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FINANSAL PERFORMANSIN DEGER ODAKLI OLCULMESI:
EKONOMIK KATMA DEGER YAKLASIMI

VALUE-FOCUSED MEASUREMENT OF FINANCIAL
PERFORMANCE: ECONOMIC VALUE ADDED APPROACH

Ars. Gor. Hakki FINDIK
Kirklareli Universitesi [IBF Isletme Boliimii
Ozet

Uluslararast ekonomik diizende siireklilik arz eden degisimin etkileri, ekonomik
karar alicilarin geleneksel dlgiim ve degerleme esaslarina gore karar almalarim
anlamsiz kilmaktadwr. Deger odakli yaklasimlarin yogun olarak kullanildigi giiniimiizde
ekonomik katma deger (EVA), bilgi kullamicilarina finansal yatrimlarinin
performansin muhasebe bilgilerine ek olarak muhasebe disi verilerden de yararlanarak
sunmaktadur.

Bu ¢alismada EVA'min teorik ¢ercevesi izah edilmis ve bir ornek olay ile
uygulamasi yapumistir. EVA yénteminin nasil uygulandigi, donem sonucunun tespitinde
ozkaynak maliyetinin nasil hesaplandigi gosterilmis ve elde edilen sonuglarin analizi
yapilnmistir. Calismanin sonuglarina gore geleneksel finansal raporlama ile EVA
yaklasimi  farkli  sonucglar vermektedir. EVA yaklasimi ile isletmede ozkaynak
maliyetinin 6nemi fark edilerek, gerek firma c¢alisanlarinin igletme sahibi gibi
diisiinmeleri ve davranmalar: saglanmis gerekse yatirimcilarin dikkati isletme iizerine
cekilmis olmaktadr.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik katma deger, deger odakii yaklasim, agulikl
ortalama sermaye maliyeti.

Abstract

The effects of continuous change in the international economic system make
meaningless economic authorities to decide according to principle of measurement and
assessment. Nowadays, added value approaches are heavily used and economic value
added (EVA) provides performance of financial investment to its knowledge users by the
help of data coming from out of accounting in addition to data coming from accounting.

In this study, the theoretical framework was described and its practice was made
with a case. How the EVA method is applied, how the cost of equity is calculated in the
determination of the company’s profit or loss for the financial year were shown and the
analysis of the obtained results was made. Acording to the results of the study, the
conventional financial reporting and EVA approach give different results. Realizing the
importance of cost of equity via EVA approach, both the firm employees were made to
think and act like the firm owners and the attention of the investors was drawn on the
company.

Key Words: Economic added value, value-based approach, weighted average
cost of capital.
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1. Giris

“Finansal kararlar dili” olarak adlandirilan muhasebenin finansal karar
alicilara isletme hakkinda sundugu bilgiler Genel Kabul Goérmiis Muhasebe
Ilkeleri (GKGMI), uluslararast muhasebe standartlari veya yerel mevzuatin
ongordigii olglilerde olmaktadir.  Finansal muhasebe yoluyla hesaplanan
isletmenin donem kari, 6zsermaye maliyeti ve ortaklarin istlendikleri riske
uygun kar beklentilerini karsilamamaktadir. Bu nedenle, isletmelerin degeri
bilangoda yer alan donem kar1 ile oOlgiilmesi ekonomik agidan anlamli
olmamaktadir. Bilgi ihtiyacini geleneksel bilgi hizmetinden karsilayamayan
bilgi kullanicilarindan isletme sahipleri, ortaklar1 ve yatirimcilar kararlarinda
yanilmakta ve kendilerini finansal zarara ugratma riski ile karsi karsiya
kalmaktadirlar.

Isletmede bir dénem icerisinde yaratilan degeri belirlemeye doniik
kullanilan geleneksel muhasebe temelli dlgiitlerin manipiilasyonlara agik olmasi
ve glinimiizde firma performanslarini tam olarak degerleyememesi gibi
eksikliklerinden dolay1 yeni performans Ol¢lim sistemleri arayisina gidilmistir
(Topal, 2008: 250). Isletme performansim gercege uygun olgen finansal ve
finansal olmayan gostergelerden yararlanan EVA; deger tabanli maliyet 6lgiim
yontemleri arasinda yaygin olarak kullanilmaktadir.

EVA’nin uygulanmasi ve anlasilmasi kolaydir. EVA’y1 benimseyen bir
firmada isletme sermayesinin piyasa degerinin maksimum edilebilmesi i¢in
isletme calisanlariin firma sahibi gibi diisiinmesi ve davranmas tesvik edilir,
karar verme ve iletisim agisindan ortak bir dil saglanarak hissedarlarin isletme
hakkinda daha anlamli bilgi sahibi olmalari saglanmig olunur. EVA, isletmenin
finansal performans sonucunda olusturdugu hissedar degerinin bir 6l¢iisii olarak
firmanin piyasa degerini ifade etmektedir.

Bu calismada, finansal muhasebe yoluyla belirlenen isletmenin donem
kar1 ile ekonomik katma deger yaklasimi sonucunda hesaplanan EVA
arasindaki farklilik ortaya konulmaya c¢aligilmigtir. Calismamizin uygulama
kisminda bir isletmenin bilanco ve gelir tablolar1 ilizerinden EVA hesaplamasi
yapilmis ve GKGMI’ye gore belirlenen donem kar1 ile karsilastirilmistir.
EVA’nin hem yil bazinda hem de yillar itibariyle GKGMI ve EVA yaklasim
arasindaki farkliliklarin nedeni agiklanmustir.

