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EKONOMIK KATMA DEGER (EVAYIN
HESAPLANMASI VE GEREKLI MUHASEBE
DUZELTMELERI

Ars. Gor. Ipek TURKER*

OZET

Isletmelerde sermaye getirisinin artmasi igletmelerin karliligina baglidirIsletmeler karliliklarini artirmak ve kay

naklarini verimli kullanabilmek amaciyla arayiglara girmislerdir Bu arayiglarin sonucunda igletmelerde maliyet
odakl1 yonetim anlayis1 onem kazanmis ve deger tabanli performans dlcutleri ortaya ¢cikmistirBir isletmenin fa-

aliyet sonug¢larimin bagarisini belirlemek (performansini 6l¢mek ya da degerlemek) amaciyla deger tabanl gesit
li 6l¢gme teknikleri gelistirilmigtir. Isletmenin performansinin belirlenmesinde kullanilan ol¢utlerin arasinda en
yaygin olan1 “Ekonomik Katma Deger”dit

Bu makalede, bir performans degerleme olcuitii ve aygiti olarak Ekonomik Katma Deger kavraminin tanimlan
masi1 ve hesaplanmasi incelenmistit Hesaplanan performansin finansal tablolara dogru ve guivenilir bir bi¢im-
de yansitilabilmesi i¢in gereken muhasebe duizeltme kayitlar: irdelenmistir

Anahtar Kelimeler : EVA, ekonomik katma deger, sermaye maliyeti, ekonomik katma degerin hesaplanmasi,
muhasebe duizeltme hesaplari

ABSTRACT

Increase in the capital return of firms relates to firms’ profit. Firms had been in a search to increase their pro-
fit and to use their resources efficently. As a conclusion to these searchings the concept of cost based managing
became very important and value based performance measurments were found. In order to measure a firm’s
success (to measure or value the performance), a certain amount of valuing techniques were developed. The
most common and popular valuing technique that is used to determine firms’ performances amongst other tech-
niques is “Economic Value Added”.

In this article, as a performance valuing tool Economic Value Added has been defined and calculations have
been explained. In order to the calculated performance value to be added to the financial statements true and
fair, the needed additional adjusting entries have been analysed.

Key Words : EVA, economic value added, capital cost, calculating economic value added, adjusting entries.
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GIRIS

uniimiizde artan rekabet kosulla-

Gr1 isletmelerde sermaye getirisi-

nin dnemini artirmigtic Sermaye

getirisinin artmasi igletmelerin karliligina bagli

dir. Isletmeler karliliklarini artirmak ve kaynak

larin1 verimli kullanabilmek amaciyla arayiglara

girmiglerdir. Bu arayiglarin sonucunda igletme-

lerde maliyet odakli yonetim anlayist onem ka

zanmig ve deger tabanli performans dlcutleri or-

taya cikmistir Deger tabanli performans olglitle-

rini, faaliyet kari, satig karlilig1 gibi geleneksel

performans olcutlerinden ayiran temel nokta,
sermaye maliyetinin hesaba katilmasidir

Bir igletmenin faaliyet sonug¢larinin baga-
risin1 belirlemek (performansini 6lgmek ya da
degerlemek) amaciyla deger tabanl gesitli d0l¢-
me teknikleri gelistirilmistir. Isletmenin per-
formansinin belirlenmesinde kullanilan 6l¢utle
rin arasinda en yaygin olan1 “Ekonomik Katma
Deger” dir. Ekonmik Katma Deger, 0gretide ve
uygulamada “Economic Value Added” seklin-
deki orijinal adinin bag harfleri olan “EVA” sek-
linde kisaltilarak tanimlanmaktadir

Ekonomik Katma Deger, bir isletmenin
yaratt1ig1 yada kaybettigi degerin donemsel veya
bir yillik tutarini ifade etmektedir En basit sek-
liyle EVA; vergi sonrasi faaliyet kari ile toplam
sermaye maliyeti arasindaki olumlu yada olum-
suz farktir. Olumlu fark sirketin varligina deger
katarken olumsuz fark varligin azalmasina ne
den olmaktadir

Bu calismanin hedefi; EVA’'nin hesaplan-
masinda raporlanan muhasebe sonuglarinda dir

zeltilmesi gereken muhasebe uygulamalarini in-
celemektir. Bu amagla once “Ekonomik Katma
Deger” (EVA) kavram olarak tanmmlanacak;
EVA’nin amaci ve nasil hesaplandigi irdelene
cektir. Bu baglamda, EVA’nin firma degerinin
belirlenmesine etkisi agiklandiktan sonra, islet
melerde diizeltilmesi gereken muhasebe iglem-
leri incelenecektir.

Isletmelerin faaliyet sonuglarinin bagarist
n1 degerlendirmede gelistirilen diger ol¢utler ve
teknikler bu ¢alismanin kapsami i¢inde degildir
Performans degerlendirilmesinde kullanilan di-
ger ol¢utler ve tekniklerle kargilagtiriimasi da bu
calismanin kapsami diginda birakilmistirBu ca-
lismanin kapsami, EVA’nin tanimlanmasi ve he
saplanmast sirasinda yapilmasi gerekli muhasebe
diizeltmelerinin ve etkilerinin incelenmesi ile s+
nirhidir

Bu calismada Ekonomik Katma Deger
kavrami incelenmeye ¢alisilmistir Bu kapsamda
birinci bolumde deger kavrami ve deger yaratan
faaliyetler irdelenmigtir. Isletmelerin perfor-
mansinin 60l¢ciminde EVA’nin kullanilmasinin
gerekleri ve yararlar1 da incelenen bir bagka ko-
nudur.

Ikinci bolumde ise EVA’nin hesaplanma-
s1 ve igletmeler tarafindan uygulanma nedenleri
incelenmistir.

Uctincii bolumde EVA’'nin hesaplanmasi
sirasinda ortaya ¢ikan muhasebe sorunlari ele
almarak irdelenmistir. Sonra, EVA’nin gercek
degeri ile elde edilmesi icin gerekli muhasebe
duzeltmelerinden onemli olanlar1 etkileri ile
birlikte incelenmistir.
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BIRINCI BOLUM:
TEMEL KAVRAMLAR

1.1. DEGER KAVRAMI

Deger; kisaca, tuketici tarafindan algila
nan (veya bedeli 6denen) kalite (veya fiyat) ola-
rak tanimlanabilit Degerin kalite bileseni hem
uriin veya hizmet olugturan temel unsurlarin ka-
litesini hem de yardimc1 unsurlarin (musgteri hiz
metleri gibi) kalitesini icermektedir."

Tuketici acisindan, satin alinan iiriin veya
hizmetin fiyati en azindan algilanan degerine
esit olmalidir Ideal olani ise ddenen fiyatin de-
gerden daha dusuk olmasidit Aksi takdirde tu-
ketici, satin aldig1 Uriin veya hizmetten tatmin
olmamakta ve bu da uzun donemde firmanin so-
nunu hazirlamaktadir’.

1.2. DEGER YARATAN VE YARAT-
MAYAN FAALIYETLER

Ekonomik katma deger yaklagiminin kri
tik noktalarindan bir tanesi deger yaratan faali-
yetlerin belirlenmesidir. Deger yaratan faaliyet-
ler, tuketici i¢in irlin veya hizmetin degerini ar-
tiran faaliyetlerdir. S6z konusu faaliyetler, tirt-
niin Uretilmesi ve/veya hizmetin gergeklestiril-
mesi ile ilgili olarak ortaya ¢ikarlar ve urtin ve-
ya hizmetin degerini artirirlar

Isletme acisindan ise bir faaliyetin deger
yaratmasi i¢in agagidakilerden birini veya birka
¢in1 saglamasi gerekmektedir?

1. Varliklardan saglanan nakit akimlart
ni1 artirmast,

2. Gelirlerde beklenen bityime oranini
yukseltmesi,

3. Buiyime doneminin stiresini uzatma-
S1,

4. Indirgenmis nakit akimlarinda kulla-
nilan sermaye maliyetini azaltmasi.

Diger yandan eger bir faaliyet nakit akim-
larini, buyiime oranini etkilemiyorsa firma dege
rini de etkilemis olmaz. Ornegin;*

- Kar paylar1 ne nakit akimlarini, ne bit
yumeyi ve dolayisiyla ne de degeri
etkiler.

- Stok degerleme yontemlerindeki de-
gisiklik ve amortisman yontemleri,
finansal raporlara gore siniflandird
mistic Biylime ve degeri etkileme-
mektedir.

- Sirket devralmalar sirasinda firmalarg
genelde varliklarini ortak bir fonda
toplamayu1 tercih ederler ve satin alma
sirasinda ddenen pazar risk primini
saklamay1 denerler. Bunu basarama-
diklarinda pazar degeri ile defter de-
geri arasindaki farki gerefiye gibi
gosterirler. Serefiyeyi ne kadar siire-
de yok ederse etsin degeri etkileyici
bir fark ortaya ¢ikmis olmaz.

Bir firma olagan faaliyetlerinden olan na-
kit akimlarini, beklenen buytimeyi, yiksek hizla
bulylime stiresini artirarak ve finansman maliye-
tini azaltarak kendi degerini artirabilir

1 Russ Ray, “Economic Value Added: Theory, Evidence, A Missing Link”, Review of Business; Spring/Summer2001,

Vol. 22 Issue 1/2, p.66
2 A.ge.,s.67

3 Rustem Haciristemoglu, Munir Sakrak, Volkan Demir, “Etkin Performans Ol¢iim Aract (EVA)” Mali Cozim Dergi-

si Say1 59,s.12.
4  Age.,s.12.
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1.3 KATMA DEGER KAVRAMI

Isletmeye yatirim yapan yatirimecilar bu
yatrmalarmm karsiliginda getiri elde etmeyi
amaglarlar. Yatirimcilar agisindan bu getiri, yara
tilmis bir deger olarak da ifade edilebilir Islet-
melerin faaliyetlerinin sonucunda deger yarat-
masl, isletmenin ortaklarmin 0zsermaye de-
gerlerinin (shareholder value) artirilmasi anla
mina gelir. Gerek isletme faaliyetlerinin dogru
bir sekilde degerlendirilebilmesi, gerekse islet-
meye yatirim yapanlarin servetlerinin ne kadar
artrldigmm belirlenebilmesi bakimindan, bir
donem icinde yaratilan degerin tam ve gerce-
ge uygun sekilde hesaplanmasi 6nem tasimak-
tadir’.

Isletmenin bir donem icinde yarattig1 de-
geri belirlemeye yonelik dl¢tit ve hesaplama
yontemlerinden bir kismi sadece muhasebe vert
lerinden yararlanirken diger bir kisim muhasebe
verilerinin yani sira piyasa verilerini de kullan-
maktadir. Bu dlcutlerin piyasa verilerini kullan-
masinin altinda yatan temel neden, muhasebe
verilerinin tarihi nitelikte olmasidir Tarihi nite-
likteki verilerin karar degiskeni olarak kullanil-
masinin tagidig sakincalarin ortadan kaldirilmasi
ise performans olcutleri elde edilecek yararin
artirilmas1 bakimmdan onem tasimaktadir®,

Isletmelerin faaliyetlerinin ekonomik so-
nuglart geleneksel finansal tablolarda sunulur-
lar. Bu tablolar bagta bilango ve gelir tablosu ol-
mak uzere, satiglarin maliyeti tablosu, 6z serma-

yedeki degisiklikler tablosu, fon akim tablosu,
nakit akim tablosu ve kar dagitim tablosundan
olugmaktadir.

