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Abstract: The classical measurement techniques and analysis
in determining the organization’s performance became
ineffective in today’s economic environment. The financial
measurement and analysis techniques, which are developed
depending on value, remove the disadvantages of classical
techniques while presenting the value added created by the

Jirm. While, the value added created by the firm provide

information on the value other than the accounting perofit
measured classically and any increases in the shareholders’
wealth, it can also be used for the performance measurement
of the firm.

The rapid change in the economical, political and competition
affected the financial structure of the organizations and the
need to use the capital effectively and efficiently arose. The
measurement technigues used in the evaluation of
organization’s performance involves many disadvantages and
can’t show the real results. And because of this reason, the
activity base management is created. In this study EVA
(Economic Value Added) is discussed which is one Value
Based Measurement technigues.

ISLETME PERFORMANSININ éLgﬁLMEsiNDE
EKONOMIK KATMA DEGER

Ozet:isletmelerin performansymin  olgiilmesinde  kullanilan
geleneksel olgiim yontemleri ve analizler giiniimiiz ekonomik
cevresinde yetersiz hale gelmistir. Degere dayal olarak
gelistirilen finansal dlgme ve analiz yontemleri ise geleneksel

yontemlerin  tasinug  olduklann  dezavantajlart  ortadan
kaldirarak igletmede yaratilan katma deferi ortaya
ctkarmaktadir. Yaratilan katma deger geleneksel olarak

hesaplanan muhasebe kari disinda bir deger yaranp
yaratmadigi, pay sahiplerinin servetlerinde artis olusturup
olusturmadign hakkinda bilgi saglamasuimin yam sira isletme
performansuun olgiilmesinde de yeni yaklasumlar olarak
karsimiza cikmaktadir.

Hizla degisen ekonomik, siyasal ve rekabet kosullan
sirketlerin finansal yapdarim etkilemekte ve sermayenin
verimli ve etkin kullamilmasi geredini beraberinde
getirmektedir. lIsletme performammin  degerlendirilmesinde
kullamilan  0olciim  yontemleri, tasimis olduklart cesitli
dezavantajlar yiiziinden isletmenin gercek performansini tam
olarak ortaya cikaramamaktadir. Bu ise, deger tabanl yonetim
anlayisiny ortaya c¢ikarmistr. Bu makalede deger tabanh
olciim yontemlerinden Ekonomik . Katma Deger yaklasimi
tizerinde durulmugtur.

Keywords: Economic Value Added, Performance  Anahtar Kelimeler: Ekonomik Katma Deger, Performans
Measurement, Value Added. Olgiimii, Katma Deger.

I GIRIS islevinin en 6nemli pargasidir. Kontrol iglevi, performans

hedeflerini belirlemeyi, Slgmeyi, Olgiilen hedefler ile

Isletmelerin performansinin Olgiilmesinde  ulagilan performans: kargilastirmayi, tespit edilen

kullanilan geleneksel Olgiim yontemleri ve analizler
giiniimiiz ekonomik g¢evresinde yetersiz hale gelmistir.
Degere dayal1 olarak gelistirilen finansal lgme ve analiz
yontemleri ise geleneksel yontemlerin tagimig olduklan
dezavantajlar1 ortadan kaldirarak igletmede yaratilan
katma degeri ortaya ¢tkarmaktadir. Yaratilan katma deger
geleneksel olarak hesaplanan muhasebe kari disinda bir
deger yaratip yaratmadigi, pay sahiplerinin servetlerinde
artig olusturup olusturmadig: hakkinda bilgi saglamasinin
yanmi sira isletme performansimin Slglilmesinde de yeni
yaklasimlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

II. PERFORMANS OLCUMU
[sletme y®netiminin beg temel islevi, planlama,

karar alma, organizasyon, yoOnetim ve kontroldiir.
Performans olclimii ve yOnetimi yOnetimin kontrol

farklihklarin sebeplerini irdeleyerek ortadan kaldirmay:
amagclar [1].

Performans Sl¢iimiiniin son elli yildaki gelisimi ve
kullanilan teknikler Tablo.1’deki gibidir [2].

