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Ozet

Glnumdizde artan rekabet kosullari nedeniyle maliyet odakli yénetim anlayisinin énem kazanmasi
ile deger tabanli performans 6lcim ydntemleri ortaya c¢ikmistir. Deger tabanli performans 6lglim
yontemlerini, faaliyet kari, satis karliligi gibi geleneksel performans 6lgim yéntemlerinden ayiran teme!
nokta, sermaye maliyetinin de dikkate alinmasidir. Deger tabanli maliyet 6lcim yontemleri arasinda en
yaygin olani, Ekonomik Katma Deger (EVA)'dir. Ekonomik Katma Deger, bir isletmenin yarattigi ya da
kaybettigi degerin dénemsel olarak bir yillik tutarini ifade etmektedir. En basit sekliyle EVA, vergi
sonrasi faaliyet kari ile toplam sermaye maliyeti arasindaki olumlu ya da olumsuz farktir. Olumlu fark
sirketin varligina deger eklerken, olumsuz fark varliklarin azalmasini ifade etmektedir.

Anahtar Sozciikler: Deder, Ekonomik Katma Deger, Sermaye Maliyeti, Vergi Sonrasi Faaliyet
Kan, Maliyet Odakli Yoénetim.

Abstract (Economic Value Added)

As the cost based management became important due to the competitive market , value based
measures gained popularity. Focusing on the cost of capital is the main difference between the value
based performance measures and the traditional performance measurements tools such as operating
profit and gross profit. Among the value based performance measures, the most common one is the
Economic Value Added (EVA). Economic Value Added is the annuel increase or decrease in value.
Simply, EVA is defined as the positive or negative difference between a company's net operating profit
(after taxes) and the total cost of capital. When revenue exceeds the cost of doing business and cost of
capital, the firm creates vvealth, othervvise it destroys wealth.

Key VVords: Economic Value Added, Cost Of Capital, Operating Profit After Tax, Cost Based
Management.

1. Giris performans degerlemesinde, sermaye mali-
yetlerini dikkate almadiklarindan yaratilan
degeri dogru olarak olgmede yetersiz kal-
maktadirlar. Bir isletmenin degeri, bilan-
¢oda yer alan donem karina bakilarak or-
taya konamaz, tam tersine daha ¢ok yati-
rimcinin gelecekte beklenen, degerlendir-
me zamanina indirgenen gelirlerine daya-
nir. Finansal muhasebe yoluyla gosterilen
isletme kari, 6z sermaye maliyetlerini goz
online almamaktadir.~ Deger tabanh

Globallesme ve artan rekabet kosullari,
finansal ve faaliyetlerle ilgili kararlarda
kullanilabilen etkin bir performans Olgiim
sistemine olan gereksinimi arttirmistir. Is-
letmeler, saglikli bir bicimde gelismek ve
firma degerini maksimum kilmak i¢in, kul-
landiklar1 6lgiim yodntemlerinde Oncelikle
deger yaratma amacini 6n plana ¢ikarmak-
tadirlar. ' Geleneksel performans 6lgiileri,

' Srcan,M.K.-Oztiirk, M.B.-Demirgiines, K.: 5 ] ‘
Degere Dayali Yonetim ve Entellektiiel Sermaye, Gazi Argun, D.: "Ekonomik Katma Deger", Muhasebe
ve Denetime Bakis Dergisi, Say1 11, Ocak 2004, s.117.

105



Olgiiler ise, kaynaklarin dogru olarak tahsis
edilmesine, isletmenin diger isletmeler ile
karsilastirmalar yapabilmesine, sermaye
maliyetlerinin ortaya c¢ikarilmasina olanak
saglayarak, yatirim kararlarinda etkili
olurlar.’ Deger tabanli performans &lgme
yontemlerinden en yaygin olan ekonomik
katma deger yaklasiminin temel unsurla-
rindan bir tanesi, isletmenin deger yaratan
faaliyetlerinin belirlenmesidir. Deger yara-
tan faaliyetler, tiiketici i¢in {lirlin ve hiz-
metin degerini arttiran faaliyetlerdir. Bu
faaliyetler, Uriiniin iiretilmesi veya hizme-
tin gergeklestirilmesi ile ilgili olarak ortaya
cikarlar ve iriin veya hizmetin degerini
arttirirlar. Deger yaratmayan faaliyetler
ise, ilirlin veya hizmetin maliyetini arttiran
ancak iirtin veya hizmetin piyasa degerine
katkida bulunmayan faaliyetlerdir.* Faali-
yetler ve deger yaratma nitelikleri asagidaki
gibi gosterilebilir:’