Bu tablolar isletmede yaratilan katma de-
geri ve bu degerin kendisini yaratanlar arasinda
nasil dagitildigin1 gostermezler 1970°1i yillarin
ortalarinda uluslararasi muhasebe standartlarini
olusturma hedefini giidden kuruluslar’ ile tlke-
mizde bazi muhasebe meslek mensuplarinif,
geleneksel finansal tablolarinin yaninda sunut
mak tizere gelistirdikleri katma deger tablosu
ile isletmede yaratilan katma degeri; bu degerin
kendisin yaratanlar arasindaki dagilim1 ve iglet
menin bu degerden genisleme icin ayirdig: fon
lar1 izleme olanag saglamuglardir’.

Katma deger, bir igletmenin urettigi urii-
nin (mal veya hizmetin) degeri ile bu urtinu
uretmek icin bagka isletmelerden satin aldig1
girdilerin (mal veya hizmet maliyet unsurlarr-
nin) degerinin farkidir !° Bu tanimdan yola ¢iks
larak 1970’li yillarda dnerilen katma deger tab-
losunun hazirlanmasi icin, hesaplanan katma de-
gerin calisanlara, kardan pay alanlara, sosyal
amaclara, sermaye saglayanlara ve devlete da-
gilimi ile varliklarin bakimi ve genisleme icin ay
rilan degerlerin saptanmasi gerekir Yaratilan
katma degerin igletme ilgilileri arasindaki dagr
limin1 gdsteren katma deger tablosu ile cesitli
analizler yaparak cesitli mali analizler'' yapmak
miimkiindir'? Son zamanlarda muhasebeciler
arasinda 21 yuzyilda muhasebenin gindeminde

5  Orhan Celik, “Isletmelerde Bir Performans Olcuiti Olarak Ekonomik Katma Deger (EKD) ve Turk Telekom A.S.’de Uy-
gulamast”, MODAV Muhasebe Bilim Dunyasi Dergisi, Cilt :4, Say1 :1, Mart 2002, s. 21-55. s: 22

6 Age.,s:22

7  The Institute of Chartered Accountants in England and Wale Accounting Standard Steering Committee, “Faaliyet ra-
poru- Corporate Report” (Ceviren : Haluk Unal) Turkiye Muhasebe Uzmanlart Dernegi, Yayint No: 6, Istanbul, 1978

8  Masum Turker “Faaliyet Raporlarinda Yer Almasi Gereken Tablolar ve Gelismeler” Muhasebe Enstitusii Dergisi, Y1l:
4, say1: 13, Agustos 1978-I11, ss. 49-66, s: 50 vd.

9 Age.s:50

10 A.ge.s.50

11 Katma degere iligkin mali analiz oranlar1 ve yorumlar i¢in bakimiz:A.g.e. .55, vd.

12 Ornegin Katma deger/ Satiglar orani isletmenin satiglar icinde yaratilan katma deger nisbetini vermektedir.
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cok az degisikliklerle “katma deger tablosu”
tekrar giindeme getirilmektedir".

Alpaslan Peker’e gore; “katma deger”
kapsami i¢inde gosterilen kar; gelir ile gideri el-
de etmek icin harcanan giderler arasindaki fark
olarak tanimlanan muhasebe kar1 anlayigsindan
degisik olan varliklarda (servette) net fazla ola-
rak tanimlanan ekonomik kar anlayisina yaklag
maktadir'

1.4 EKONOMIK KATMA DEGER

Artan rekabet kosullar1 ve pazar odakli
yonetim anlayiglarinin yerini maliyet odakli y&
netim anlayisina birakmasi ile birlikte deger ta
banli performans dl¢iim sistemleri ortaya cik-
mistic Deger tabanlt yonetimi destekleyen di-
stincenin ¢ikis noktasi, pek ¢ok sirketin perfor-
mansini yanlis degerlendiriyor olmasidir Gele-
neksel performans odlculeri (yatirim karliligi, ver
gi sonrasi net faaliyet kari, net karlilik gibi), per
formans degerlemesinde sermaye maliyetlerini
dikkate almadiklarindan yaratilan degeri dogru
olarak dlgmede yetersizdirler. Deger tabanli 6l-
culer ise, kaynaklarin dogru olarak tahsis edil-
mesine, isletmenin kendini diger isletmelerle
kargilagtirmasina, sermaye maliyetlerini aydin
latarak yatirim kararlarina odaklanmasina ola
nak tanir

Deger tabanli performans dl¢uileri arasin
da degeri dogru olarak dlgmek, isletmede deger
yaratma anlayisini yerlestirerek farkli bir kultur
yaratmak ve kullanim kolayligi saglama acisia
dan en yaygin 6l¢iit Ekonomik Katma Deger
(EVA)’dir". Ekonomik Katma Deger kavrami,
Stern Stewart & Company tarafindan gelistiril-

mis bir kavramdir ve yeni bir performans dl¢iim
teknigi olarak son yillarda genig bir ilgi alani
bulmaktadir. Turkiye’de Kordsa gibi bir ¢ok sir-
ket Ekonomik Katma Deger teknigini uygula-
maktadirlar

Basit bir ifade ile ekonomik katma deger
(EVA), isletmenin bir yilda elde ettigi vergi son-
rasi net faaliyet kar1 ile toplam sermaye maliye
ti arasindaki farktir Daha once de belirtildigi gi-
bi EVA temel olarak; sirket performansinin bir
olcusudur ve sermaye maliyetini dikkate alarak
diger olcuilerden farklilagsmaktadiz Fakat EVA,
performans dl¢iisuniin otesinde bir kavramdir'®,
Buna gore EVA, sirket hedeflerinin saptanma-
sindan stratejik planlamaya, butcelemeden fi-
yatlamaya, tesvik sistemi olusturulmasindan in-
san kaynaklarina kadar uzanan bir finansal yo-
netim sistemidir'”.

Ekonomik Katma Deger bir igletmenin
yarattigi ya da kaybettigi degerin donemsel ola
rak bir yillik tutaridir Isletmenin tumi i¢in he-
saplanabilecegi gibi her bolum icin ayr1 ayri da
hesaplanabilir. Bolum bazinda ya da uiriin bazin-
da hesaplandiginda her bir bolim ya da tretim
hatt1 farkli bir isletme olarak dugsunilmelidir.
Bodlum ya da uriin bazinda hesaplanan EVA her
bir bolum ya da urtinuin igletme adina yarattig:
ya da kaybettirdigi degeri gosterir. Boylece
urtinler ya da bolumler arasinda kiyaslama yap-
ma sansi yaratilir'®

EVA genel olarak, bir donem icinde islet-
menin sahip oldugu kaynaklar1 kullanarak ya-
rattig1 degeri hesaplamay1 amaclar Ginumiuizde
EVA kullanim alani giderek genislemektedir

13 Ozer Ertuna, “21 Yuzyilin Baginda Muhasebenin Guindemi” Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi: 17, Ocak 2003,

s. 10 vd.
14 TURKER, a.g.e.s: 51
15 Haciristemoglu-Sakrak-Demir, a.g.e.,s.12

16 Al Ehrbar, EVA:The Real Key to Creating Wealth, ABD:

17 Haciristemoglu -Sakrak-Demir, a.g.e.,s.12
18 A.ge.s.12

John Wiley & Sons, Inc. 1998, s. 1
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Buna ek olarak, giderek daha c¢ok isletme
EVA’yi bir performans 6lcutu olarak kullan-
maktadir. EVA’nin bir performans olc¢uti ola-
rak giderek daha cok igletme tarafindan kullanil-
masinin temel nedeni; EVA’nin uygulanmasinda,
muhasebe verilerinin yam sira, muhasebe ra-
porlarinda yer almayan degiskenlerden de ya-
rarlanilmasidir'®.

Isletme orgutu i¢inde alinacak tim karar-
larin ve gerceklestirilecek tum faaliyetlerin de-
ger yaratmaya yonelik olmasini ifade eden dege-
re dayali yonetim anlayisinda, EVA gerek islet-
me Orgutinin butinuna gerekse butun icin-
deki pargalarin yarattiklar1 “gercek degeri” be
lirlemeye yoneliktir. Degere dayali yonetim
anlayisi, ayni zamanda, igletmelerin sahip ol-
dugu kaynaklarin amaca yonelik olarak kullanik
masini da ifade ettiginden, EVA ile degere daya-
11 yonetim anlayis1 birbirini tamamlamaktadir®.

EVA’nin igletmeler tarafindan giderek da-
ha yaygin olarak kullanilmasi,isletme faaliyet-
lerindeki genisleme ile de dogrudan iliskili-
dir. Ginumuzde isletme faaliyetlerinin giderek
daha fazla kuresellesmesi isletmelerin faali-
yet sonuclarinin gercege uygun sekilde he-
saplanmasinin onemini bir kat daha artir-
maktadir. EVA hem bir buitiin olarak igletme fa-
aliyetlerinin hem de isletme icindeki bolimlerin
kaynaklar1 ne derece etkin kullandiklarini belir
lemekte yararli bir olcuttur. Bu agidan isletme
yoneticileri icin EVA, bir yonetim aracidir®'.

EVA, performans dl¢utii olmasinin yani
sira, igletmelerde degere dayali yonetim anla-
yisinin en 6nemli araglarindan biri olarak da
kabul edilmektedir®.

19 O.Celik, a.g.e.,s: 22.
20 A.ge.,s:23.

21 A.ge.,s:23.

22 Age.,s:23..

23 A.ge.,s:24.

EVA, isletmelerin bir muhasebe done-
minde elde ettigi “ekonomik” kari1 olgmeyi
amaclamaktadir. Bu acidan bakildiginda EW,
muhasebe karindan farklidir Muhasebe uygula-
malar1 kari, gelirlerin gideri asan kismi olarak
tanimlamaktadic Karin muhasebe verilerine da-
yal1 olarak hesaplanmasi, muhasebe teorisinden
kaynaklanan sorunlarin kar kavraminda icerik
mesi sonucunu dogurmaktadir. Ekonomi teori-
sine gore ise; yatirimcilar karlarini maksimize
etmek istediklerinden, sermaye en iyi getiriyi
elde edecek yatirim alanlarina yatirmalar1 gere
kir. Sermayenin en iyi yatirim alanina yatirilma
s1, farkli yatirim alternatiflerinin birlikte deger
lendirilmesi, kaynaklar1 bu alanda kullanmanin
getirdigi alternatif maliyetin de hesaplamaya
katilmasini gerektirmektedir Bu degerlendirme-
ler goz dniine alindiginda “ekonomik kar” tim
kaynaklarin alternatif maliyetlerinin icerildigi
kar olarak ifade edilebilir®.