2. Ekonomik Katma Deger

Isletme ydnetimi, ekonomik bir birim olarak 2000°li yillara kadar kar ve
gelir elde etme, biiyiime, toplum hizmet etme, sosyal sorumluluk faaliyetlerinde
bulunma gibi amagclarla fonksiyonunu yerine getirmistir. Giiniimiizde isletmenin
temel amaci, isletmenin piyasa degerini maksimum yapabilme olarak
acgiklanmaktadir.

2.1. Deger Odakl Yaklasim

Son yillarda cogu iilkeler kendi ekonomilerini geleneksel koruma
yontemlerinden daha ¢ok liberallesen, kiiresellesen ve piyasanin yonlendirdigi
yontemleri  kullanmaya baglamistir. Bu siireg is ve ekonomilerin
gelistirilmesinde ekonomileri daha ¢ok bilgiye yonelik ve insan kaynaklarini
daha one ¢ikarmaya baslayan bir duruma getirmektedir (Irala ve Raghunatha,
2006: 1). isletmelerde uzun yillardir kullanilmakta olan finansal performans
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Olciitleri; tarihi ve gegmise yoOnelik olmasi, onceden tahmin edilememesi,
degisiklikleri cabuk algillayamamasi, sirketin hisse senetleri fiyatlariyla
baglantiy1 tam olarak kuramamasi ve maddi olmayan varliklarin degerini tam
olarak ortaya koyamamasi gibi nedenlerden yogun bir sekilde elestirilmeye
baslanmistir (Akgiil: 2004: 74). Deger tabanli isletme yoOnetimi, islemsel ve
stratejik kararlarin alinmasindaki esas, isletme ile ilgilenen bilgi kullanicilarinin
ihtiyaglar dikkate alinarak hissedarlar Iehine uzun vadeli isletme degeri artigina
ya da uzun vadeli art1 deger kazanimina gore alinmasidir (Argun, 2004: 117).

Yatirimeilar, bir firmaya yatirim yapip yapmayacaginin ya da yatirimina
devam edip etmeyeceginin kararini verirken o firmanin toplam performansini
Olemektedir. Amaglara ulagsmak ig¢in yoneticilerin ticretlerini isletmenin
performanst ve sorumluluk merkezlerinin performansina stk sik
baglamaktadirlar. Bu ylizden dogru 6l¢iitiin se¢imi, bir firmanin basarisinin
tespitinde hayati derecede 6nemlidir (Bhattacharryya ve Phani, 2000: 3). EVA,
gelencksel piyasa ve muhasebe Olgiilerinin {izerinde potansiyel alternatif
performans Ol¢iisii saglamakta, bu yiizden yoneticilere ve calisanlara 6denecek
iicretin belirlenmesinde bilginin artmasina firsat olusturmaktadir. Arastirmalarin
¢ogu EVA’nin bir sirkette performans Ol¢iisii olarak etkinligini agiklamistir
(Evans vd., 2002: 3).

2.2. EVA ile Ilgili Genel Bilgiler

EVA; bir firmanin belirli bir yildaki, diizeltilmis vergiler sonrasi net
isletme kazanci ve toplam sermaye maliyeti arasindaki fark olarak ifade
edilmektedir (Otlu ve Karaca, 2006: 142). Diger bir anlatimla, bir isletmenin
yarattig1 ya da kaybettigi degerin donemsel olarak bir yillik tutarini ifade eden
EVA, vergi sonras1 faaliyet kar1 ile toplam sermaye maliyeti arasindaki olumlu
ya da olumsuz farktir. Olumlu fark sirketin varligina deger eklerken, olumsuz
fark varliklarin azalmasini ifade etmektedir. (Gokgen, 2004: 105)

EVA yontemiyle diger yontemler arasindaki fark, sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu yontemde sermaye maliyeti, agirlikli
ortalama sermaye maliyetidir. Ekonomik anlamdaki kar, 6zkaynak maliyetlerini
de gbz Oniinde bulundurulmasi yoluyla saptanan kardir (Eroglu, 2007: 15).
Finansal muhasebe yoluyla gosterilen isletme kar1, 6z sermaye maliyetlerini goz
Oniine almamaktadir (Argun, 2004: 117). EVA, donemden déneme sirket
faaliyetlerinin i¢ performans Olgiitidiir. EVA, sirkete yatinm yapan
hissedarlarin sermayelerine yoneticilerin basarili ¢abalari ile yapacagi katkidir.
(Hall ve Brummer, 1999: 5). EVA, sermaye biit¢elemesi, finansal planlama,
amag¢ saptama, performans olglimii, hissedar haberlesmesi ve hesaplamalarin
her yonden tam olabilmesi i¢in ortak degerlerin ilavesi veya kaybinin
olabilecegi gibi degiskenleri kullanan kapsamli bir performans olg¢iitiidiir.
Ekonomik katma deger, piyasa katma deger hesaplamalarina yenilik dnerme
amacindadir (Cetin, 2005: 368, 369). Yoneticilere deger yaratilmasi baglaminda
ortak bir yonelim gosteren ve onlarin karsilagtirmalar yapabilmelerine imkan
saglayan bir Ol¢iit olan EVA, yonetimsel sorumluluklardan kaynaklanan
baskilar1 da hafifletmektedir (Bengii ve Demirgiines, 2006: 60).