Ozellikle 1990 &ncesinde kullamlan performans
Olclim ydntemlerine genel olarak. yapilan elestiriler
sunlardir [3];

OKisa vadeli ve dar goriisli ol¢iitlerdir,

Qlsletmenin tamaminin performansinin - Slgiimii
gibi genis kapsaml 6lciimlerdir,

QSorunun var olup olmadigmi gdsterip sorunun
kaynag: hakkinda dogrudan bilgi vermemektedir,
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QOTemelde gegmise yonelik bilgi verirken gelecege
yonelik tahminde bulunmada yetersiz kalmaktadir.

1990 sonrasinda kullamlan performans &l¢iim
yontemleri yukarida yer alan elestirilerin bir kismina
cevap verebilmektedir.

Tablo.1. Performans Ol¢iimiiniin Son Elli Yildaki Geligimi
ve Kullamlan Teknikler

Yullar 18:;‘ :; Gelismeler
QO Muhasebe kazanglar1
R . Q Hisse basgina kazan
1960’ lar | Finansal O Net bugiinki degerg
Q  Yatirum getirisi
O Muhasebe kazanglar
1970 ler | Finansal |{Q Artik deger
Q Yatirim getirisi
O Birim maliyet
, 1. | Finansal - [Q Katma biitceler
1980" ler Yonetsel |Q Faaliyet karlan
O Nakit akislar:
1990 — Fir'lansal - |Q Balance _Scorecard
1999 Finansal |Q Ekoponuk katma degel’
Olmayan |Q Faaliyet Tabanh maliyetleme
: O Internet sayfasina girig sayis1
1999 — Ir};t:;;\lel:t Q Goriilen sayfa sayisi
2000 o Q Ik defa siteye giren ziyaretgi
Olgiim
sayilar1

M. EKONOMIK KATMA DEGER KAVRAMI

Sermaye piyasalaninin giderek etkinlesmesi pay
sahiplerine karst yoneticileri daha savunmasiz hale
getirmektedir. ‘Bu da beraberinde yGnetim agisindan
sermayenin daha etkin, verimli kullamlmasini sart
kosmaktadir. Ciinkii, gerek isletme gerek toplum
acisindan bakildiginda sermaye kittir ve bu kit kaynak
etkin bir sekilde kullanilmalidir. Kaynagin kullanimindaki
etkinsizlik ayn1 zamanda toplumun refah diizeyini azaltict
bir etki olusturacaktir [4]. Bu yilizden degere dayal:
yénetim her gegen giin Snem kazanmaktadir.

Muhasebeye dayali performans Olgiitleri ve analiz
yontemleri, etkinlesen sermaye  piyasalarma  ve
yatiimcilara kargt giin gectikge yetersiz kalmaktadir.
Giiniimiiz kosullar sirketlerin sermaye biitcelemesi ve
sermaye tahsisinde daha etkin hale gelmelerini ve bunun
devamlihgin saglanmalarimt gerekli kilmaktadir [5].

Katma deger kavram olarak; isletmelerin yaratmig
olduklart net degeri ifade etmektedir [6]. Bir faaliyetin
katma deger yaratip yaratmadigmnin segiminde agagidaki
kistaslar kullanilabilir [7]:

QVarhiklardan
yaratmasi,

saglanan nakit akiminda artis
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OGelirde yasanan biiylime oraninda artis
yaratmasi,
Qlsletme yasam siirecinde biiylime siiresini

uzatmast,
0OSermaye maliyetini azaltmas1 gerekir.

Eger bir faaliyet nakit akimlarina katki saglamiyor
ya da biiyime yaratmiyorsa deger yaratici bir faaliyet
olarak adlandirilamaz [8].

Isletme performanslarinin Slgiilmesinde ekonomik
katma deger (EVA (Economic Value- Added)), piyasa
katma deeri (MVA (Market Value Added)) ve balance
scorecard gibi gesitli analiz yontemleri kullammaktadir.
Bu yontemler arasinda en ilgi ¢ekeni EVA olmustur.
Amerika’da Coca — Cola ve diger bir ¢ok sirket. EVA
yontemini kendi mali yapilarina adapte etmislerdir.