IKINCI BOLUM :

EKONOMIK KATMA DEGERIN
GELISIMIVE HESAPLANMASI

2.1. EKONOMIK KATMA DEGER
OLGUSUNUN GELISIMI

Buyumekte olan igletmelerin halka acil-
masinin yarattigl cazibe, kar beyaninin gercege
aykiri olmasi durumunda sozde makul bir deger
lendirme iligkisine isaret eden rakamlara olan
ihtiyaci artirmistir Bu cabalarin olumlu yani, ge-
lecege donuk potansiyelin degerlendirilme za-
manina bakilarak ele alinmasina iligkin gayrettir
Diger taraftan olumsuz yam ise, karsilastirma
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olanaginin saglanamamasi ve 6zellikle bu tur ra
kamlarin objektif olarak tanimlanamamasina y&
nelik egilimden ziyade, sorun olusturabilecek
nitelikte fakat bu nedenle daha az 6nemli olarak
degerlendirilemeyecek gider kalemlerinin bir
cogunun ortadan kaldirilarak ifade edilmesinde
karsilagilan gugliuktedir. Duran ve donen varlik-
lardan amortisman ayrilmadan onceki faaliyet
sonucuna odaklanmak ve ozellikle hisse senedi-
ne bagli gelir sistemlerinin personel giderleriyle
baglantili olarak goz dntine alinmamasi hususla
r1, “en kotil” zarar rakamlarinin ort pas edilmest
ne imkan tanimustir >,

Buyuk denetim sirketlerinin ¢ogu, diinya
capinda kismen farkliliklar arz eden yontemlerle
raporlama teknikleri kullanmaktadirlar. Bu yon-
temlerin agirlik noktasi, rakamlarin firma dege
rini artirmaya yonelik olarak kullanilmas1 ve bu
na hizmet eden ¢esitli rotuslardan yararlanilma-
sidiz Sonugta s6z konusu rapor diizenleme yon-
temlerinin tamami, yatwrilan toplam sermaye
icin normal sartlarda gerceklesmesi beklenen
faizler hakkinda isletmeye ait sonuglarin azaltik
masini hedeflemektedir Ayn1 zamanda bu yon-
temler ortalama baglanti, marj yapisi, hacim ge
niglemesi veya karma finansman gibi etkilerin
boyutunu yorumlamaktadir. Bu tur bir raporla-
ma yonetim agisindan bir zorunluluktur Buna
bagli olarak bu raporlama turt igletme i¢inde
yararlanilabilir olmali ve ilk kez dis denetim
mercii tarafindan agiklanmamis olmalidir®.

Muhasebe anlaminda gelirler, giderler ve
kar kavramlari, kaynaklarin maliyetleri hakkin
da cok fazla bilgi icermemektedir. Ozellikle bu
kaynaklarin alternatif maliyetleri hakkinda ek
bir bilgi yer almamaktadir . Bu sekilde isletme

ALY

faaliyet sonuclarinin “ekonomik kar” mantigi ile
degerlendirilmesi, muhasebe teorisinin sakinca-

larini ortadan kaldiracaktir 2

EVA, ekonomik kar1 dlgmeyi amaclar.
EVA’nin diger performans ol¢utlerinden en
onemli farki ve dogaldir ki Ustinligii ekonomik
kar kavramini 6n plana ¢ikarmasidir EVA’nin
muhasebe karindan farkli bir kavram olmasi,
muhasebe verilerinden bagimsiz olarak hesap
landig1 anlamina gelmez. EVA hesaplanirken ge-
nig dlcuide igletmenin raporladigi muhasebe ve-
rilerinden yararlanilic Muhasebe verilerinin bir
faaliyet doneminde kullanilan kaynaklarin alter
natif maliyetleri ile iligkilendirilmesi EVA’nin
en Oonemli ustunlugudir. Bu acidan EVA muha-
sebe verilerini kullanan bir performans odlcuti
olarak kabul edilmelidir”’.

Mubhasebe verilerine dayali olarak hesap-
lanan bir performans ol¢iitii olmasi bakimindan
EVA, iki temel avantaja sahiptir.Bu avantajlar
su sekilde ifade edilebilir :

1. Mubhasebe verilerine dayali perfor-
mans Ol¢utleri, yatirnmcilarin beklen
tilerine dayali olan “goreceli isletme
performansindan” daha fazla “ kesin-
lesmis isletme performansina” daya-
lidir®.

2. Muhasebe verilerine dayali perfor-
mans oOlcuitleri, ayn1 zamanda sorum-
luluk alanlar1 sadece tek bir bolum
veya uretim yeri ile sinirli olan orta
ve alt seviyedeki yoneticilerin per-
formanslarnin degerlendirilmesine
de olanak saglamaktadir® .

24 Giorgio Behr, Muhasebedeki Yenilikler ve Trendler Ulusal ve Uluslararasi Gelisme Egilimleri (Ceviren : Melek Acar
Boyacioglu), “Prof.Dr.Yiiksel Ko¢ Yalkin’a Armagan”, TURMOB Yayinlar1 No :221, Ankara 2003, ss. 117-129,

s.124
25 A.ge.,s. 125.
26  O.Celik, A.g.e., s: 24.
27 A.ge. .s:24.
28 A.ge.,s:24.
29 A.ge.,s:24,vd.
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Isletme faaliyetlerinin sonucunda deger
yaratilmasi, igletmeye yatirim yapanlarin servet
lerinin artirilmasi anlamina gelecektir Bu ac¢idan
bir faaliyet doneminin sonucunda isletmeye ya-
tirim yapanlarin servetinde ne kadarlik net artig
oldugunun hesaplanmasi gerekir.

Isletme ortaklarinin servetlerinde ne ka-
dar artigin ortaya ¢iktiginin belirlenmesi esas ola
rak elde edilen deger ile net beklenen deger ara-
sindaki olumlu fark olarak ifade edilebilir. Islet-
me faaliyetleri sonucunda isletmeye yatirim ya-
panlarin servetlerindeki artigin belirlenmesinde
iki temel yontem bulunmaktadir. Bu yontemler
sunlardir :

- Yatirim Net Geliri Oran1 (Net Return
on Investment, Net ROI)

- Artik Kar (Residual Income)

Bu yontemler farkli agilardan isletme fa-
aliyetleri sonucunda bir donem icinde yaratilan
ek deger (katma degeri ) hesaplamaya yonelik
olarak gelistirilmistir™ .

EVA (Economic Value Added — Ekono-
mik Katma Deger) modern degerleme yakla-
simlarindan en popiiler olanlarindan biridir’'.

EVA, sirketin ekonomik kar yaratma ye-
tenegini dlgmeye yarayan finansal bir gosterge-
dir ; bir bagka deyisle sermayenin maliyetini
asan kazanctir ki, bu pay sahiplerinin servetinde
gercek artis1 gosteren bir dl¢udur’”.

EVA harcamalar kapitalizasyon stirecin-

30 A.ge.,s:25.

de hesaba kattig1 i¢in genel olarak su formul ile
aciklanmalidir:

EVA = NOPAT ( Operating Profit After Taxes) — PB

EVA = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 — Sermaye Maliyetf?’3

Artik kar izerinde yapilan ¢esitli muhase-
be diizeltmelerine dayanan EVA belki de ilk de-
fa 1890’11 yillarda Alfred Marchall’in kar ile
toplam sermaye maliyeti arasindaki farklilig:
ekonomik Kkar olarak tanimlamasi ile taninmig

tir?,

Artik kar kavaram 1920’li yillarda muha
sebe literaturiine kavusturulmus ve yoOnetim
muhasebesi literatiiriine ise 1960’larda girmis-
tir”. Bu anlamda EVA ¢ok eski tarihlerden beri
finans literatiriinde yeri olan artik kar ve ekono-
mik kar kavramlarinin modern finans dinyasina
hatirlatilmasindan ibaret bir yontemdir®.

EVA’nin yaraticisi olarak bilinen Stern
Stewart & Co. EVA’y1 ekonomik kar ile yatirim
cilarin benzer risk duzeyindeki yatirimlariin al
ternatif maliyeti arasindaki fark olarak tanimla
maktadir’.

Muhasebe bakis acis1 ile EVA; NPBT
(Net Profit Before Tax — Vergi Oncesi Net Kar)
ile tutar olarak agirlikli ortalama sermaye malk
yeti arasindaki farklilik seklinde tanimlanmakta

dir’®,

31 A.Osman Gurbuz — Yakup Ergincan, “Sirket Degerlemesi : Klasik ve Modern Yaklagimlar”, Literatur Yayinlari

No:119, Istanbul, 2004, s. 245.
32 A.ge,s. 245.
33 A.ge.s.246
34 A.ge.s.246
35 A.ge.s.246
36 A.ge.s.246
37 A.ge.s.248
38 A.ge.s.248
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Ekonomik Katma Deger bir igletmenin
yarattigi ya da kaybettigi degerin donemsel ola
rak ya da bir yillik tutaridir Isletmenin timi
icin hesaplanabilecegi gibi her bir bolim ya da
uretim hatti; farklt bir isletme olarak dusunil-
melidir®.

EVA’y1 hesaplarken farkliliklarin maddi
oldugu ve yonetimin sectigi muhasebe yontem-
leriyle sonucu etkileyebildigi butiin durumlarda
muhasebede diizeltmeler yapmak gerekir. Orne-
gin arastirma gelistirmenin gelecekte beklenen
kazanclarin dnemli bir kisminin neden oldugu
sirketleri ele alalim. Geleneksel muhasebe, sir-
ketlerin butiin Ar-Ge harcamalarini cari yilin kar
zarar hesabina gore harcamalarini ister Fakat
uretken Ar-Ge’nin 1 yildan epey uzun bir eko-
nomik d6mril oldugu icin muhasebenin Ar-Ge’yi
ele alis tarz1 hem kazanglarin hem hissedar fon
larinin anlamli dl¢tide eksik hesaplanmasina ne
den olur. Boylesi durumlarda bir EVA 6l¢iim
sistemi Ar-Ge’yi sermayelestirerek ve onu bek-
lenen ekonomik omriune yaklasan bir donem
icin hesaptan cikararak muhasebe sonuclarini
duzeltir®.

Ekonomik gercekligi ¢arpitan diger bir
konu ise muhasebenin vergileri ve gserefiye’yi
ele alig tarzidir Muhasebe bilango kazanclarina
ulagirken hem ddenen hem ertelenen vergileri
kapsayan bir vergi kosulu ¢ikarir*'.

2.2. EKONOMIK KATMA DEGERIN
HESAPLANMASI

EVA, basarili bir firmanin en azindan kuk
landig1 sermayenin maliyeti kadar kar saglamasi

gerektigi prensibine dayanmaktadir. En basit
sekli ile EVA, asagidaki esitlikteki gibi formiile
edilebilir:

EVA: Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 — Ser
maye Maliyeti

ya da

EVA = NOPAT - C% ( TC)*
NOPAT : Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1
C% : Yuzde Sermaye Maliyeti

TC : Toplam Sermaye

Bu basit formulin yonetimde bir devrim
gerceklestirdigini soylemek fazla abartili olma
yacaktit. Zira EVA; her turlu endustride hem ka-
mu hem de 6zel sektor isletmelerinin ortaklari,
caliganlar1 ve musgterileri i¢in ¢ok Uistiin sonuglar
ortaya koymustur. Her kitada yillik gelirleri tril
yon dolar1 bulan 300 sirket Steven Stewarts’in
EVA yaklagimini finansal yonetimde uygula
maktadirlat EVA, bu sirket yoneticilerinin or-
taklarina yiiz milyarlarca dolar kazandirmalarina
yardime1 olmustur Ornegin EVA’y1 ilk kullanan
firmalardan biri olan Coca-Cola’nin 1981 yilin
da hisse senetlerinin piyasa degeri 3 $ iken,
EVA’nin kullanilmasiyla bu deger 60 $’in uistiine
citkmugti.