EVA’nin siibjektifligi olmakla birlikte normal olmayan kazanglar
modeline dayanmasi1 onu daha istiin bir performans Ol¢limii yapmaktadir.
Geleneksel muhasebe Olciimleri {izerinde diizeltmelerin yapilmasi EVA’nin
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siibjektifligini azaltarak daha gergek finansal performansa yaklagsmasini
saglamaktadir (Familoglu, 2003: 88).

2.3. Ekonomik Katma Degerin Tarihsel Gelisimi

EVA, 1770’li yillardan beri ekonomistler tarafindan artik gelir
kavraminin yeni versiyonu olarak sunulmasi disinda énceden kullanilmamaistir.
Hem EVA hem de artik gelir kavramlar1 toplam yatirilan sermayenin maliyeti
tizerinde sermaye fazlasi olarak yatirimcilarin kendi zenginliklerini bir firma
iizerinde artirma prensibine baglidir (Bhattacharryya ve Phani, 2000: 6).

Artik kar kavrami ilk olarak 1890’1 yillarda Alfred Marshall tarafindan
ortaya atilmistir. Artik kar kavrami muhasebe literatiiriinde ilk olarak yirminci
yiizyilin baslarinda yer almaya baslamistir (Cakici, 2008: 1).

1960’11 yillarda artik kar kavrami yoOnetim muhasebesi literatiiriinde
goriilmeye baslanmis ve 1961 yilinin Ekim ayinda ikinci finans profesorii olan
Franco Modigliani ve Metron H. Miller tarafindan Journal Of Business
dergisinde “Dividend Policy, Growth and The Valuation of Shares” adli bir
makale yaymlamistir. Bazilarina gére bu makale EVA’nin temel dayanagidir.
Ekonomik esasli performans yontemlerini savunan Joel Stern, 1970°li yillar
boyunca muhasebe esasli Olgiitlerin sakincalar1 ve yarattigi sorunlar hakkinda
yazilar yazmistir. 1986 yilinda ise Stern’in ortagi Bennett Stewart, ekonomik
katma deger olarak adlandirilan ve ortaklar agisindan sirket degerini belirleme
yontemini agiklayan “The Quest for Value” (Deger Arayisi) adli kitabi
yayinlamigtir (Cakici, 2008: 2 — 4).

Diger performans 6lgiilerinin yaniltict oldugunu savunan Stewart, 1987-
1988 yillarinda ABD’de faaliyet gosteren 600’den fazla firma iizerinde yaptigi
arastirmasinda hisse senedi fiyati1 ve firmanin piyasa degerini agiklamada
EVA’nin diger olgiilerden ¢ok daha giiclii oldugu sonucuna ulagmistir (Demir,
2008: 85).

Ekonomik katma deger, literatiirde 1989°da goriilmesine ragmen, 20
Eyliil 1993 Fortuna Dergisi’ndeki makaleden once fazla dikkat gekmemistir. Bu
makaleden sonra EVA ile ilgili 6vgii dolu makalelerin yayimlandigi
goriilmektedir. AT & T, Brigas ve Stratton, Chrusler, Compaq Computer,
Scottpaper ve Coca Cola gibi biiyiik sirketlerin EVA’y1 benimsemesi onun
popiiler olmasinin en énemli nedenidir. Akademik arastirmalarin énemli bir
boliimii EVA’nin muhasebe kazanglarindan daha iyi bir 6l¢iim oldugu iddiasim
arastirmaya odaklanmaktadir. Pek cok sirket EVA’y1 bir i¢ ve/veya dis
performans ol¢limiinde kullanmaktadir (Samiloglu, 2004: 151).

Sharma ve Kumar (2010), EVA ile ilgili yaymlanmis 1994 — 2008 yillar
arast 112 (61 adeti hakemli dergi ve uluslararasi konferansta sunulmus)
calismay1 incelemis ve bir siniflandirma yapmistir. Literatiirde EVA hizli bir
sekilde genis bir alanda uygulanmis ve 7 alt tema igerisinde siniflandirilmugtir.
Bunlar; EVA ve hisse senedi getirisi (58 adet), EVA ve MVA (Pazar Katma
Degeri) iligkisi (25 adet), yonetimsel davranis ve performans yonetimi ( 8 adet),
kapsam ve sinirlar1 (12 adet), EVA konularinda elestiri & uygulamalar, deger
odakli y6netim & EVA (4 adet), literatiir (2 adet), indirim yaklasimlar1 ve
bunlarin iligkileri. Bu 112 galigmanin 51 adeti ABD, 21 adeti Hindistan, 8 adeti
Giiney Afrika, 5 adeti Avustrulya, 2 adeti Ingiltere, 2 adeti Cin ve 23 adeti ise
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Malezya, Kanada, Brezilya, Yunanistan, Rusya, Yeni Zelanda, Kuveyt, Tiirkiye
ve Endonezya’da yapilmistir.