ABD’ li damismanhik sirketi Stern Stewart & Co.’
nun tescilli bir markas1 olan EVA, isletmenin ekonomik
kar yaratma kabiliyetini tespit etmeye ve geleneksel
yontemlerin dezavantajlarim ortadan kaldirmaya yarayan
bir gostergedir. Bu tespiti yaparken sermayenin maliyetini
dikkate alir. EVA, temelde ekonomistlerin firsat maliyeti
kavramyla da ortiigmektedir. Hissedarlarin kar Olgiim
yolu olarak da tammlanabilecek EVA ile gercek kar
olgiilmektedir [8].

1980°1i yillarda G.B. Stewart tarafindan gelistirilen
EVA, sirketin finansal performansim Glgmede, yabanci
kaynak maliyeti ile birlikte 6zkaynak maliyetini de hesaba
katar. Boylelikle, isletme varliklarimn  sermaye
maliyetinden daha fazla bir katma deger yaraup
yaratmadigim 6lger. Isletmelerin elde ettikleri karlar
lizerinden vergi veriyor olmalari, gercek anlamda kar elde
ettiklerinin bir isareti degildir. Net kar, 6zsermayeye
hizmet olarak kalan tutar olarak tanimlanabilir ve bu kar
gercek kar degildir. Bir isletme sermaye maliyetinden
daha yiiksek bir kar elde etmedikce zarar ederek
calismaktadir. Sirket kullanmis oldugu kaynaklardan daha
az katma defer yaratiyorsa, kardan séz etmek miimkiin
degildir. Bir c¢ok yonetici geleneksel muhasebe kar
izerinde yogunlagarak sermaye maliyetini gbz ardi
etmektedir.

EVA, sirketin kar yaratma kabiliyetini Slcen bir
finansal gostergedir. EVA agisindan kar, sermaye
maliyetini asan kazangtir ve ancak pay sahiplerinin
varliklarinda yasanan artis EVA’nin tespiti ile miimkiin
olur. Diger durumda pay sahiplerinin servetlerinde bir
artis olmamakta ve sermaye zamanla aginarak yok
olmaktadir.



Baris SIPAHI

IIL.1. Eva’min Kullanim Alaniar:

EVA o6nceki kisimda agiklandif tizere, sadece tiim
isletme karliligt agisindan degil, bir iiretim biriminin
performansi, karliigr icinde kullamlabilir. Tesvik, prim
ve ikramiye sistemi EVA’ya gore tespit edilebilir. Eger, o
birime ait karlilik sermaye maliyetini astyorsa isletmeye
pozitif yansimaktadir. Aksine sermaye maliyeti altinda
karlilik saglayan birimler, tesvik ve ikramiyeden
yararlanamamaktadir [9]. Bu durumda, her bdliimiin
kullandif1 sermaye miktarimin iyi bir sekilde tahmin
edilmesi gerekir. Ozellikle, ortak varhk kullamiminda
dagitim anahtarlar: biiyiik 6nem arz etmektedir.

EVA’nin  kullanm alanlarnm  asafidaki gibi
stralayabiliriz.
QKarar alma,

OPerformans 6l¢ilimdi,
QTesvik primi.

Aynica EVA’ y1 varlik karlilid1 icinde kullanmak
miimkiindiir. Eger bir varligin sagladig1 getiri, sermaye
maliyetinden az ise, o varlik zaman ge¢meden satilmalidir
[10]. EVA boylelikle katma degerin sirket icerisinde
nerede yaratilip nerede yaratilmadigini Slgen bir 6lgiim
yontemi olarak kullanilabilir.