Belirtmek gerekir ki; EVA formulu basit
olarak gorunmesine ragmen uygulamada
EVA’nin hesaplanmasinda bir takim gucluklerle
kargilagilmaktadir Sirketlerin cogunun karsilag-
t1g1 hesaplama gug¢lugu kullanilacak sermaye
maliyetinden kaynaklanmaktadir. Bir firmanin

39 Nurten Kaptan, Ekonomik Katma Deger ve Bir Uygulama, Yayinlanmamis Doktora Tezi T.C.Uludag Universitesi Sos-
yal Bilimler Enstitusii Isletme Anabilim Dali Muhasebe-Finansman Bilim Dal1 Yuksel Lisans Tezi, Bursa, 1998, s.62.

40 Age.s.62

41 A.ge.s.63.

42 Ehrbar, a.g.e., s. 3
43 Ray, a.g.e.,s.66
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toplam sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
iki asama bulunmaktadir**:

1. Agirlikli ortalama sermaye maliyetini
belirlemek (AOSM)

2. Kaullanilan toplam sermaye miktarini
belirlemek

Agrlikli ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanabilmesi i¢in igletmenin sermaye yapi-
sin1 olusturan ¢esitli kaynaklarin bireysel mali
yetlerinin ve toplam sermaye icersindeki oran-
larinin (paylarinin) bilinmesine ihtiya¢ duyul
maktadir. Zira agirlikli ortalama sermaye mali
yeti, her kaynagin toplam icindeki orani ile ken
di maliyetlerinin carpmindan olugmaktadir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesap
lanmasinda, kaynaklarin vergi sonrasi maliyetle-
rinin esas alinmasi gerekmektedir Isletmelerin
tipik sermaye kaynaklarinin borglar ve 6z kay
naklar oldugu dusunulurse, agirlikli ortalama
sermaye maliyetini su sekilde formile etmek
mumkundir.

AOSM = (Borg¢larin pay1 X %Borclarin
vergi sonras1 maliyeti) + (Ozkaynaklarin Pay1 X
%0zkaynaklarin Maliyeti)

Alinan herhangi bir bor¢ i¢in genelde bir
faiz oran1 s6z konusudur ve bu oran vergi icin
ayarlanabilir. Ornegin;bir sirket yillik %8 faiz
orant ile 10 yillik bir bono almigsa ve vegi ora-
n1 da % 40 ise, bu durumda bononun vergi son-
rast maliyeti [(1-0,4) x 0,08] %4,8'dir.

Ozkaynaklara yaklagim ise daha farklidir
Burada firsat maliyeti ve risk primi s6z konusu
olmaktadir Zira daha yuksek riskli hisseler da-
ha fazla getiri sunar,daha istikrarli ve daha az

44 Hacirustemoglu-Sakrak-Demir, a.g.e.16

45  Hacirustemoglu -Sakrak-Demir,, a.g.e.,s.16
46 A.ge.s.17

47 Ehrbar, a.g.e., s.134 vd.

riskli hisselerin ise daha az getirileri olur. Sonug
olarak her finansal kaynagin miktar1 ytizde ma
liyeti ile carpilir ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetine ulagmak i¢inde agirlig1 oraninda top
lanir®,

Gerekli olan ikinci veri ise, kullanilan
sermayenin miktaridir Binalar, arsa ve araziler,
makine ve techizatlar icin 6denen tutarlar goz
onune alinmalidir Uzun donemli 6deme gerekti-
ren diger maliyetler (Ar-Ge, egitim vb.) de ek-
lenmelidir. Genel kabul gormuis muhasebe ilke-
lerine gore bunlarin gider olmasina kargin, EVA
icsel bir yonetim muhasebesi teknigi oldugun-
dan dolay1, bunlar da yapilan yatirimin bir parga
s1 olarak maliyete eklenmelidir®.

EVA’nin yukarida verilen formuline gore
sirketlerin ekonomik katma degerlerini dolayi-
styla hissedarlarinin zenginligini artirmanin dort
yolu bulunmaktadir*’:

1. Maliyetleri ve vergileri azaltarak
Vergi Sonrasi Faaliyet Karini arttig
mak. Bu da ancak yatirilan sermaye-
den daha fazla bir kar elde etmek icin
faaliyetlerde etkinligi arttirmakla
mumkiin olacaktir.

2. Vergi sonrasi faaliyet karindaki artt
sin, sermaye maliyetindeki artigtan
daha fazla olacag: yatirimlara yonel
mek. Bu da ancak sermaye karliligt
nin sermaye maliyetinden daha yik-
sek olan pozitif net simdiki degere
sahip yatirim projelerinin gercekles
tirilmesiyle miimkiin olacaktir.

3. Sermaye maliyetinde vergi sonrasi
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faaliyet karindaki azaliga nispeten da-
ha fazla tasarruf saglamasi durumun-
da faaliyetlere son verilmesi. Daha
acik bir ifade ile; sermaye maliyetine
daha az kar saglayan faaliyetlere ve
varliklara yatirim yapilmamasi.

4. Toplam sermaye maliyetinin mini-
mum oldugu optimal bir sermaye ya-
pist olugturmak.

2.3. ISLETMELERIN EKONOMIK
KATMA DEGER (EVA) YAKLASIMINI
KULLANMALARININ NEDENLERI

Degisik gorgul deneyler gecmiste, islet-
me degerinin dl¢ulebilirliginin degerlendirilme-
sinde 0zellikle ii¢ sebepten dolay1 sadece finan-
sal muhasebenin geleneksel verilerine dayan-
mayacagini ortaya koymus olup donem sonu bi-
langosunun sekillendirilmesine etki eden, bir-
cok yasal duzenlemeye dayali uygulama, rapor-
lanan kar ve igletme degeri arasinda onemli ¢e-
liski ve oransizliklar oldugunu ortaya ¢ikarmak
tadir.

- Bir igletmenin degeri bilancoda yer
alan donem karina bakilarak ortaya
konamaz, tam tersine daha ¢ok yatr-
rimcinin gelecekte beklenen, deger
lendirme zamanina indirgenen gelir-
lerine dayanir. Boylece paranin za-
man degerine ve uzun vadeli gelece-
ge uygun olarak sorumluluk alinmig
olur.

- Finansal muhasebe yoluyla gosteri-
len igletme kari, 6z sermaye maliyet-
lerini ve boylece hissedarlarin riske
uygun kar beklentilerini ve alacakla-
rin1 goz oniine almamaktadi’®.

Isletmeler EVA yaklagimini benimse
melerinin bir ¢ok farkli nedeni bulunmaktadir
EVA’y1 benimseyen ilk isletmelerden olan SPX,
otomotiv sektoriine orijinal pargalar ve dzel hiz-
met araclari saglamaktadir Sirketin 1995 yili ra
porunda EVA’y1 benimseme nedenleri agagidaki
gibi siralanmugtir:

1. Calisanlarin firma sahipleri gibi dir
sinmesini ve davranmasini tegvik et-
mek,

2. EVA’nin uygulanmasinin ve anlagi}
masinin kolay olmasi,

3. Diger performans dlciim tekniklerine
nazaran firmanin piyasa degeri ile
daha cok iligkili olmasi,

4. Bir bonus bankasi(havuzu) kullanik
mast ile uzun donemli performansa
odaklanmasi,

5. Performans ol¢iimil, karar verme ve
iletisim agisindan ortak bir dil sagla
maslt.

Isletmeler, Girtin hatlar ile ilgili olarak ve-
recekleri stratejik kararlarda EVA’y1 kullanabil-
mektedirler. EVA’y1 benimseyen igletmeler,
urtinlerin, hizmetlerin ve mugterilerin maliyet-
lerini belirleyebilmek icin faaliyet tabanli mali-
yetleme yontemini kullanmaktadirlar. Bu yon-
tem, ekonomik katma degerin uriin, Uirin hatti
ve musteri bazinda hesaplanmasina imkan ver
mektedir.

2.4. EVA’NIN YARARLARI

Sirketler EVA’y1 tam olarak uygulamaya
bagladiklarinda maliyetleri toplayip kar1 degisik
bir sekilde hesaplamaktan cok daha fazla sey
yapmus olurlar. Bunlar®;

48 Rudolf Volkart, "Economic Value Added (EVA)” (18.08.2002 tarihli www.isb.unizh.ch web siteinden Ceviren: Dogan
Ergun), Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Yil: 4, Say:: 11, Ocak 2004, (117-121) s. 117 vd.

49 Haciristemoglu-Sakrak-Demir, a.g.e.,s 12 vd
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- Direkt olarak hissedar zenginligine
bagli olan bu performans 6l¢iim ara-
c1, daha  yuiksek bir EVA yani daha
yuiksek bir Pazar Fiyat1 i¢in yonetimi
ongorur.

- Daha yuksek bir EVA, her zaman
hissedarlarin daha fazla kar elde et
mesi demektir. Bunun aksine kar
paylari, pay bagi gelir ve yatirim ve
rim oranlarini artiran bazi davraniglar
hissedarlarin yararina olmayabilit

- Faaliyet butceleme, sermaye butcele-
me ve devralmadan stratejik planla-
maya kadar her turli karara rehberlik
eden, kapsaml1 bir sistem olan ortak
finansal yonetimin alt yapisini olugtw
rur.

- En alt kademedeki ¢alisanlara kadar
isi anlatabilecek duzeyde basit, fakat
etkili bir yontemdir.

- Yoneticileri, sirket sahipleri gibi dui-
sinmeye ve davranmaya iten bir sis-
temdir.

- Sirketlerin amag ve bagarilarini yatt
rimcilara anlatmanin bir yolu ve ayni
zamanda yatirimcilarin da Ustiin per
formans potansiyeli olan sirketleri
belirlemelerinin bir yoludur.

- Tum ybonetici ve caliganlari mimkiin
olan en iyi performansa ulagmak
tizere motive eden, isbirligi ve he-
vesle caligsmalarini saglayan bir ig
kontrol unsurudur.