2. 4. Ekonomik Katma Deger Hesaplamalari

EVA, sirketin gelir tablosu ve bilangosuna dayanarak hesaplanan bir
kavramdir. Bu yiizden nakit akis yontemi degil, tamamen muhasebeye dayanan
bir uygulamadir. Ekonomik katma deger, en basit anlamda vergiden sonraki net
karm, toplam yillik sermaye maliyetini asan kismimi ifade eden degerdir
(Weissenrieder, 1997: 10). GKGMI’ye gore belirlenen kar muhasebe kar1 olarak
adlandirilir. Ancak bu kar, sermaye yatirimlarinin firsat maliyetini dikkate
almamaktadir. Firsat maliyeti, ekonomik karar alimrken vazgecilen
yatinmlardan getirisi en iyi olan alternatiftir. Basit bir anlatimla toplam
gelirden toplam maliyetin ¢ikarilmasi sonucu ekonomik kara ulasilir. Ancak,
toplam maliyetin igerisinde yabanci kaynak maliyetinin yani sira 6zsermaye
maliyeti de yer almaktadir.

Stewart bir isletmenin gercek finansal performansinin ortaya ¢ikarilmasi
icin, GKGMI’deki yetersizliklerin neden oldugu, 164 adet diizeltmenin
yapilmast gerektiginden bahsetmistir. Yapilan bu diizeltmelerin amaci,
isletmenin vergi sonrasi karmmi ve sermayesindeki c¢arpikliklart ortadan
kaldirmaya yoneliktir (Otlu ve Karaca, 2005: 142).

EVA asagidaki gibi hesaplanir:

Formiil olarak EVA bir firmanin ilgili yil boyunca etkinligini
artirilmasini olger.

EVA = NOPAT - Toplam Sermaye x WACC 1)

NOPAT : Vergi Sonrasi Faaliyet Kari

WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Yukaridaki formiilde yer alan NOPAT su sekilde belirlenir:

NOPAT = EBIT x (1 — Vergi Orani) 2)

Formiilde yer alan EBIT, Faiz ve Vergi Oncesi Kar1 ifade etmektedir.

(1) no.lu formiilde yer alan Agirlikli Ortalama sermaye Maliyeti
(WACC);

WACC = Sermaye Maliyeti + Bor¢lanma Maliyeti’dir.

Bu formiilde yer alan borglarin maliyetini hesaplamak oldukca kolaydir.
Zira bor¢lanma faiz oram1 bunun cevabidir. Oz kaynaklarm maliyetinin
hesaplanmasi ise daha karmasiktir ve ortaklarin maruz kaldigi riske gore
degismektedir. Toplam sermaye tutar1 aym: zamanda firmanin kullandig
varliklanidir. O halde EVA su sekilde hesaplanmasi daha kolay olarak
aciklanabilir: (Cakici, 2008: 12)

EVA= NOPAT — WACC x (Toplam Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar)
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EVA hesaplamas1 sonucunda pozitif EVA ve negatif EVA’ya ulasilir.
Pozitif EVA, sirket sahipleri ya da ortaklar agisindan bir deger yaratildigini
gosterirken; negatif EVA ise, mevcut degerin yok edildiginin bir gostergesidir.
EVA pozitif ise sirket sermayesinin geri donme oranini asan tutarda elde
edilecek sonucu ifade eder. Pozitif EVA, sirket hissedarlarinin yatirmug
olduklar tutarlarina sifirdan biiyiik bir ek katki yapmaktadir (Hall ve Brummer,
5). EVA negatif ise sirket sermayeyi tiiketen faaliyetlere yatirnm yapmak
suretiyle deger kaybetmistir. Diger bir ifadeyle, sirket sdzkonusu sermayeyi
baska alanlarda kullanmis olsaydi bu yatirimdan daha fazla getiri elde ederdi
anlamina gelmektedir (Cakici, 2008: 16).

2.5. EVA Ol¢iimiiniin Yararlari

Ekonomik katma deger yaklagiminin temel unsurlarindan bir tanesi,
isletmenin deger yaratan faaliyetlerinin belirlenmesidir (Gokgen, 2004: 106).
EVA’nin hissedar degerinin yaratilmasinda en iyi olgiim gostergesi oldugu
varsayllmaktadir. Esas olarak, EVA sirketin yonetim kararlarinin
olusturmasinda yol gostermekte ve yarattigt ekonomik katma degerin
Olciilmesini saglamaktadir. Satis getirisi, 6zkaynak getirisi, hisse basina getiri
gibi geleneksel muhasebe temelli performans 6l¢lim gostergeleri sirkete tahsis
edilen sermayenin maliyetini dikkate almadiklar1 i¢in gercek ekonomik kari
Olcememektedirler (Samiloglu, 2004: 150).