Genel karar alma siireci, yatirtm kararinin alinmast
ve buna ilisgkin kaynak kompozisyonunun tespiti ile
baslar. Kararlarin alinmasinda nakit akimlart  ve
sermayenin biitcelenmesi ana siireglerdir. EVA, yatinnm
kararlarinin  alinmasinda da yeni bir yontem olarak
kargimiza ctkmaktadir. Ornegin  EVA, bir sirketi
devralmanin sirket degerini ne sekilde etkileyecegi ve

bunun hissedarlara gelecekte ek deger yaratip
yaratamayacagi hakkinda bilgi verir [11].
EVA’ w1 arttirabilmek icin ayni sermayeyi

kullanarak daha fazla gelir elde etmek, sermayeyi daha
yiiksek getiri elde edilebilecek alanlara tahsis etmek
gerekir [12].

EVA performans ol¢iimiinde kullanilan bir arag
olmasinin  yam1 sira gelecege yonelik degerlendirme
yapmay1 da miimkiin kilmaktadir.

IIL.2. Eva’ min Hesaplanmasi
EVA, vergi sonrast faaliyet karindan (NOPAT
(Operating Profit After Tax)) sermaye maliyeti ¢ikarilarak

tespit edilir.

EVA = Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1
— [Agurhikln Ortalama Sermaye Maliyeti x Sermaye]

EVA’ nin hesaplanmasindaki ana faktér sermaye
maliyetinin tespit edilmesidir.

Sermaye maliyeti yerli ya da yabanci kaynaklarin
maliyetlerinin agirhkl ortalamasidir. Kaynak
maliyetlerinin ~ agirhkh ortalamasi,  degerlemede
kullanilacak iskonto oran: olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Basit anlamda sermaye maliyeti hesaplanmasi
asagidaki formiil aracilids ile yapilmaktadir:

Sermaye Maliyeti = W, X + WoX, + WaX; +. ..+ W, X,

Formiilde X;, X5, X3 + cooneee. , X, farkli sermaye
kaynaklarinin (hisse senedi, banka kredileri, vb.) her
birinin maliyetlerini ifade ederken; W;,, W,, W; . .. W,
farkli sermaye kaynaklarinin toplam sermaye kaynaklari
icerisindeki agirhigini gostermektedir.

Yukaridaki formiilden de goriildiigii iizere farkl:
sermaye maliyetlerinin hesaplanmasi, her bir sermaye
kaynaginin maliyetinin hesaplanmasimi gerektirmektedir.
Farkl1 sermaye kaynaklarinin maliyetlerinin hesaplanmasi
icin genel bir formiil olmamakla birlikte, paranin zaman
degeri hesaplamalart bu maliyetlerin hesaplanmasinda ana
dayanak teskil eder.

Sermaye kaynaklarinin basinda, adi hisse senetleri
gelmektedir. Bir adi hisse senedinin firmalara olan

maliyetini, hissedarlara dagitillacak olan kar paylan -

olugturmaktadir. Dagitilacak kar paylart yillar itibari ile
sabit olmamakta birlikte degisim gOstermektedir. Buradan
hareketle hisse senetlerinin maliyeti asagidaki gibi
hesaplanir;

ke
h—PO 4

k;, : Adi hisse senetlerinin maliyetini,

D : Yillar itibari ile sabit olacag: kabul edilmis kar
paylarini,

P, : Hisse senedinin piyasa degerini gostermektedir

g : Adi hisse senedi kar paylarinda her senede beklenen
artig oramdir.

Bilindigi iizere, firmalar adi hisse senetleri yaninda
imtiyazli hisse senetleri de ihrag edebilmektedirler.
Imtiyazli hisse senetleri kar payr alma konularinda
oncelik hakkina sahip olduklan igin, maliyetlerinin
hesaplanmas1 da adi hisse senetlerine kiyasla daha
kolaydir. Imtiyazh hisse senetlerinin maliyetleri asagidaki
formiil yardimu ile hesaplanmaktadir:
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D, : Imtiyazl hisse senedleri i¢in dagitilan kar paylarim
ifade etmektedir.