Yoneticilerin; faaliyet verimliligi, buyu-
me, bilanco yodnetimi, kalite kontrol, musteri
memnuniyeti, yenilik ve yeniden yapilanma adr

50 Haciristemoglu -Sakrak-Demir, a.g.e.,s.13
51 A.ge.,s. 20

na yapabilecekleri katkilar1 saptayip butunlestt
ren EVA, ustin ve etkin bir yonetim yaklagimi
olarak degerlendirilir. EVA, sirketlerde deger
katmaktan cok, deger yaratmanin yollarini arar
EVA en basit anlamda, yoneticileri hissedar gi-
bi hareket ettiren bir mekanizma; bir sirket per-
formans dl¢imudur; buitiin maliyet ¢ikarildiktan
sonra kalan gercek ekonomik kar, yani vergi
sonrast faaliyet kar1 eksi sermaye bedelidit

Geleneksel muhasebe sistemi iglerin ger-
cek ekonomik yapisint gostermeyebilir Bunun
icin muhasebe cercevesinden ekonomik cerce-
veye gecis sarttir. Ekonomik ayarlamalarin ya-
pilmasi, bunlarin EVA sistemi igerisine yerlegti-
rilmesi ve organizasyonlarin siire¢ yapilarinda
EVA’y1 artiran kaynaklarin belirlenmesi faaliyet
alanidir”.

EVA’y1 uygulayan sirketlerin asil bekle-
meleri gereken fayda, daha yuksek bir piyasa
degerine ulagmaktir. Ciinkul yatirimeilar hissedar
yararina yonelik karar mekanizmalarini yonetim
sistemlerine entegre eden bir anlayig1 ddulsiiz
birakmayacaklardi: Bunun yaninda, hisse dege-
ri degisimlerini en iyi agiklayan performans dl-
cusinin EVA oldugunu yapilan arastrmalar
gostermistir.

2.5. UYGULAMADA EVA

Bu bolumde EVA’nin isletmelerde hangi
amaclarla uygulamaya konuldugu konusunda
aciklama yapilmaya calisilacaktir?’

- Katma deger olcusit olarak EVA’y1
benimseyen bazi firma yonetimleri
odeme sistemlerini de EVA’ya bagla-
miglardic Bazi firmalar EVA’y1 siste-
min temeline oturturken bazilar1 da
bunu diger ddeme sistemleri ile de-
gistirmislerdir.
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Basar1 ve basarisizligmi 6l¢cmede UCUNCU BOLUM:
EVA’yt kullanan firmalar; bunu,

, e 4w . w EVA’NIN HESAPLANMASINDA
EVA’nin simdiki degerine degil de

, .. . . MUHASEBE SORUNLARI VE
EVA’nin yillik degisimlerine bakarak

DUZELTMELERI

yapmaktadirlar. Bazi firmalar ise ba-
sitce gelecek yil bu yildan fazla olan
EVA’nin bir kismin1 6dullendirmekte
dirler. Digerlerinde ise yoneticiler
ancak beklenen EVA’ya ulagabilirler-
se ddullendirilmektedir. Yani hemen
hemen hi¢ bir sekilde 6dul EVA’nin
simdiki degerine gore ayarlanma-
maktadir. Bunun nedeni ise suibjektif
ongorillere dayanmasidic

EVA’ya gecis yapan firmalar bunu
sadece firma diuizeyinde degil ayni
zamanda bolumler duzeyinde de uy-
gulamaktadir. Dolayisiyla caligsanlarin
basarisi veya basarisizligi, onun ilig
kili oldugu birimin kattig1 ekonomik
degere gore olcuilmektedir.

Tum bunlarin yanisira EVW’ya gecisi
agir1 kazang saglama yolu olarak go-
ren aragtirmacilar ve portfoy yoneti-
cileri de mevcuttur. Ilk olarak bu tur
kullanicilarin ilk gruptakilere nazaran
daha az bilgisi vardi. EVA’y1 benim-
seyen firma danigmanlari i¢sel bilgiyi
halka acik bilgilerle birlestirip daha
iyl tahminlere ulasabilirler. Portfoy
yoneticileri sadece halka agik bilgi-
lerle caligabilirler ve daha kabaca bir
EVA tahmini yapabilirler. Yillar iti-
bariyle EVA kargilagtirmasi hala en
basit sekliyle yapilmakta; artis yatr
rimeilar icin iyi haber, dugis ise kotu
haber olarak nitelendirilmektedir.

52
53
54
55
56
57

CELIK, a.g..e.,s.22
CELIK, a.g.e. 5.23; Haciristemoglu -Sakrak-Demir, a.g.e.,s.12
CELIK, a.g.e., s.23 ; Haciristemoglu -Sakrak-Demir, a.g.e.,s.12
CELIK, a.g.e.., s.24
Hacirtistemoglu-Sakrak-Demir, a.g.e.,13. -
Hacirtistemoglu -Sakrak-Demir, a.g.e.,s.13

3.1 EVA’NIN HAZIRLANIMASINDA
MUHASEBE SORUNLARI

EVA, muhasebe kuraminin ve pratiginin
bakis acis1 ile degerlendirildiginde, basit bir
yaklagimla, “Vergi Oncesi Net Kar” ile tutar
olarak “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti”
arasinda fark seklinde tanimlanmaktadir™>.

Bu yaklasimdan yola ¢ikarak EVA’y1 de-
ger bazinda irdeledigimizde bu kez su sekilde
tamimlamak mumkiindur; Ekonomik Katma De-
ger bir igletmenin yarattig1 ya da kaybettigi de-
gerin donemsel olarak ya da bir yillik tutaridir”.
Isletmenin timi icin hesaplanabilecegi gibi her
bir bolum ya da uretim hatt1 farklt bir igletme
olarak dugiinulmelidir™.

EVA’y1 hesaplarken farkliliklarin maddi
oldugu ve yonetimin sectigi muhasebe politika-
lar1 ve yontemleriyle sonucu etkileyebildigi bi-
tun durumlarda, muhasebede duzeltmeler yap-
mak gerekir”.

Ciunku geleneksel muhasebe sistemi ig-
lerin gercek ekonomik yapisini gostermeyebi
1ir’®. Bunun i¢in muhasebe ¢ergevesinden eko-
nomik cerceveye gecis sarttir>’. Bu da muhase-
be duzeltmeleri ile saglanir:

Bu nedenle herhangi bir girket icin
EVA hesaplanirken yapilmasi gereken ilk calig
ma Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkelerinde,

137




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Mayis 2005

Standartlarinda ve Muhasebe Politikalarinda ya
pilacak olan muhasebe diizeltmelerinin belirlen-
mesidir. Burada s6z konusu muhasebe duzelt-
meleri, girketin resmi muhasebe kayitlarinin iz
lendigi defterlerde yapilmamaktadic EVA igin
gerekli muhasebe duizeltmeleri, s6z konusu gir-
ketin donemsel olarak uretilmis finansal tablo-
larinin dayandigi ayn1 doneme ait mizanlardaki
tutarlar ve kalanlar (bakiyeler) esas alinarak
muhasebe diginda gerceklestirilmektedir. Bu
amacla, muhasebe denetim faaliyetlerinde calig-
ma kagidi olarak kullanilan ¢ok stitunlu mizan
lardan®® yararlamliz

EVA’y1 performans ol¢uitui olarak gelis-
tiren Stern Stewart & Co. tarafindan faaliyet ka-
rin1 ve sermayenin dogru dl¢iilmesini saglaya
cak genel kabul géormus muhasebe ilkelerinde
ve i¢ muhasebe uygulamasina yapilabilecek 160
kadar muhasebe duzeltmesi tanmlanmistir’.
Burada sozi1 edilen muhasebe de diizeltme yap-
ma olgusu, EVA’nin niteligini degistirecektir.

Basit EVA > Diuzeltilmis

Muhasebe duzeltmelerinde yapilacak
herhangi bir degisiklik dogal olarak hesaplanan
EVA rakamini degistirecektir™. Sirketlerin mu-
hasebe verilerinde yapilan bu ayarlamalar (du-
zeltmeler), deger bazina oturmus ve karar alma
aract olarak kullanilabilir “Gergek EVA” degeri-
ne ulagilmasina yardimci olmaktadir EVA he-
saplama sureci goz onune alindiginda; Genel
Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkelerine dayanilarak
hazirlanmig mali tablo verileri kullanilarak he-
saplanan EVA degeri “Basit EVA” degeridir®.

“Basit EVA” degeri, sadece isletmenin
EVA egilimini gorebilmek i¢in hesaplanmakta-
di®?. Bu deger gercek EVA degerini vermese de
isletmenin refah artirici ya da kaybettirici olup
olmadig1 hakkinda bir bakis acisi olusturabilir
Bir igletmede “Basit EVA”dan “Gercek
EVA”ya gecisini belirleyen ve muhasebe dui-
zeltmelerine dayanan “EVA Hesaplama Sire-
ci”’ni sematik olarak Ehrbar su sekilde goster -
mektedir®:

Gercek
Bicimlendirilmis EVA

EVA

58 Bu mizanlara ¢aligma tablosu da denilmektedir.

o EVA o

59  Yakup Ergincan, “EVA (Economic Value Added) ve MVA® (Market Value Added): IMKB’deki Hisse Senedi Fi-
yatlar1 Uzerinde Ekonometrik Bir Analiz”, Yayinlanmamig Doktora Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigor
tacilik Enstituisii, Istanbul 2001,s51 Hatice Kara’ya gore duzeltme sayis1 164tur. (Bunun icin 81 nolu dip nota bakiniz.)

60 A.ge.,s. 51

61 A.g.e.s. 51 ve U.Gulsum Sonal, “Finansal Performans Olciim Araci Olarak Ekonomik Katma Deger (EVA)”, Ya-
ymnlanmamis Doktora Tezi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusii, Bursa 2002, .40

62 SONAL, a.g.e.,s.40
63 SONAL, 5.40; ERGINCAN, s.51
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Isletmenin finansal tablolar1 izerinde ya-
pilan duzeltmeler ile “Duzeltilmis EVA” degeri-
ne ulagili™, “Diizeltilmis EVA” degeri; “Basit
EVA” degeri elde edilen finansal tablolar ve da-
yanagi muhasebe kayitlari iizerinde temel olarak
net donem kar1 ve vergi karsiligi kalemleri o}
mak tizere yapilan duzeltmeleri icermektedir®.

Burada net donem karinin duzeltilmesin
de, nakit ¢ikist gerektirmeyen giderlerin (amor
tisman ve karsilik giderleri gibi) kara ilave edil-
mesi, nakit girisi saglamayan gelirlerin (heniiz
sirket lehine tahakkuk etmemis ancak etmesi
beklenen gercek doneme ait kira gelirleri ve
benzerleri gibi) kardan indirilmesiyle “Duzeltil-
mis EVA” degerine ulasiliz Vergi kalemlerinin
duzeltilmesinde ise; sermaye maliyeti hesapla-
masinda finansman giderleri bor¢ maliyetine
eklendigi icin, net donem karina finansman gi-
derleri ilave edilir. Ayrica finansman gideri tuta-
r1 kadar ayrilan vergi karsiligi da net donem kari
iizerinden hesaplanmaktadir®™.