Deger
Yaratmaz

Deger
Yaratir
I:Iriin Tasarimm X
Uretime Hazirlik
Bekleme

Uretim Siirecinde
Tasima

Uretim X
Tekrar Isleme
Onarimm
Depolama
Kontrol

Uriin Dagitimi ve X
Teslim

Faaliyet Tiirii

ltelte

el el ket

Bir faaliyetin deger yaratabilmesi icin
asagidaki ozelliklerden birini veya birka-
¢ini tasimasi gerekir.®

1- Varliklardan saglanan nakit akim-
larini arttirmasi,

3 Haciriistemoglu, R.-Sakrak, M.-Demir,V.: "Etkin
Performans Olgiim Aract (EVA)(Ekonomik Katma
Deger-Ekonomlk Kar Yaklagimi)", Mali Coziim
Dergisi, I.S.M.M.M.O. Yaym Organi, Say1 59, Nisan,
Mayis, Haziran 2002, s.10.

4 Weygandt, J.- Kieso, D.- Kimmel, P.: Managerial
Accounting, Jhon Wiley& Sons,Inc.1999, s.137.

5 Biocher, E.- Chen, K.- Lin, T.: Cost
Management, Irwin Mc Graw Hill, 1999, s.106.

6 Haciriistemoglu, R.-Sakrak, M.-Demir, V.: a.g.m.
s.12.

2-  Gelirlerde beklenen biiyliime ora
nimi ylikseltmesi,

3- Biiyiime doneminin siiresini uzat
mast,

4-  Indirgenmis nakit akimlarinda kul
lanilan sermaye maliyetini azaltmasi.

Bir firma olagan faaliyetlerinden sagla-
nan nakit akimlarini, beklenen biiylimeyi,
yiiksek hizla biiylime siiresini arttirarak ve
finansman maliyetini azaltarak kendi
degerini arttirabilir.

2. Ekonomik Katma Deger (EVA)
Isletmeler i¢in, yatirim merkezi degerleme
Olgiitlerinden en Onemlisi, ekonomik
katma degerdir. Ekonomik katma deger,
en basit anlamda vergiden sonraki net
karin, toplam yillik sermaye maliyetini
asan kismini ifade eden degerdir.' Eger
ekonomik katma deger pozitif bir deger ise,
isletmenin sermayesine deger kattigini,
negatif bir deger ise, isletme sermayesinin
asindigr sonucunu ortaya koyar. Kar
amagcli isletmeler, sermayelerine art1 deger
kattiklar1 siirece yasamlarini siirdiirebi-
lirler.® Ekonomik katma deger, firma
hedeflerinin  saptanmasindan  stratejik
planlamaya, biitgelemeden insan kaynakla-
rina, tesvik sistemlerinden kontrol meka-
nizmasina kadar uzanan ve degere dayali
performans 6l¢iim yontemleri arasinda son
yillarda onemi giderek artan bir deger
6l¢iim yontemidir.” Stern & Stewart
Company tarafindan gelistirilmis bir
kavram olan ekonomik katma deger',
onemli bir rekabet avantaj1 saglamakta ve
bu nedenle de giiniimiiziin en giincel finans
konusunu olusturmaktadir.

7 Sullivan, W. G.: "Determination Of Economic
Value Added For A Proposed Investment in New
Manufacturing" Engineering Economist, 2000, Vol.45,
Issue 2, p.16G.

8 Erden, S. A.:"Yatirim Merkezi Basari Degerle-
mesinde Kullanilan Ekonomik Katma Deger Olgiisii
ile Dengeli Degerleme Karti (Balanced Scorecard)
Uygulamasi", MUFAD Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Say1 20, Ekim 2003, s.90.

° Ercan, M. K.-Oztiirk, M. B.-Demirgiines, K:
a.ge.s.G9.