Kimi durumlarda da firmalar kar pay1 dagitmama
karar1  alabilmektedirler. Bir firmanin kar pay
dagitmamasindaki ama¢, dagitilmayan fonlar1 kullanarak
yeni yatirtmlar yapmaktir. Hissedarlar agisindan ise,
hissedarlar, dagitilmayan kar paylarina karsilik yapilacak
olan yatirimlardan gelecek yillarda elde edecekleri yiiksek
getiri ummaktadir [13]. Bu dogrultuda, dagitilmayan kar
paylarmin ~ maliyetleri  firsat  maliyeti  olarak
nitelendirilebilecedi icin maliyet hesab1 asagidaki formiil
yardim ile bulunur:

2
kd_Po gp

&, : Beklenen kar pay: artig oranidir.

Sirketlerin hisse senetleri ihrag etmek yaninda
kullandiklar1 temel finansman araglarindan biride alinan
kredilerdir. Finansmanda kullanilmak - iizere edinilen bu
kaynaklarin maliyetlerinin belirlenmesinde temel olarak;
cari faiz orani, sirketin bor¢ 6deyememe olasilig ve borca
iliskin vergi oram etkili rol oynamaktadir [14]. Bu
cercevede, borglara iligkin  maliyet hesaplamalari
asa@idaki formiil araciligs ile yapilabilmektedir:

kp=r (1-v)

ky, = Yabanci kaynak maliyeti
r: Odiing kullanilan fon maliyeti

v : Vergi oranin
gostermektedir.

Sonug olarak, firmalarin faaliyetlerinin
finansmaninda kullandiklar: sermayenin agirhikl ortalama
maliyeti  basit anlamda asagidaki formiil ile
hesaplanabilir:

Sermaye Maliyeti:thh + Wiki + ded + WbXb+---

W, : Ilgili kaynak maliyeti
k;, - Toplam kaynak igerisindeki agirl

Temelde sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
dikkate alinacak en 6nemli unsur, 6zsermaye veya borca
dayali fonlarin maliyet hesaplamalarinda, bu kalemlere ait
defter degerlerinin degil, cari piyasa degerlerinin
kullanilmas: gerekliligidir [15].

z

110

IV. EVA - MVA ILiSKisi

EVA’ nin performans degerleme araci olarak
kullanilmasiyla katma  deger yaratan faaliyetler
yaratmayanlardan ayirt edilecektir. Boylelikle katma
deger yaratmayan faaliyetler elimine edilerek sermaye
daha etkin kullanilacaktir. Performansda yasanan artis,
sirketlerin  piyasa degerlerine de olumlu katki
saglayacaktir.

MVA, sirket sermayesinin defter degeri ile sirketin
piyasa degeri arasindaki farktir [9].

MVA = Firma Degeri — Toplam Ozsermaye

MVA = (Borg + Ozsermaye Degeri) — Toplam Ozsermaye

Defter degeri, isletmenin Ozsermaye toplaminin
pay senedi sayisina boliinmesi ile tespit edilirken [16]
piyasa degeri ise borsada olusan alim satim degeri olarak
tanimlanabilir.

Artan kar, toplam sermaye maliyeti lizerinden
katma deger yarattifindan, pozitif EVA elde eden
isletmenin hisse senedi fiyatlar1 yiikselecektir. Sirketin
MVA’ s1 bor¢ ve 6zsermaye maliyetinde yasanacak en
kiiciik bir artig ile ters orantil1 olarak azalacaktir.

Yapilan arastirmalar, hisse degerinde yasanan
degisiklikleri en iyi agiklayan performans 6lciisiiniin EVA
oldugunu géstermektedir [7].

V. UYGULAMA
V.1. Uygulamada Amac¢
Uygulamada halka acik, kar eden bir sirketin

belirli varsayimlar altinda EVA’ s1 hesaplanarak yarattig
katma deger olup olmadig: irdelenecektir.