“Basit EVA”da, duizenli muhasebe karlari
tizerinden hesaplandig1 icin, dzsermayenin bir
maliyeti oldugunu ortaya koyar, ama genel ka-
bul gormiis muhasebe ilkeleri ile ilgili diger
problemler®” devam eder®. “Duzeltilmis (ya da
Aciklanan) EVA” degeri ise “Basit EVA” dege-
rinden cok daha iyidir. Bir girketin degeri ile
EVA iligkisini %50 olarak bulan Stewart’in ca-
lismasinda kullanilan EVA, “Diizeltilmis (ya da
Aciklanan) EVA” degerinin rakamidir®,

“Bicimlendirilmis EVA” degerinde ise,
donem kar1 ve vergi duzeltmelerine ek olarak fi-
nansal tablo kalemleri duzeltmeleri kullanil-
maktadir’’. Bu diizeltmeler ornek olarak, finan-
sal kiralama igleminin gider olarak gelir tablo-
suna yansitilmasi yerine, kiralamaya konu olan
varligin aktifte ilgili kalemde gosterilmesi,
amortisman ayrilmasi ve kiralama 6demelerinin
bilangonun pasifinde ilgili finansal bor¢ kalem-
lerinde gosterilmesi, aragtirma ve gelistirme gi-
derlerinin bilangonun aktifinde yer almasi ve
ayrilmasini gosterebiliriz’'.

“Bi¢imlendirilmis EVA” degeri ile “Du-
zeltilmis (ya da Aciklanan) EVA” degeri arasin-
daki temel fark bilango net donem kar1 ve vergi
duzeltmelerine ek olarak ti¢ diizeltmeden az ol-
mamak uzere diger bilanco kalemlerinin duzelt-
meye tabi tutulmasidir’”.

“Ger¢cek EVA” degeriyse, sirketin orgut
yapisinin, i¢cinde bulundugu sektoriin dzelliklert
nin, entelektiiel sermaye degerinin, strateji ve
hedeflerinin saptanarak hesaplanmasi ve bu he-
saplarin “Bi¢imlendirilmis EVA” degerine ek-
lenmesiyle elde edilmektedir”. Gorildigu gibi
“Gergek EVA” degerine ulasabilmek icin sektor
degerlerinin de bilinmesi gerekmektedir’*.

“Gergek EVA” degerinin hesaplanmasi
icin sirketin tim bilgilerinin acik ve net olarak
elde edilmesi gerekmektedir”>. Sirketlerin fi-
nansal tablolar1, gelecege iligkin plan ve prog-
ramlari, yillik butceleri, varsa proforma bilanco

64  Ehrbar trafindan gelistirilen bu semanin ikinci agamasinda Gulstim Sonal, “Duizeltilmis EVA” olarak tanimlarken, Ya-
kup Ergincan “Agiklanan EVA” degeri kavramini kullanmaktadir

65 SONAL, a.g.e., s.40

66 SONAL, a.g.e.,s. 40.

67 Donemselligin neden oldugu sorunlar gibi.
68 ERGINCAN,s.52

69 A.ge.,s.52
70 SONAL,a.ge.,s. 41
71 A.ge.s. 41
72 A.ge.s4l
73 A.ge.s.4l.
74 A.ge.s.4l.
75 A.ge.s.4l.
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ve gelir tablosu, entelektiiel sermaye degerinin
bilinmesi gerekmektedir. Bu degerleri hesapla-
mak ve kargsilagtirmali olarak piyasa degerlerini
saptamak oldukca zordur’®. Bu verilere ulagil-
madig1 ve piyasa degerleri dogru olarak yansiti
madig1 surece “Gercek EVA” degerinin hesap-
lanmasi soz konusu degildir’”’. “Gercek EVA”
degeri ancak, “EVA Finansal Yonetim Sistemi”
uygulayan sirketlerde hesaplanabilmektedir’®.
“EVA Finansal Yonetim Sistemi”nde, sirket
personelinin ve birimlerinin yarattigi degerleri
ayr1 ayr1 olcerek bunlarin sirketin degerine yap-
tiklar1 katki ile yapilacak her yeni projenin ve
programin firma ve hissedar degerine katkisi
tahmin edilerek “Ger¢cek EVA” degerine ulagi-
1ir”®. Ancak tim diizeltmelerin yapilmasi miim-
kiin olmadig: icin, firmanm EVA degerini hesap-
larken “Ger¢ek EVA” degerine en yakin olan
“Bigimlendirilmis EVA” degeri kullanir®.
EVA’nin hesaplanmasinda temel yaklagimin mu
hasebeye dayali defter degerinin ekonomik def-
ter degerine cevrilmesidir. EVA’nin mucidi Ste-
wart , EVA hesaplamalarinda 15 tanesi ¢ok
onemli olmak uzere bilango ve gelir tablosu
tzerinde 164 duzeltme yapilmasi gerektigini
soylemistir®’. Bu duzeltmelerden ne kadarinin
yapilacagi, sirketin i¢inde bulundugu ekonomik
ve sektorel degisikliklerde gore farklilik goster-
mektedir®. Bir sirketin EVA degeri hesaplanir-
ken yapilmasi muhtemel olan potansiyel muha
sebe degisikliklerinin listesi uzundur®. Ozetle-

76 A.ge.s.4l.
77 A.ge.s.4l.
78  A.ge.s.4l.
79 A.ge.s.4l.
80 A.ge.s.44

mek gerekirse; harcama ve gelir tahakkuklarimin
zamanlamasi, pazarlanabilir menkul kiymetlere
yapilan yatirimlar, menkul kiymetlegtirilmig

varliklar ve diger bilanco dis1 finansman, yent

den yapilanma giderleri, enflasyon, doviz kuru
cevirimi, stok degerlemesi, suipheli alacak ta-

hakkuku, maddi olmayan duran varliklar, vergi-

ler, pazarlama giderleri, pestamal degeri ve di-

ger satin alma hususlar1 ve stratejik yatirimlar
sayilabilir**. Baz1 diizeltmeler faaliyet ve finans-

man kararlarini birbirine karigtirmamak agisin
dan gereklidir. Bazilar1 uzun vadeli perspektif
olusturmak icin yapilmalidif’. Bazilar1 mevcut
stoku ve alimlart karigtirmamak i¢in gerekliy

ken, bazilar1 genel kabul gormuis muhasebe ilke-

lerine gore hazirlanmis tahakkuk kalemlerini
nakit akimi kalemlerine donusturur ve bazilari
genel kabul gormus muhasebe ilkelerine gore

hazirlanan nakit akimlarin1 sermayeye ekér®.

Genel uretim giderleri tahsisleri ve transfer fi-

yatlamasi ve benzerleri gibi olanlar ise kararla-

rm1 saglikli verilmesini engelleyen orgutsel

problemleri ¢ozmek icin i¢c muhasebe uygula-

malarini degistirir®’.

Muhasebe duzeltmeleri su nedenlerle ge-
reklidir **:

a) Islemlerin altinda yatan ekonomik
nedenleri daha iyi ortaya koyabil-
mek,

81 Hatice Kara, “ Katma Deger Yaratmaya Dayal Finansal Performans Olc¢utia Olarak EVA (Economic Value Ad-
ded); IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama”, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ankara 2002, s. 19. Yakup Ergincan,
duzestme sayisim1 160 olarak belirlemektedir (Bunun i¢in 59 nolku dip nota bakiniz.).

82 A.ge.s.19
83 ERGINCAN, s. 54
84 A.ge.s.54
85 A.ge.s.54
86 A.ge.s.54
87 A.ge.s.54
88 A.g.e.s.56
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b) Fonksiyonel veya optimal olmayan

c)

kararlarm verilmesinin Oniine gec-

mek,

Muhasebeyi benzer normlara oturta-
rak sirket i¢i (bdlumler arasi) ve sir-

ket dig1 (sirketler arasi) karsilagtirma

yapilabilmesini saglamak.

Raporlanmis vergiden sonraki net kari ve

2. Stratejik Yatirimlar

3. Satin alma Muhasebesi

4. Gider Tahakkuku

5. Amortisman

6. Yeniden Yapilanma Giderleri
7. Vergiler

sermayeyi ekonomik esaslarla ifade edebilmek

icin gerekli olan baslica duzeltme kalemleri

sunlardir®.

1. Aragtirma- Gelistirme

8. Bilango Duzeltmeleri

Finansal tablolarla raporlanmig muhase-
be sonuclarini, ger¢ek ekonomik performansi
olcmek icin yapilmasi gerekli bazi muhasebe
duzeltmelerinin listesi asagida yer verilmigtir™:

Genel Kabul Gormus Muhasebe
Standartlarma Dayah
Duizeltmelerin Yapildigi Kalemler

Genel Kabul Gormus Muhasebe
Standartlar:1 Uygulamasi

Duizeltmenin Niteligi

Pazarlama ve Arastirma-
Gelistirme Maliyetleri

Giderlestirilir

Aktiflestirilir ve amortisman ayrilit

Ertelenmis Vergi

Aktif veya Pasif kalem olarak
muhasebelestirilir.

Nakde dayal1 raporlama yapabilmek
i¢in ters kayit yapilir

Pestamal Degeri

Aktiflestirilir ve en fazla 40 yil iginde
amortismani tamamlanit

Baslangicta aktif tutarini yansitmasi
amaciyla amortismanlar ters kayda
tabi tutulur.

Faaliyet Leasingi

Giderlestirilir.

Aktiflestirilir ve amortisman ayrilir;
ilgili faizler ve diger yukumlulukler
kaydedilir.

Karsihgl kalmayan Alacaklar

Tahmin edilip, tahakkuk ettirilirler.

Nakde dayal1 raporlama yapabilmek
icin birikmis tahakkuklara ters kayit
yapili

LIFO Yontemi

LIFO’ya izin verilir.

FIFO’ya cevrilir.

Devam Etmekte Olan Insaat Isleri

Aktiflestirilir.

Aktiflerden ¢ikarilir

Devam Etmeyen Faaliyetler

Aktiflere ve gelirlere dahil edilir.

Aktiflerden ve gelirlerden ¢ikarilir

Kaynak : Yakup Ergincan “EVA® (Economic Value Added) ve MVA® (Market Value Added): IMKB’deki Hisse Senedi Fi-

yatlart Uzerinde Ekonometrik Bir Analiz” A.g.e.,S.57

89 A.ge.s.55
90 A.ge.,s57
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3.2 EVA’NIN HESAPLANMASINDA
YAPILMASI GEREKLI MUHASEBE DU-
ZELTMELERI

EVA’nin yaraticilari, EWnin hesaplana-
bilmesi i¢in Genel Kabul Géormuis Muhasebe 11-
kelerine gore uretilmis finansal tablolarin daya-
nagi olan muhasebe sonuglar1 izerinde ve sirket
buyuklugune gore farklilik gosteren sayida mu
hasebe duzeltmesi yapilmasi gerektigini tespit
ettiklerini ve bu duizeltmelerin sayisinin 164 o}
dugu dnceki boliumlerde belirtilmigtir.

Ayrica, “Gergcek EVA” degerinin de he-
saplanmasinin miimkiin olmadig1 ancak, en iyi
“Bicimlendirilmis EVA” degerinin “ Gercek
EVA” degeri olarak kabul edilecegi yukarida
aciklanmusgti.

