkate alinmasi dogru olmayacaktir, Firmalarin yaprmsg
olduklart yatinmlarini (sermaye biitgelemesi) uzun vadeli yabanci kaynaklar ve
ozsermaye ile finanse etmeleri gerekmektedir. Bu sebeple yatirimlarda yatirimin
ihtiya¢ duydugu net igletme sermayesi dikkate alinraktadir,

Uzun vadeli borglann ve ¢zsermayenin piyasa deferleri toplamina
%100 denildiginde, bunun icerisinde wzun vadeli borglann agirhf (W),
ozsermayenin agirhg (W,) olmaktadir. Uzun vadeli borglann vergi dncesi faiz
orani (kg) ve hissedarlarin bekledii getiri orami, baska bir ifadeyle
Ozsermayenin maliyeti (k.) ile gosterildiginde, afirliklt ortalama sermaye
maliyeti (kwace) agagidaki gibi ifade edilmektedir. Burada, “t”, firmanm
yiklimlii oldugu kurumlar vergisi oranimi gdstermektedir.

kw;\cc = Wd xkgx (l-t) + W.x ke

XYZ Firmasinin yabanci kaynak maliyeti %8, 6zsermaye maliyeti
%14 ve ylkiimlii oldugu kurumlar vergisi oram da %40’ dr.

Sozkonusu  firmanm  verilerini  kullanarak toplam kaynaklan

hesapladigimizda;

Toplam kaynaklar = Uzun Vadeli Yabanc: Kaynaklar + Ozsermaye

Toplam kaynaklar = 4.240.000.000 + 3.760.000.000

Toplam kaynaklar = 8.000.000.000 TL olmaktadir.

Wy = 4.240.0600.000 / 8.000.000.000

W= %53

W, = 3.760.000.000 / 8.000.000.000

W, = %47 olarak hesaplanmaktadir. Bulunan bu degerler,

Kwace = Wax kg x (1-t) + W, x k. ifadesinde yerine konuldugunda,

kwace = %53 X %8 x (1-%40) + %47 x %14
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kwace = %09.08 olmaktadsr,
(D) EVA'nin Hesaplanmasi

EVA iki sekilde hesaplanabilmektedir. Bunlar;
EVA = NOPLAT -~ (kWACC x Inv, Cap,)
[Net Faaliyet Kan eksi Diizeltilmis Vergiler (Net Operating Profit
Less Adjusted Taxes-NOPLAT) — (Agirhikls Ortalama Sermaye
Maliyeti x Yatinlan Sermaye)]

veya,

EVA = (ROIC — kWACC) x Inv. Cap
[Yatinlan Sermayenin Getirisi (ROIC) — Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti] x Yatirilan Sermaye
{1} EVA = NOPLAT — (kwacc x Inv. Cap.)

EVA =1.320.000.000 — (%09.08 x 8.000.000.000)
EVA= 593.600.000
veya;
(2} EVA = (ROIC - kwacc} x Inv. Cap.
Burada,
ROIC = NOPLAT / Inv, Cap.

ROIC = 1.320.000.000 / 8.000.000.000
ROIC = %16.5 olarak hesaplanmaktadir.
EVA = {%16.5-%09.08) x 8.000.000.000
EVA=593.600.000

Gorildiigii gibi, XYZ Firmasi'min ilgili yila ait varattmg oldugu
ekonomik katma deger EVA = 593.600.000 TL olarak hesaplanmaktadir.

1V. Sonug

Firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin deger yaratmalan biiylik
Gnetm tagimaktadir. Finnalarda faaliyet sonucunda yaratilan degerin
dlgiilmesinde ve yonetim etkinlifinin saglanmasinda kullanilan finansal bir arag
olan EVA, bir yandan finansal performansi &lgerken bir yandan da degere
dayalr yonetim anlayizinin en dnemli araglarindan birisi olmaktadir.

EVA, firmanin faaliyetlerinde kullandifi kaynaklarin maliyetleri ile
fimanin ya da firmamin birimlerinin yaratugi degeri hissedarlar ve difer
menfaat gruplar igin goriinebilir bir bigime getirmektedir. Bu &zelligi ile EVA,
ybneticilerine ve galisanlarina ddeyecekleri tegvik primlerini yarattiklan katma
degere bagh olarak belirleyen firmalarda biiyllk 6nem tagimaktadir. Sahip
oldugu dnewmli avantajlarna kargin EVA, finansal uyumlagtirma, Olgek
farkliliklar, kisa vadeli uyumlagtirma ve senuglann uyumlastinlmas: gibi
kisitlan igermektedir.
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EVA’nm dogru olarak hesaplanmasinin 6nernli bir kosulu agirbiklt ortalama

sermaye maliyetinin dogru olarak belirlenmesidir. Afirlikh ortalama sermaye
maliyetinin belirlenmesi finans teorisinin zor ve tartigmali konularindan
birisidir. Ozellikle de 6zsermaye maliyetinin belirlenmesi gelismis iilkelerde
oldugu gibi llkemiz gibi gelismekte olan ilkelerde de nem arzeden ve farkls
yorumlanabilen bir konudur. Ancak, kullanilan higbir performans olgiim ve
kontrol sisterni; firmanin, musterilerin, ¢aliganiann ve hissedarlarin
beklentilerine biitliniiyle cevap verememektedir.
Yukanda belirtilen avantaj ve dezavantajlanna kargin, firma hedeflerinin
belirlenmesinden, stratejik planlamaya, biitgelemeden insan kaynaklarina, tegvik
sistemlerinden kontrol mekanizmasina kadar bir ¢ok farkls alanda kullanilabilen
EVA, batii ilkelerde ve ABD’de ki firmalar tarafindan yofun olarak
kullanilmakla birlikte, iilkemizde heniiz yeterince tamnmamakta ve
firmalarimzea kullanilmamaktadir. Avrapa Birlii'ne tam éiyelik stirecindeki
lilkemizde, firmalann yaratms olduklan degerin tam ve dogm olarak
Olgtilmesinde, &zelikle bilylik 6lgekli firmalanmz tarafindan EVA yontemi
daha yogun olarak kullanilmalidir.
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