1 Ray, R.: "Economic Value Added: Theory,
Evidence, A Missing Link", Review of Business;
Spring/Summer 2001, Vol.22, Issue V-z, p.66.
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Faaliyet performansinin periyodik ola-
rak Olgiilmesine y&nelik deger tabanli bir
yontem olan Ekonomik Katma Deger, he-
saplamalarinda muhasebe verilerinin yani
sira muhasebe raporlarinda yer almayan
degiskenlerden de yararlanmaktadir. Bu
yontem ile finansal performans, vergi son-
rast net faaliyet kar1 ile, bu karin elde
edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan wvarlik
yatirimlar1 ve bu varliklara yapilan yatirnm
maliyeti unsurlarma bagli olarak Olgiil-
mektedir. Ekonomik Katma Deger, bir
isletmenin yarattigr ya da kaybettigi
degerin donemsel olarak bir yillik tutaridir.
Ekonomik Katma Deger, isletmenin timii
icin hesaplanabilecegi gibi, her isletme
boliimii i¢in ayr1 ayr hesaplanabilir. Boy-
lece iirlinler ya da boliimler arasinda karsi-
lastirma olanag: yaratilabilir.'"' Ekonomik
Katma Deger,etkin bir performans 6l¢lim
yontemi olmasinin yaninda, isletmelerde
degere dayali yonetim anlayisinin en
Onemli araglarindan birisi olarak kabul
edilmektedir.'”

3, Ekonomik Katma Deger Olciimii-
niin Yararlari

Ekonomik Katma Deger performans
Olgiimiiniin isletme ve isletme ile ilgili tiim
taraflara saglayacagl yararlar asagida
siralanmustir:'

- Isletme yoneticilerini, hissedarlara
sermaye maliyetinin iizerinde bir kazang
elde edebilecek sekilde deger yaratmaya
yOnlendirir.

- Isletmeye bagli yatirrm merkezlerinin
isletmenin degerini arttiracak  hareket
tarzinda bulunmalarini tesvik eder.

- Isletme yoneticilerini, sermaye maliye
tinden daha az getirisi olan varliklar
elemeye, buna karsilik daha fazla getirisi
olan varliklara yatirim yapmaya yoneltir.

Yoneticilerin; faaliyet verimliligi, biiyi-
me, bilango yonetimi, kalite kontrol, miis-
teri memnuniyeti, yenilik ve yeniden yapi-
lanma adina yapabilecekleri katkiy1 sapta-
y1p biitlinlestiren Ekonomik Katma Deger,

! Haciriistemoglu, R. -Sakrak, M.-Demir, V.:

a.gm.s.12.

L Ercan, M.K.-Oztiirk, M.B.-Demirgiines, K.:
a.g.e.s.70.

¥ Erden, S.A.: a.g.m. s 91.

iistiin ve etkin bir yonetim anlayist olarak
degerlendirilir. Ekonomik Katma Deger
yaklagimini benimseyen isletmeler, iriinle-
rin, hizmetlerin ve miisterilerinin maliyet-
lerini belirleyebilmek icin faaliyet tabanl
maliyetleme yontemini kullanarak, ekono-
mik katma degeri iriin, irlin hatti ve
miisteri bazinda hesaplayabilirler.'"* Eko-
nomik Katma Deger, yoneticileri hissedar
gibi davranmaya yoneltir."” Ekonomik Kat-
ma Deger Olgiimlemeleri, isletme boliimle-
rinin ayr1 ayr yarattigi degerlerin belirlen-
mesine ve bolimlerin 6diillendirilmesine,
Ekonomik Katma Deger tahminlerine gore
yapilan yatirimlarda tahminler ile gercek-
lesmelerin karsilastirilmasina, isletmenin
baska isletmelerle veya icerisindeki boliim-
lerin birbirleriyle karsilastirilmasina ola-
nak saglar.

4. Ekonomik Katma Degerin Olgiil-
mesi

Basarili bir firmanin en azindan
kullandig1 sermayenin maliyeti kadar kar
saglamasi gerektigi prensibine dayanan'®
Ekonomik Katma Deger, asagidaki sekilde
formiile edilebilir.

EVA = Vergi Sonrast Faaliyet Kar -
Sermaye Maliyeti

EVA =NOPAT - C % (TC)

NOPAT = Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1

C% = Yiizde Sermaye Maliyeti

TC = Toplam Sermaye

Bu basit formiiliin ydnetimde bir
devrim gergeklestirdigini sdylemek fazla
abartili olmayacaktir. Ciink{i, Ekonomik
Katma Deger, her tiirli endiistride
igletmelerin hissedarlari, ¢aligsanlar1 ve
miisterileri i¢in ¢ok iistiin sonuglar ortaya
cikarmistir. Farkli iilkelerde yillik gelirleri
cok yiiksek olan 300'den fazla sirket,
Stern&Stewart'm Ekonomik Katma Deger

14 Atkinson, A.A.-Banker, R.D.-Kaplan, R.S.-
Young, S.M.:Management Accounting, Second
Edition, New Jersey: Prentice Hail, 1997, p.587.