V.2. Uygulamada Kullanilan Varsayumlar
Uygulamada asagidaki varsayimlar kullamlmistir.

a) X A.S. hisse senetleri L.M.K.B. de islem géren
halka ag1k bir sirkettir.

b) X A.S.nin mali tablolarina SPK hiikiimlerine
gore enflasyon muhasebesi yapilmistir.
kar1

c) Enflasyon muhasebesi

5.000.000.000 TL dir.

sonrasi

d) Hisse senetlerinin itibari degeri 1.000 TL dir.

e) Hisse senetlerinin piyasa degeri 1.500 TL dir.
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f) Hisse senedi basmna 150 TL temetti
dagitilmakta olup temetti gelisiminde % 4 artig
Ongorilmektedir.

g) Kisa vadeli borglanma faiz oram % 15, tahvil
ihrag oran1 % 12, uzun vadeli bor¢lanma faiz orant % 10
dur.

h) Kurumlar vergisi oran1 % 30 dur.

i) X A.S. nin kaynak komposizyonu asagidaki

gibidir.
Tablo.2. X A.S. Kaynak Kompozisyonu
YABANCI KAY. (000.000)
Kisa Vadeli Borglar 5.000
Tahvil Bor¢lar 25.000
Uzun Vadeli Borglar 20.000
OZKAYNAKLAR
Sermaye 50.000
TOPLAM 100.000
V.3. EVA’ nin Hesaplanmasi
1.Adum: Kisa Vadeli Kredi Maliveti:
ky= 0,15 (1 - 0,30)
k,= 0,105
2.Adim; Tahvil Maliyeti:
k,=0,12 (1 -0,3)
kb = 0,084
3.Adum: Uzun Vadeli Kredi Maliveti:
ky= 0,1 (1-0,3)
ky= 0,07
4. Adim: Ozsermaye Malivyeti:
150
kh= + 0,04
1500
k,= 0,14
Agirhk | Mal. | Agirhk
YABANCI KAY. | (000.000) Oram | Oram | Maliyeti
Kisa Vadeli Borclar 5.000 0,05 | 0,105 [ 0,00525
Tahvil Borglari 25.000 0,25 | 0,084 | 0,02100
Uzun Vadeli 20000 | 020 | 0,070 | 001400
Borclar
OZKAYNAKLAR
Sermaye 50.000 0,50 [ 0,140 | 0,07000
TOPLAM 100.000 1.00 0,11025

Toplam kaynak maliyeti % 11,025 dir.

Yada
Maliyet o
YABANCI KAY. (000.000) o Maliyeti
. Tant
Kisa Vadeli Borglar 5.000 0,105 525
Tahvil Borglar1 25.000 0,084 2.100
Uzun Vadeli Borglar 20.000 0,070 1.400
OZKAYNAKLAR
Sermaye 50.000 0,140 7.000
TOPLAM 100.000 11.025
. Toplam Maliyet
Toplam Kaynak Maliyeti =
Toplam Kaynaklar
11,025
Toplam Kaynak Maliyeti =
100

Toplam Kaynak Maliyeti = % 11,025
seklinde hesaplanabilir.
EVA = 5.000.000.000 - 11.025.000.0000
EVA=- 6.025.000.000

X A.S. 5.000.000.000 TL kar elde edip vergi
G6demesine ragmen, elde etmis oldugu kazancin sermaye
maliyetinin altinda kalmasi ile aslinda bir katma deger
yaratmadigimi gormekteyiz.

VI. SONUC

Uygulamadan da goriildiigii iizere, muhasebe
verilerine gore kar eden ve varlik finansmaninda % 50
oraminda 6zkaynak kullanan bir firmanin sermaye
maliyeti dikkate alindiginda kar etmedigi gdriilmiistiir.

Geleneksel performans Slglim sistemleri gercekte
performans: Olciilen unsurun katma defer yaratip
yaratmadigint dikkate almaz. Bu durum, ashinda, katma
deger yaratmayan bir ¢ok faaliyetin muhasebede karh
gozilkmesinden  Otiirii  siirdiirildigii  sonucunu da
beraberinde getirir.

EVA, deger odakli yonetim anlayis1 icerisinde
doneme iliskin degerlendirme yapiimasina imkan taniyan
ve aymt zamanda gelecege yOnelik degerlendirmelerin
yapilmasini da miimkiin kilan bir yontemdir.
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