“Ger¢cek EVA” degerine ulagsmak ama-
ciyla “Bicimlendirilmis EVA” degerinin hesap-
lanmasinda gozden gegirilmis ve diizeltme ya-
pilmas: gereken baslica kalemler sunlardir®':

1. Stok Degerleme Yontemleri,

2. Vergi ve Yasal Yukumlulukler Kargi-
l1g1,

3. Serefiye Degeri, Marka, Patent ve
Haklar,

4. Arastirma — Gelistirme Giderleri,
5. Finansman Giderleri,

6. Finansal Kiralama Yolu ile Kiralanan
Varliklar,

91 SONAL, s.45
92 A.ge.,s.45
93 SECKIN. S. 62

7. Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim Isle-
11,

8. Kosullu Bor¢lar ve Kosullu Aktifler,
9. Yeniden Yapilandirma Giderleri,
10. Amortismanlar ,

S6z konusu duizenlemeler, islemlerin al-
tinda yatan ekonomik nedenleri ortaya koymak,
optimal olmayan kararlardan vazgecilmesini
saglamak ve muhasebe kayitlarinda karsilagtie
ma islemini kolaylagtirmak acisindan tekduze
hale getirmek amaciyla yapilmaktadir’. Muha-
sebe diizeltmelerinde bu amag surekli goz oniin-
de bulundurulmalidi:

3.2.1. STOK DEGERLEME YON-
TEMLERININ DUZEILTILMESI

Gunumiizde isletmelerin performanslari-
nin degerlendirilmesinde nakit akimi1 ve bu nakit
akimlarmm gerceklestirilmesi icin kullanilan
kaynaklarin toplami1 onem kazanmugtit”.

Isletmeler stok degerleme yontemi olarak
kar1 dusuk gosterme avantaji saglayan LIFO
yontemi’* yani son giren ilk ¢ikar yontemini ter-
cih ederler”. Stoklarin LIFO yontemi ile deger-
lenmesi, satilan malin maliyetini yitksek, donem
karini ise diisik gostermektedir®. Bu nedenle
LIFO, faaliyet karinin gercek deger ile degerlen
mesine imkan vermemektedir. EVA hesaplama-
lar1 yapilirken kar1 gergek degeri ile yansitabil
mek amaci ile stok degerleme yontemi olarak
ilk giren ilk ¢ikar yontemi olan FIFO yontemi
kullanilir”.

94  Kari daha dusuk gosterme olanagi veren diger bir stok degerleme yontemi, yerine koyma maliyeti olarak bilinen gele-

cekte girecek ¢ikar yontemi olan NIFO’dur
95 SONAL, s.45
96 A.ge.,s.45
97 A.ge.s.45
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FIFO yontemi disinda, maliyetleri yuk-
sek, stok degerini dugitk gosteren ve fiili kar
fiktif olarak dugstren stok yontemlerinin kulla-
nilmasi halinde, sirketin “Ger¢ek EVA” degeri-
ni elde edebilmek icin stoklarin muhasebe ka-
yitlarmm duzeltilmesi gerekmektedir. Cunki
herhangi bir yilda satilan stoklarin maliyeti art
tiginda dusuk fiyatlarla alinmis olan stoklarin
maliyeti geriye kalmaktadir’®. Bu da stoklarin
degeri oldugundan az gorunerek yaratilan kay-
nak ve net varliklarin tutarmin azalmasina neden
olmaktadir”. Oysa, eski stoklar, once satilarak
varliklar tuketildiginde hem faaliyet kar1, hem
ekonomik kar yuikselecek, sirketin net varlig1 da
ayn1 miktarda artacakti:

Bu nedenle hem faaliyet karinin hem
ekonomik karin yeniden hesaplanmasi ve stok
larin dolayisiyla net varliklarin degerinin artma
st icin stok degerleme farkindan kaynaklanan
“Stoklar Varlik Ustesi” adli kalem dzkaynagi
dengeleyen, ve “Aktifi Pozitif Duizenleyici” bir
hesap olarak degerlendirilerek aktif girisi yapi-
lirken, vergiden sonraki faaliyet karina eklen-
mek uzere pozitif duzenleyici bir hesap olarak
“Faaliyet Kar1 Ustesi Hesab1” da ayn1 miktarda
arttrrtlit .

“Stoklar Varlik Ustesi Hesab1”n1 “Aktifi
Pozitif Duzenleyici Hesap” olarak varliklagtirie
ken, stoklar varlik degeri ile giincellestirilir.
Boylece stoklarin degerlenerek FIFO stok yon-
temine gore degerlenmesi saglanmis olur. Bu
duzeltme FIFO yontemi kullanimadan FI-
FO’ya donusiimu gerceklestirildigi icin daha
once saglanmig olan vergi avantaji kaybedilme-
den faaliyet karindaki azalis giderilmis olur.
“Gercek EVA” degerine ulagmak i¢in caligma

98 SECKIN, 5.63
99 A.g.es.63

tablosuna yansitilan stoklarin muhasebe duzelt
mesine iligkin yevmiye kaydi soyle olacaktir :

/
Stoklarin Varlik Ustesi H. XX
Faaliyet Kar1 Ustesi Hesabi XX
/

Stok degerleme yontemi FIFO ise; bu du-
rumda bir duzeltme gerekmez.

Stoklarin bu sekilde duizeltilmesinin ne-
deni; EVA’nin temel ilkesi olan bilanco kalem-
lerinin defter degerlerine gore degil, piyasa de-
gerlerine gore diizeltilmesidir'®".

EVA uygulamasmdan once, bilancolar
uizerinde enflasyona gore duzeltme uygulandi-
gindan ve enflasyon muhasebesi uygulandiktan
sonraki reel kar ile EVA hesaplamalart yapildr
gindan FIFO diginda uygulanan stok yonteminin
duizeltilmemis kar uizerindeki enflasyonu gideri-
ci etkisinin ortadan kaldirilmasi: gerekmekte
dir'®. Burada soz edilen diizeltme bu islemi ye-
rine getirmektedir.

3.2.2.VERGI VE YASAL YUKUMLU-
LUKLERIN DUZELTILMESI

Isletmelerin 6denecek vergi ve yasal yii-
kumlulukleri; vergi mevzuatina gore belirlenen
ve 0zsermayedeki artig1 simgeleyen donem kari
uizerinden hesaplanit. EVA’nin donem kari, muw
hasebe diuizeltmelerini esas aldigindan vergiye

100 Benzer bir yaklagimla yalniz LIFO stok yonteminin duizeltilmesinde kullanilan “LIFO Yedekleri” i¢in bkz. SECKIN,

.63
101 SONAL; s.45.
102 A.g.e.,s.46
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tabi olan kar matrahinin degismesi gerekmekte-
dir. Bu nedenle EVA uygulamalarinda vergi tu-
tar1 duzeltilmis donem kéar1 iizerinden hesapla-
narak bilancoda gosterilmektedir. Bilan¢o denk-
ligi acisindan hesaplanmasi gereken bu vegi tu-
tarinin firmanin i¢inde bulundugu ulkenin mew
zuatina gore devlete ddenecek vergiyi degistir-
mesi soz konusu degildir'”. Bu nedenle burada
hesaplanan vergi farki fiillen ddenmeyeceginden

vergiden sonraki net kar artacaktir.

3.2.3. PESTAMALLIK VE SEREFIYE
DEGERI, PATENT, HAKLARIN DUZEL-
TILMESI

Patent, marka ve haklar, pestamallik ve
serefiye degeri amortismana tabi gayri maddi
nitelikteki iktisadi varliklardir. Genel Kabul
Gormus Muhasebe Ilkelerine gore amortismana
tabi tutulmaktadir. Bu degerlere ayrilan ve tike-
tim pay1 olarak adlandirilan amortismanlar do
nem karini azaltacagindan tuketim paylar1 diz
zeltmeleri yapilmalidir Tiketim paylar1 nakit ¢+
kis1 gerektirmediginden kara geri ilave edilerek
kar duzeltmeleri yapilmalidir EVA hesaplamala-
rinda serefiye, patent ve haklar i¢in ayrilan tuke-
tim paylari tutarlari, bu kalemlerin piyasa deger
leri Uizerinden hesaplanmali ve bulunan tutar
vergiden onceki faaliyet karina ilave edilmeli-
dir'™.

Burada dogan kar farklarina gore vergi
matrahi degisecektir. Ancak hesaplanacak vergi
farki d6denmeyecek olup, 6zsermayeyi artiran bir
unsur olacaktit Tuketim paylar ile ilgili duzelt-
me kayitlar1 su sekilde yapilacaktir :

103 A.g.e.,s.46
104 A.g.e.,;s.46
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/
Gayri Maddi Varliklar Tuketim
Paylar1 Yedekleri XX
Faaliyet Kar1 Ustesi XX

/

Bu gruba iligkin en fazla ¢alisan hesap-
lardan birisi “Serefiye Hesab1”diz “Serefiye
Hesab1” bir igletme devir alinirken katlanilan
maliyet ile igletmenin rayic bedelle hesaplanan
net varliklarinin degeri arasindaki olumlu farkla
rin izlenmesinde kullanilir'®. Serefiyenin tespit
edilerek yararli Omriintin aksi ispat edilmedikce,
ortaya ciktigi tarihten itibaren 20 yilla sinirlt ol
mak tizere belirli bir azami sureye sahip oldugu
varsayilir . Degismez yuzdelerle tiketim pay-
lar1 hesaplanarak amortisman ayirma yontemiy-
le donem karini azaltir Ancak fiili bir kaynak
kullanimi olmadigi i¢in ekonomik karin hesap
lanmasinda hesaplanan ve muhasebelestirilen
bu paylar yukarida belirtildigi sekilde faaliyet
karina eklenir.

3.2.4. ARASTIRMA - GELISTIRME
GIDERLERININ DUZEITILMESI

Aragtrma ve gelistirme maliyetlerinin
muhasebelestirilmesinde temel sorun, bu mali-
yetlerin aktifte maddi olmayan bir duran varlik
olarak mu1 raporlanacagi, yoksa gelir tablosunda
bir donem gideri olarak m1 raporlanacagi husw
sudur. EVA uygulamalarinda aragtirma ve gelis-
tirme giderlerinin Uluslararas1 Muhasebe Stan-
dartlar1 dogrultusunda muhasebeye yansitilmig
olmasi istenir. Uygunluk yoksa Uluslararasi

105 Serefiye ile ilgili olarak genis degerlendirme i¢in bakniz: 3 numarali Uluslararas: Finansal Raporlama Standardi olan

“Sirket Birlesmeleri Standardi” (IFRS 3)
106 SECKIN, s. 58.
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Mubhasebe Standartlarina gore gerekli diizeltme-
107

ler yapilir .