15 Haciriistemoglu, R.-Sakrak, M.-Demir, V.:
a.gm.s.13.

16 prober, L.M.: "EVA: A Better Financial
Reporting Tool", Pennsylvania CPA Journal; Fail
2000,Vol.71. Issue3, p.27.
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yaklasimini finansal yonetiminde uygula-
maktadir. EVA, bu sirket yoneticilerinin
hissedarlarina  yiiz milyarlarca dolar
kazandirmalarina yardimer olmustur.'’

EVA formiilii basit gdriinmesine rag-
men, uygulamada EVA'nin hesaplanma-
sinda bir takim giicliiklerle karsilasil-
maktadir. Bu giicliiklerin basinda toplam
sermaye maliyetinin hesaplanmasi gelmek-
tedir. Bir firmanin toplam sermaye mali-
yetine asagidaki asamalarla ulasilabilir."

- Tim sermayenin agirlikli ortalama
maliyetinin belirlenmesi,

- Kullanilan toplam sermaye tutarinin
belirlenmesi.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
belirlenebilmesi i¢in, isletmenin sermaye
yapisini olusturan ¢esitli kaynaklarin bi-
reysel maliyetlerinin ve toplam sermaye
icerisindeki oranlarinin (paylarinin) bilin-
mesi gerekmektedir. Clinkii, agirlikli orta-
lama sermaye maliyeti, her kaynagin top-
lam igindeki orani ile kendi maliyetlerinin
carpimindan olusmaktadir."”” Agirlikli orta-
lama sermaye maliyetinin hesaplanma-
sinda, kaynaklarin vergi sonrast maliyet-
lerinin esas alinmas1 gerekmektedir. Islet-
melerin temel sermaye kaynaklari, yabanci
kaynaklar ve 6z kaynaklar olduguna gore,
agirlikli sermaye maliyeti asagidaki sekilde
formiile edilebilir.””

TSAOM = (Borglarin Pay1 X Borglarin
Vergi Sonrasi1 Maliyeti) +(Oz Kaynaklarin
Pay1 X Oz Kaynaklarin Maliyeti)

Ekonomik Katma Deger'in yukaridaki
formiillerine gore, sirketlerin ekonomik
katma degerlerini arttirma yaklagimlar
asagida yer almaktadur.”’

" Ehrbar, A.:EVA; The Real Key to Creating
Wealth, John Wiley&Sons,Inc. 1998, p.3.

B Haciriistemoglu, R.-Sakrak, M.-Demir, V.:
a.gm.s.16.

Y Berk, N.:Finansai Yonetim, 7. Baski, Tiirkmen
Kitabevi, Istanbul, 2003, s.277.

® Grant.J.L.: Foundations Of Economic VaJue
Added, Pennsylvania: Frank J.Fabozzi Associates,
1997,s.2.

? Ehrbar, A.: a .g.e. p.134-135.

- Maliyetleri ve vergileri azaltarak,
vergi
sonrasi faaliyet karini arttirmak.

- Vergi sonrasit faaliyet karindaki ar
tisin, sermaye maliyetindeki artistan
daha
fazla olacagi yatirimlara yonelmek.

- Sermaye maliyetinden daha az kar ge
tiren faaliyetlere ve varliklara yatirim ya
pilmamasi.

- Toplam sermaye maliyetinin mini
mum oldugu optimal bir sermaye yapisi
olusturmak.

5.Ekonomik Katma Deger Hesapla-
masi1 Ornegi

Gokgen Isletmesi'nin 2003 yil1 vergi
sonras1 faaliyet kar1 1.000.000.000
TL.dir. Isletme 2003 yilinda ii¢ ayri
finansman kaynagindan
yararlanmistir.  Kurumlar  Vergisi
Oram1 % 30'dur. Oz kaynaklarin
maliyeti, firsat maliyeti yaklasimi ile
belirlenmistir.Finansman kaynaklar1 ve
maliyetleri asagida yer almaktadir.