Yoneticilerin; faaliyet verimliligi, biiyiime, bilanco yonetimi, kalite
kontrol, miisteri memnuniyeti, yenilik ve yeniden yapilanma adma
yapabilecekleri katkiy1 saptayip biitlinlestiren EVA, tistiin ve etkin bir yonetim
anlayisi olarak degerlendirilir. EVA yaklagimini benimseyen isletmeler,
iiriinlerin, hizmetlerin ve misterilerinin maliyetlerini belirleyebilmek igin
faaliyet tabanli maliyetleme yontemini kullanarak ekonomik katma degeri iiriin,
iiriin hatt1 ve miisteri bazinda hesaplayabilirler. EVA, yoneticileri hissedar gibi
davranmaya yoneltir. EVA OoOlglimlemeleri, isletme boliimlerinin ayr1 ayri
yarattig1 degerlerin belirlenmesine ve bolimlerin o6dillendirilmesine, EVA
tahminlerine gore yapilan yatinmlarda tahminler ile gergeklesmelerin
karsilastirilmasina, isletmenin bagka isletmelerle veya igerisindeki bdliimlerin
birbirleriyle karsilastirilmasina olanak saglar (Gokgen, 2004: 107).

Degere dayali yonetim anlayigini ifade eden EVA, isletmenin biitiin
olarak ya da faaliyet ve birim bazli olarak takip edilebilecegi gibi kisi bazlida
hesaplanabilir. Yeterli performans1 gostermeyen birimlerin belirlenmesine de
yardimc1 olmaktadir. Etkin bir sekilde uygulanan EVA sayesinde isletme
yoneticileri ile hissedarlarin ¢ikarlart ayn1 amag dogrultusunda hareket etmeleri
saglanir. Siirekli artis gosteren ekonomik katma degere sahip olan isletmelerin
hisse senetlerine olan talep artmasi sonucu hisse senetlerinin degeri artar.
Isletmelerin firma degerinin maksimum hale getirilmesi temel amacina katkida
bulunur.

Dogrudan hissedar zenginligi dikkate alan EVA, daha yliksek bir pazar
fiyat1 icin yOnetimi Ongoriir ve hissedarlarn daha fazla kar elde etmesini saglar.
Biitgeleme ve stratejik planlama gibi kapsamli bir sistem olarak finansal
yonetimin temelini olusturur.Yonetici, ¢alisanlar ve diger isletme bilesenlerini
igbirligi icerisinde motive ederek, ayn1 zamanda bir i¢ kontrol unsuru olarak
islev goriir (Haciriistemoglu vd., 2002: 3).
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Isletme calisanlarini performansina gore finansal raporlama yapan ve
bilangoya etkisini 6lgen EVA degerlemesinde isletme hedeflerine yonelik
calisanlar 6diillendirilir. Performans degerlendirme siirecinde basar1 kriterlerini
belirleyerek ¢alisanlarin performanslarini gelistirmelerine katkida bulunur.

2.6. EVA’da Yapilmasi1 Gereken Muhasebe Diizeltmeleri

EVA ve muhasebe karlar1 birbirlerinden tamamen uzak olmamakla
birlikte, muhasebe karlarinda bir takim diizeltmeler sonucu hesaplandigindan
EVA’nin belirlenmesinde finansal tablolar temel olusturmaktadir. Baz1 ¢alisma
sonuclara goére EVA sistemi icerisinde muhasebe karlar1 hala yararl bilgiler
saglamaktadir (Samiloglu, 2003: 83, 84.

EVA hesaplamasinin yapilabilmesi i¢in bazi muhasebe diizeltmelerinin
yapilmasi gerekmektedir. Stewatt, 164 adet performans Ol¢iisii konusu
belirleyerek her bir sirketin hatta birimin kendi EVA’sin1 hesaplayabilecegini
aciklamistir. Bu konulardan bazilari, GKGMI, stok maliyeti ve degerlemesi,
donemsellik, amortisman, gelir tanimlanmasi, arastirma ve gelistirme giderleri
ve amortismani, Pazar olusturma giderleri, yeniden yapilanma maliyetleri,
devralma primleri ve uzun vadede getiri saglayan diger stratejik yatirimlar,
giivenlik ve g¢evre icin gerekli yatirnmlar, emekli ayligi ve emeklilik sonrasi
sigorta giderleri, bagli finans ve sigorta sirketleri, risk sermayesi, vergi,
enflasyon ve doviz islemlerindeki 6zel konular gibi firmadan firmaya degisen
sorunlart ¢dzen yontemlerdir. Ancak 20 -25 anahtar konuyu ayrintilariyla
gostermek ve diizeltme yapmak yeterli kabul edilmektedir. Uygulamada 5 — 10
gibi az sayida diizeltme yapilarak EVA hesaplanmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan,
2008: 251, 152). Bu konulardan bazilar1 agsagida agiklanmustir.

2.6.1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Ar-ge giderlerinin muhasebelestirilmesinde temel sorun, bu giderlerin
aktifte maddi olmayan bir duran varlik olarak m1 yoksa gelir tablosunda bir
donem gideri olarak mi raporlanmasi gerektigidir. EVA uygulamalarinda
aragtirma ve gelistirme giderlerinin uluslararas1 muhasebe standartlart
dogrultusunda muhasebeye yansitilmis olmasi istenilmektedir. Buna gore;
arastirma ve gelistirme birbirinden ayristirilarak aragtirma giderleri bir gider
unsuru olarak gelir tablosunda, gelistirme giderleri ise bilangoda aktiflestirilerek
raporlanmalidir. Finansal raporlamada bu sekilde raporlama yapilmamigsa
gerekli diizeltmeler yapilmalidir.  Ar-ge harcamalar1 giderlestirildiginde
EVA’da yapilmasi gereken diizeltme, s6z konusu giderlerin geriye doniik olarak
NOPAT’a ve sermayeye eklenmesi seklindedir. Daha sonra aktiflestirilmis
giderler belli bir amortisman donemi esas alinarak giderlestirilmelidir.