Aragtirma ve gelistirme, pazarlama, satig,
dagitim ve insan kaynaklar1 gibi maddi olmayan
duran varliklara yitksek yatirim yapan sirketle
rin uzun donemde maddi duran varliklara harca-
ma yapan sirketlere oranla daha yuksek ekono-
mik katma deger ve yatirim verim orani goster
meleri, varliklagsma ve gider yazma yontemleri
arasindaki farkin sonu¢ rakamlarina bir yanst
masidi’®®. Pazarlama ve promosyon harcamala-
r1 yapan pazarlama bolumleri ya da profesyonel
isglicii yuksek olan insan kaynaklarina yapilan
yatirimlarin bilangolarda gorilmemesi nedeniy
le sirket i¢indeki bolumler goruindikleri kadar
karli degildirler'”. Bu bolumlerin giincel yik-
sek karlilik nedeni, bu varliklara iliskin harca
malarin olustuklar1 donemde gider kaydedile-
rek; o yillardaki karliligin bastirilmis olmasidir
Bu varliklara yapilan ge¢misteki yatirim fayda
lar1 sonraki yillarda goriilmesine ragmen, bu
faydalar varligin daha onceki yillarda olugsan ya
tirim tabanu ile iliskilendirilmemektedir ''°. Bu
nedenle sirketlerde bolumlerin performanslari-
nin degerlendirilmesinde ve ekonomik kar he-
saplamalarinda aragtirma ve gelistirme giderle-
rinin bir maliyet olarak duran varliklara (bagka
bir deyisle sabit sermayeye) eklenmesi yaklasi-
mi1 tercih edilerek gerekli muhasebe duizeltmesi
yapilmalidir

3.2.5. FINANSMAN GIDERLERININ
DUZELTILMESI

Genel Kabul Gormus Muhasebe Ilkeleri-
ne gore; kredi kullanimindan kaynaklanan kredi

107 SONAL .,546-47
108 SECKIN, s. 57
109 A.ge.,s.52

110 A.ge,s.57

111 SONAL,s.50

faiz gideri tutarlar1 gelir tablosunda gider olarak
gosterilir. Bu durum kar1 azaltict bir etkiye ne
den olur. EVA hesaplamalarinda ise finansman
giderleri faiz yuki olarak kaynak maliyetine da-
hil edilmektedir. Bu nedenle gelir tablosundaki
finansman giderleri kar duzeltmesinde kardan
indirim olarak goriilmeyip kéra ilave edilir'"".
Faiz giderleri stoklarin maliyetine eklenerek
varliklarin miktar1 artirilirBuna gore duzeltici

muhasebe kayd1 su sekilde yapilir :

/

Stoklar Deger Ustesi H. XX
Faaliyet Kar1 Ustesi H. XX

/

Bu diizeltmeden sonra, faizlerin satilan
malin maliyetine isabet eden kismi icin ise su
muhasebe kayd1 yapilir :

/

Faaliyet Kar Ustesi H. YY
Stoklar Deger Ustesi H. YY

/

Bu yevmiye kaydi ile varliklara eklenen
faiz giderlerinden; faizin dogdugu yila iliskin
olan kismin ekonomik kar1 artirmasi engellenis
ken; tuketilen stoklara isabet eden kismi varlik
deger farkindan arindirilmig olur
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3.2.6. FINANSAL KIRALAMA IS-
LETMELERININ DUZELTILMESI

Leasing, kira siiresi sonunda millkiyet
hakkinin kiraciya devredilip devredilmedigine
bakmaksizin, bir iktisadi kiymetin miulkiyetine
sahip olmaktan kaynaklanan tum riskler ile ya-
rarlarin kiraciya birakilmasi sonucunu doguran
kiralamalardir''?,

Bununla ilgili olarak yapilan ddemeler ki-
ra giderleri altinda yer almasi ve ilgili varliklar
ile bor¢larin aktif ve pasifinde gorilmememsi
firmalarm yatrmlarmm hesaplanmasinda ve
gercek mali durumlarinin goriilmesinde sorun
olusturmaktadir'"”,

Bununla birlikte firmanin faaliyetleri ile
ilgili olarak kiraladig: varliklara yaptigi 6deme
lerin bir kismi da finansal bir borcu yansitmak
tadir. Ekonomik katma deger hesabinda ozelikle
arz eden ve NOPAT hesaplamasi sirasinda da ki
ra giderleri altinda gosterilen finansal nitelikli
bu borg¢lar s6z konusu faaliyet karini1 oldugun
dan dusiik gostermektedir''*. Bu nedenle, sirket
faaliyetlerini finansal kiralama yolu ile finanse
etmis ise, faaliyet kiralamasi bedeli gider olarak
gelir tablosunda yer almak yerine aktiflestirerek
amortisman ayrilic Ayrica ddemelere yurutilen
faizler ve diger yukumluluklerde aktiflestiri-
lir'™.

Firmalarmm performanslarmm dl¢imi
acisindan daha anlamli bir EVA elde etmek i¢in
kiralanan varliklar bilangonun aktiflinde goste-
rilirken bunlara iligkin yukumluluklerde vadele-
rine gore pasifteki kalemlere yerlestirilmekte-

112 SECKIN, s.59
113 A.ge.,s.59

114 A.g.e.,s.59 vd.
115 SONAL,s.50
116 SECKIN,s. 60
117 SONAL,s.53

dirler. Firmanin faaliyet konusu ile ilgili olarak
kiraladig1 bu varliklarla ilgili 6demelerinin bir
bolumu finansman maliyeti olmast dolayist ile
NOPAT e vergi etkisi de dikkate alinarak ekle-
nerek sermaye yukune yansitilir Anilan duzelt
meye gore leasing bedelleri firmanin bor¢lanma
maliyeti esas alinmak suretiyle bilango giiniine
indirgenerek yatirim tutarina eklenir Olusan fi-
nansman maliyeti ile ilgili olarak da leasing be-
deli bor¢lanma oraniyla ¢arpilarak NOPAT e ek-
lenir. Bu duizeltmenin temel amac1 finansal bir
maliyeti temsil eden faaliyet giderlerini varlik-
lagtirmak ve agirlikli ortalama sermaye maliye

tinde dikkate almaktadir''®.

“Gercek EVA” degerine ulagsmak icin bu
sekilde yapilan muhasebe duzeltmeleri sonu-
cunda tim kiralama iglemleri bilanconun akti-
finde yer alir Aktifte yer alan varliga normal
amortisman ayrilir ve gider olarak gosterilen ki
ra 6demeleri pasifte, vadesine gore ilgili finan-
sal borclar kalemlerine aktarilic Bu duizeltmenin
amaci isletmenin varliklarinin ve bor¢larinin fir
ma degeri tespitindeki etkisinin net olarak orta-

ya konabilmesidir'"’.

3.2.7. YILLARA YAYGIN ONARIM
VE INSAAT ISLERININ DUZEITILMESI

Yillara yaygin ingaat ve onarim sozlesme-
lerinin ozelligi geregi, sozlesme ile belirlenmis
faaliyetlerin baglama ve tamamlanma tarihleri
farkli muhasebe donemlerinde gerceklesmekte-
dir. Bu nedenle; yillara yaygin ingaat ve onarim
sozlegsmelerine iligkin muhasebe uygulamasin-
daki esas konu, sozlesme gelir ve maliyetlerinin
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ingaat suiresi kapsamindaki muhasebe donemle-
118

riyle iligkilendirilmesidir ° .

EVA duizeltmelerinde Yillara Yaygin In-
saat ve Onarim Isleri yapilmakta olan yatirimlar
gibi degerlendirilerek firma degerini artiran bir
unsur olarak hesaplamalara dahil edilmektedir.
Ayrica tamamlanma derecesine gore aktiflesti-
rilerek ilgili doneme ait tutarlar bilancoya yan-
sitilmaktadir ",

3.2.8. KOSULLU BORCLAR VE KO-
SULLU AKTIFLERIN DUZELTILMESI

Karsiliklar vergi oncesi kardan ayrilic
Karsiliklarin vergi etkileri ve bu etkilerdeki de-
gisiklikler donem kar1, vergi ve diger yasal yu-
kumluluk karsiliklarma iligkin Uluslararas1t Mu
hasebe Standardinin konusunu olusturur Karsi-
liklar her bilanco tarihinde gozden gecirilmeli
ve en iyi cari tahmini yansitacak bicimde duzel-
tilmelidir. Aktif kalemlerde azalis olasilig1 kal
mamigsa, ilgili karsilik ters bir kayitla kapati}

malidir '%°.

EVA duzeltmelerinde Kosullu Bor¢lar ve
Kosullu Aktifler varsa ilgili karsiliklar gercek-
lesme beklentisine yonelik ayrildigindan ve ke-
sinlesmediginden ilgili ters kayitla kapanir'',

3.2.9 YENIDEN YAPILANDIRMA
GIDERLERININ DUZEITILMESI

EVA sisteminde reorganizasyon giderleri
firma degerini artiracak ya da azaltacak etki ya-
ratacagindan firma degerine olan etkisi tahmin

edilerek hesaplamalara dahil edilmektedir'>.

118 A.g.e.,s.53
119 A.ge.s.54
120 A.g.e.,s.56
121 A.g.e.,s.56
122 A.ge.,s.57
123 A.g.e.,s.57
124 A.g.e.,s.57

3.2.10. AMORTISMANLARIN DU-
ZELTILMESI

Amortismanlar nakit ¢ikis1 gerektirmeyen
giderlerdir. Nakit cikist yaratmadig1 halde gelir
tablosunda gider olarak yansitilmasi donem kart
n1 ve vergi karsiligini azaltici bir etkiye sahiptir
EVA hesaplamalarinda duzeltilmis net kar dege-
rine ulagmak icin amortismanlar kara geri ilave
edilerek duzeltmeye tabi tutulurlar'®.

EVA hesaplamalarinda mali tablolarin
enflasyon etkisi giderilmelidir. Yapilan bu ayar-
lamalar muhasebe kayitlarinda yer alan tarihi
maliyetlerin giincel degerleri ile degerlenmesi-

ne imkan saglamaktadir'*.

SONUC

Ekonomik Katma Deger (EVA), isletme
faaliyetlerinin muhasebe 0l¢ii birimi degildir.
EVA, isletme faaliyetlerinin sonuglarinin per-
formansi ve igletmeye tahsis edilmis sermaye-
nin getirisinin ekonomik kar cercevesinde de-
gerlendirilmesinin ol¢utudur.

EVA’nin temel dayanagi ekonomik kardir
Ekonomik kar ise finansal tablolarda raporlanan
muhasebe sonuglarindan Uretilmig faaliyet ka-
rindan farklidir Bu nedenle finansal tablolara
bakarak ekonomik kari hesaplamak miimkiin
degildir. Oysa ekonomik katma degeri dlcebil-
mek icin ekonomik kar rakamina gereksinme
vardir.

Diger taraftan Ekonomik Katma Degeri
hesaplamak i¢in gerekli olan diger unsur “Agir-
likl1 Ortalama Sermayenin Maliyeti”’nin belir
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lenmesidir. Bu da banka kredileri digindaki
bor¢lar ayiklanarak hesap edilir.

Ekonomik Katma Degeri 6l¢cmek ve bu
amagcla ekonomik kari1 hesaplayabilmek icin o
doneme ait muhasebe sonuclarinin diizeltilmesi
gerekmektedir. Muhasebe duizeltmeleri “Muha-

sebe Standartlarindan” ve dzellikle Uluslararasi
Muhasebe Standartlarina uyum saglanarak ger-
ceklestirilir. S6z konusu muhasebe duizeltmele-
ri bazt durumlarda Uluslararas1t Muhasebe Stan-
dartlar1 ve Genel Kabul Gormuis Muhasebe Ilke
ve Kurallarindan da farkli yaklasimlara gore de
yapilanmalart mimkundux
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