Finansman Tutar1 Maliyeti
Kaynagi %
Inotekli Bono 4.000.000.000 TL 6
Teminatsiz Bono 2.500.000.000 TL 7
Oz Kaynak 3.500.000.000 TL 8

Borglarin vergi sonrasi maliyeti:
Ipotekli Bono Vergi Sonrasi Maliyeti
=0,06 X (1-0,30) = 0,042

Teminatsiz Bono Vergi Sonras1 Maliyeti =
0,07 X (1-0,30) =0,049

Tiim Sermayenin Agirlikli Ortalama
Maliyeti:
Finansman | Tutar1 (TL.) Toé?llé(lm- Mali- | TSAOM
< aki yeti
Kaynag: Yiizdesi
Tpotekli 4.000.000.000 040 [0,042 [ 00168
Bono
Teminatsiz | 2.500.000.000 025 [0,049 | 00123
Bono
Oz Kaynak | 3.500.000.000 035 0,08 0,028
Toplam 10.000.000.000 0,0571
Tim Sermaye Agirliklt Ortalama

Maliyeti = 10.000.000.000 TL X 0,0571 =
571.000.000 TL

EVA = Vergi Sonras1 Faaliyet Kan -
TSAOM

1.000.000.000 TL - 571.000.000
TL

429.000.000 TL
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Isletmenin Ekonomik Katma Degeri
429.000.000 TL pozitif ¢ikmistir. Bu tutar,
isletmenin gercek anlamda deger yaratti-
gin1 ortaya koymaktadir.

6. Sonug

Gilinlimiizde artan rekabet kosullar
nedeniyle maliyet odakli yonetim anlayisi-
nin Onem kazanmas: ile geleneksel per-
formans oOl¢lim yaklasimlarinin yerini
deger tabanli performans 6l¢iim yontemleri
almigtir. Geleneksel performans Olgiim
yontemleri ile deger tabanli performans
Olgiim yontemleri arasindaki temel fark
sermaye maliyetinin de dikkate alinma-
sidir. Deger tabanli maliyet dlglim yontem-
leri arasinda en yaygin olani, Ekonomik
Katma Deger (EVA)'dir. Bilindigi gibi bir
isletmenin yillik faaliyet kar1 belirlenirken,
yil i¢indeki gelirler ve bu gelirlere ula-
sabilmek igin katlanilan maliyetler dikkate
alinmaktadir. Ancak bu maliyetler igeri-
sinde yabanci kaynaklarin payi1 bulu-
nurken, 6z kaynaklarin maliyeti dikkate
almmamaktadir. Ancak, Oz kaynaklarin da
bir firsat maliyeti vardir. Bu firsat mali-
yetinden hareketle, 6z kaynaklarin mali-
yeti Ol¢iilebilir. isletmeden beklenen, ya-
banci1 kaynak ve 6z kaynak maliyetini kar-
silayacak vergi sonrasi net kara ulagma-
sidir. Sirket hissedarlari, sirket varliginin
devamini ve ayni zamanda en yliksek kar
payina sahip olmak isterler. Bunlar1 sag-
layabilmek icin, sirketin faaliyet karinin
dogru olgiilmesi gerekir. Ekonomik Katma
Deger yaklasimi ile, 6z kaynak maliyeti de
dikkate alinarak performans degerlemesi
(dogru kar ol¢iimil) yapilmaktadir. Ayni
zamanda Ekonomik Katma Deger yakla-
simi ile, isletmenin boliimleri veya iiriinleri
bazinda da performans degerlemesi yapila-
bilmekte ve gelecege yonelik alinacak

Tiitiin Uretimi

Yillar Ekici adedi Uretim miktar1

(kisi)  (bin kilogram)
1999 573.829 237.009
2000 581.821 196.391
2001 473.461 142.862
2002 402.145 153.059
2003* 330.000 111.731
* Tahmin

Kaynak; Tiitiin Eksperleri Dernegi, Diinya, 12.08.2004

kararlarda ve boliimler arasi karsilagtir-
malarda kullanilabilmektedir.
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Yillara Gore Tiitiin ihracati

Yillar Miktar Deger

( bin kilogram) (bin dolar)
1998 128.797 506.671
1999 115.340 469.622
2000 107.081 392.190
2001 100.209 347.219
2002 92.543 289.045
2003 114.515 345.062

Kaynak: Ege Ihracatc1 Birlikleri, Diinya 12.8.2004
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