2.6.2.Ertelenmis Vergiler

Isletmelerin dénem vergi ve yasal yiikiimliiliikleri, vergi kanunlar1 esas
alinarak belirlenir. EVA’nin doénem kari, muhasebe diizeltmelerinin esas
aldigindan vergiye tabi olan kar matrahinin degismesi gerekmektedir. Bu
nedenle EVA uygulamalarinda vergi tutari, diizeltilmis donem kar1 iizerinden
hesaplanarak bilangoda gosterilmelidir. Ertelenmis vergi iki yonlii olarak ortaya
cikar. Ertelenmis vergi varligi, gelecek donemlerde 6denecek vergi yiikiinden
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indirilebilecek vergi tutaridir.  Ertelenmis vergi borcu ise; gecici farklar
nedeniyle gelecek donemlerde 6denecek vergi tutarini ifade etmektedir.

2.6.3.Stok Degerleme Yontemlerinin Diizeltilmesi

Isletmeler stok degerleme yontemi olarak kari diisiik gdsterme avantaji
saglayan Son Giren Ilk Cikar (LIFO) yontemini tercih edebilirler. Stoklarin
LIFO yontemi ile degerlenmesi satilan malin maliyetinin yliksek, donem karinin
ise diisiik gosterilmesine sebep olmaktadir. Bu nedenle LIFO, faaliyet karinin
gercek deger ile degerlenmesine imkan vermemektedir. EVA hesaplamalar
yapilirken kar1 gercek degeri ile yansitabilmek amaci ile FIFO yontemi
kullanilmalidir (Tiirker, 2005: 142). Gerek vergi mevzuatinda gerekse
TMS/TFRS’lerde LIFO yonteminin kullanilmasina izin verilmemistir.

Secilen raporlama standardi veya GKGMI ile esas faaliyet konusuna
dayanarak gergeklestirilecek ayrintili uyum caligsmalari isletmeden igletmeye
farklilik gosterebilir. Buradan da ekonomik katma degerin tek tip bir standardi
olmadig1, daha cok isletmelere gore uyumlastirilabilir 6zellige sahip bir
performans 6l¢iim araci oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Argun, 2004: 119).

3. Ekonomik Katma Deger Uygulamasi

EVA uygulama 6rneginde Nil-Selim Isletmesine ait 2011 ve 2012 dénem
sonu bilangolari ile 2011 ve 2012 faaliyet donemine ait gelir tablolar iizerinden
ekonomik katma deger hesaplanacaktir.
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Tablo 1: Nil-Selim Isletmesi 2011 ve 2012 Dénem Sonu Bilancolar:

31.12.2011 31.12.2012
AKTIF 1.792.000 1.925.000
Doénen Varhklar 989.000 1.060.000
Bankalar 345.000 422.000
Hisse Senetleri 114.000 167.500
Alacak Senetleri 48.000 35.500
Stoklar 482.000 435.000
Duran Varhklar 803.000 865.000
Istirakler 55.000 -
Maddi Duran Varliklar (net) 623.000 745.000
Haklar (net) 125.000 120.000
PASIF 1.792.000 1.925.000
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
537.000 624.500
Tahvil Anapara Bor¢ Taksit 124.000 193.500
Saticilar 274.750 263.500
Borg Senetleri 128.250 154.800
Odenecek Vergi ve Fonlar 10.000 12.700
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 50.000 303.500
Cikarilmig Tahviller - 250.000
Diger Duran Varliklar 50.000 53.500
Oz kaynaklar 1.205.000 997.000
Sermaye 788.000 547.500
Sermaye Yedekleri 85.000 71.800
Kar Yedekleri 93.000 91.200
Gegmis Yillar Karlari 64.000 124.500
Donem Net Kari 175.000 162.000

Aciklamalar:

Kisa vadeli tahvil borglarinin faiz orani % 12, uzun vadeli yabanci
kaynaklarmn faiz oram ise % 10 diizeyindedir. Isletme 6zkaynaklarini yillik
enflasyon oranina % 5 ekleyerek degerlemektedir. 2011 yil1 enflasyon orani %
10,45; 2012 y1il1 enflasyon orani ise % 6,16 olarak gerceklesmistir. Vergi oram
% 20°dir.
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Tablo 2: Nil-Selim isletmesi 2011 ve 2012 Faaliyet Dénemi Gelir Tablolar

2011 Donemi 2012 Doénemi
Net Satiglar 353.000 445.340
Satislarin Maliyeti (111.800) (164.200)
Briit Satis Kari 241.200 281.140
Genel Yonetim Giderleri (13.000) (19.500)
Amortismanlar (11.500) (23.650)
Faaliyet Kari 216.700 237.990
Diger Faaliyet Gelirleri 4.000 6.575
Diger Faaliyet Giderleri (6.300) (4.320)
Finansman Gelirleri 3.750 2.540
Finansman Giderleri (8.150) (45.145)
Donem Kari 210.000 197.640
Vergi ( % 20) (35.000) (35.640)
Donem Net Kan 175.000 162.000

Gelir tablosunda goriildiigii iizere donem net kar1 2011 yilinda 175.000
TL, 2012 yilinda ise 162.000 TL olarak gerceklesmistir. Isletme, 2011 yilinda
daha ¢ok Ozkaynak finansmani ile faaliyetlerini yiiriitiirken; 2012 yilinda
6zkaynak ile finansman azaltilmis, bunun yerine uzun vadeli yabanci kaynak
kullanimi yoluna gidilmistir.

1.Adim: NOPAT’1n Belirlenmesi:
Tablo 3. Nil-Selim isletmeninin 2011 ve 2012 Yillar1 NOPAT Tespiti

2011 Yih 2012 Yih

Donem Net Kari 175.000 162.000

Finansman Giderleri | 8.150 x 0,80 = 6.520 45,145 x 0,80 =36.116
(Vergi Sonrasi)

Diizeltilmis Vergi Sonrasi 181.520 TL 198.116
Faaliyet Kar1 (NOPAT)
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2.Adim: Net Varhlik Tutarinin Belirlenmesi
Tablo 4: Nil-Selim Isletmesinin 2011 ve 2012 Yillarina iliskin Net

Varhklarmin Belirlenmesi

2011 Yih 2012 Yih

Aktif Toplamu 1.792.000 1.925.000
Faizsiz Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar (413.000) (431.000)
(Saticilar + Bor¢ Snt+ Odenecek
Vergi ve Fonlar)
Net Varliklar 1.379.000 1.494.000
Net varliklar su sekilde de hesaplanabilir:
Tablo 5: Nil-Selim isletmesinin Net Varhklarimin Tespiti

Finansman Kaynag 2011 Yih 2012 Yih
Tahvil Anapara Borg, Taksit ve 124.000 193.500
Faizleri (Kisa Vadeli)
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak 50.000 303.500
Maliyeti
Ozkaynak Maliyeti 1.205.000 997.000
Toplam 1.379.000 1.494.000
3.Adim Ozkaynak Maliyetinin Belirlenmesi
Tablo 6: Ozkaynak Maliyetinin Belirlenmesi

2011 Yih 2012 Yih

Enflasyon Orani 0,1045 0,0616

Belirlenen Risk Primi 0,05 0,05

()zkaynak Maliyeti 0,1545 0,1116
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4.Adim: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi

Tablo 7: 2011 Yili Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi

. Toplam Agirhkh
TOplam- Vergi Sonrast | Ortalama Sermaye
Finansman Tutar daki Kaynak Maliyeti
Kaynag @) Yiizde Maliyeti @
(b) (©
d=bxc
Tahvil ~ Anapara | 124.000 0,090 1(0,12x(1-0,20)= 0,00864
Borg, Taksit ve 0,096
Faizleri (Kisa
Vadeli)
Uzun Vadeli 50.000 0,036 0,00288
,‘ﬁﬁ?‘ Kaynak 0,10 x (1 — 0,20)
= 0,08
Ozkaynak 1.205.000 0,874 0,1545 0,135033
Maliyeti?
Toplam 1.379.000 1,00 - 0,146553

2011 Yilh Toplam Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti oran1 0,146553
(yaklasik % 15) olarak belirlenmistir.2011 Yili Toplam Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti = 1.379.000 x 0,15= 206.850 TL

Tablo 8: 2012 Yih Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi

Toplam
Agirhikh
) Toplamdaki | Vergi Sonrasi Ortalama
Finansman Tutan Yiizde Kaynak Maliyeti Sermaye
Kaynag @) Maliyeti
(b) (c)
(d)
d=bxc
Tahvil Anapara | 193.500 0,130 0,12 x (1 - 0,20)= 0,01248
Borg, Taksit ve 0,096
Faizleri (Kisa
Vadeli)
Uzun Vadeli | 303.500 0,203 0,10 x (1 - 0,20) 0,01624
Yabanci Kaynak = 0,08
Maliyeti
Ozkaynak Maliyeti 997.000 0,667 0,1116 0,0744372
Toplam 1.494.000 1,00 0,1031572

2 Ozkaynak maliyeti, vergi mevzuatina gore vergi tabi unsurlardan degildir.
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2012 Yii Toplam Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Oram
0,1031572 (yaklasik % 10) olarak belirlenmistir.

2012 Yili Toplam Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti: 1.494.000 x 0,10 =
149.400 TL olarak hesaplanir.

5.Adim: EVA’nin Belirlenmesi
Tablo 9: 2011 Yihi ve 2012 Yii EVA Tutarimin Hesaplanmasi

2011 Y1l 2012 Yil
Diizeltilmis  Vergi 181.520 198.116
Sonrasi Faaliyet Kar1
(NOPAT)
Agirlikli - Ortalama (206.850) (149.400)
Sermaye Maliyeti
EVA (25.330) 48.716

XYZ isletmesinin GKGMI’ye gore belirlenmis 2011 yil1 kar 175.000 TL
iken, deger odakli bir yaklasim olan ve 6zkaynak maliyetini de karin tespitinde
dikkate alan EVA aym yilda isletmenin 25.330 TL deger kaybettigini
gostermektedir. 2012 yilinda ise isletme GKGMI gore bir énceki yila gore
13.000 TL daha az kar ettigini raporlayarak 162.000 TL kar ettigini
aciklamistir. Oysa, EVA yaklasimina goére bir o6nceki yila gore isletme deger
kazanmistir. Ancak GKGMi’nde agiklanmis kar tutarindan 113.284 TL
(162.000 — 48.716) daha az bir tutarla 48.716 olarak hesaplanmustir.

Gerek yil bazinda gerekse yillar itibariyle GKGMI ile EVA yaklagimm
arasinda ortaya ¢ikan farkliliklar su sekilde 6zetlenebilir:

- EVA yaklagimi, 6zkaynak maliyetini kar/zarar hesaplamasinda dikkate
alirken; GKGMI 6zkaynak maliyetini hesaba katmamaktadir.

- Isletme 2011 yilinda daha ¢ok 6zkaynak ile finanse edildiginden EVA
sonucunun 2012 yilina gore daha az ¢ikmasina neden olmustur.

- Isletme, enflasyon oram + 0,05 risk primi ile &zkaynak maliyetini
belirleyecegini aciklamigtir. 2011 yilinda enflasyon oram1 % 10,45 olarak
acgiklandigindan 6zkaynak maliyeti % 15,45 olarak hesaplanmigtir. 2012 yilinda
ise enflasyon orani bir onceki yila gore daha diisiik (% 6,16) c¢iktigindan
6zkaynak maliyeti % 11,16 olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Dolayisiyla,
2011 yilinda 6zkaynak maliyetinin yiiksekligi 2011 yili EVA degerinin daha az
¢ikmasinin nedenleri arasindadir.
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4.Sonug

Gilinlimiizde isletmelerin maksimum piyasa degerlerine ulasabilmeleri
performans ol¢limlerinin dogru bir sekilde belirlenmesine baglidir. Performans
Olciimii, isletme faaliyetleri neticesinde Onceden belirlenmis hedefler
dogrultusunda faaliyetlerin devamli olarak izlenmesi ve raporlanmasidir. EVA,
isletmelerin geleneksel 6l¢iim esaslarindan farkli olarak 6zkaynak maliyetini de
dikkate almaktadir.

Nil-Selim igletmesinin 2011 yil1 kar1 175.000 ve 2012 yili kar1 162.000
TL olarak GKGMI’ye gore belirlenmis olmasina ragmen, ekonomik katma
deger yaklagimi sonucunda 2011 yili negatif EVA (25.330 TL) olarak
belirlenmistir. 2012 yilinda 48.716 TL olarak pozitif EVA hesaplanmistir.
Isletme sahipleri ve yatirimcilar, GKGMI’ye gore hesaplanan isletmenin
finansal performansi hakkinda yaniltic1 bilgilerle yonlendirilmektedir. EVA
bakis agisiyla, igletme sahip ve ortaklarinin sermaye olarak koyduklar1 degerin
riski ve getirisini de dikkate alarak yatinmlarmin daha gergek¢i olarak
Olciilmesine olanak saglamaktadir. 2011 yilinda isletme yogun olarak
ozkaynakla finanse edildiginden ve GKGMI’ye goére &zkaynak maliyetinin
donem sonucunun tespitinde dikkate alinmamasi yiiziinden donem karinin fazla
cikmasina sebep olmustur. EVA yaklasimu ile isletme, 2011 yilinda hissedarlart
icin bir deger olusturmamis, aksine Onceki donemlerde elde edilen degeri
kullanmigtir. 2012 yilinda isletmenin 6zkaynaklar1 azaltilmis ve borgla
finansman yoluna gidilmistir. Bu durum, 2012 yili karmin GKGMi’ye gore
bor¢lanma maliyetinin donem karini azaltan bir unsur olmasi nedeniyle diisiik
¢ikmasina neden olmustur. EVA, hem bor¢lanma maliyetini hem de 6zkaynak
maliyetini igeren agirlikli ortalama sermaye maliyetini hesaplayarak finansal
karar alicilara bilgi sunmaktadir. Bu durumda isletme yonetimi, isletme
faaliyetlerinde kullandigi kaynaklari tekrar gozden gecirmeli ve Ozkaynak
maliyetini dikkate alarak faaliyetlerini siirdiirmelidir. Isletme hem borglanma
maliyeti hem de 6zkaynak maliyetini iceren optimum agirlikli ortalama sermaye
maliyetini finansal performansinin dl¢lilmesinde bir kistas olarak kullanabilir.

Son yillarda iilkemizde sirketlerin halka agilmasinin tesvik edilmesi ve
KOBI borsasinin kurulmasi gibi isletmelerin fon saglamalarina yonelik olarak
yapilan c¢alismalar dikkat c¢ekmektedir. Yatirimcilar acisindan biiyiik bir
bilinmezlik igerisinde bulunan igletmelerin daha seffaf bir yonetim sergilemeleri
ve faaliyetlerini ekonomik katma deger yaklasimi ile olgerek hissedarlarini
bilgilendirmeleri kii¢iik yatirimeilar da dahil olmak {izere fon sahiplerini
yatirima tesvik edecektir. Bu sayede, isletme performansi gerek firma igerisinde
calisanlar ve diger bilesenler agisindan daha etkin bir sekilde organize edilmis,
gerekse firma diginda yer alan fon sahiplerinin isletmeye ilgisini artirilmis ve
sermaye yatirimlariin kalic1 olmasi saglanmis olacaktir.
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