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Ozet: Orman isletmeleri, tamamen kar amagl olmamalari yaninda, sermayesinin isletmeden isletmeye cok farklilasmasi,
calismalarinin ¢ok yillik niteligi vb. nedenlerle kolayca degerlendirilebilen kurumlar degildir. Tiirkiye’de orman isletmelerinde
rasyonellik temelli ¢ok sayida arastirma yapilmis fakat bu alandaki arayislarda bir uzlasi saglanamamigtir. Temel mali tablolardan
tiretilen ve donem net karina dayanan analizler, isletmelerin ¢ok yillik yatirim harcamalariyla tiretilen degerleri 6lgmekte basarisiz
olmaktadir. Bu baglamda, ormancilik dis1 sektorlerde firmalarin gergek karliligini hesaplamak tizere kullanilan Slgiitlerden biri
ekonomik katma degerdir (EVA). Bu ¢alismanim amaci; Istanbul Orman Bolge Miidiirliigiiniin on orman isletme ve iki fidanlik
miidirliigiintin, 2018-2022 yillar1 i¢in EVA’sin1 hesaplayarak, farkliliklari analiz etmek, isletmelerin durumunu degerlendirmek
i¢in bu 6l¢iitiin uygunlugunu tartismak seklinde belirlenmigtir. Bolge midiirligii genelinde hesaplanan ortalama EVA degerleri,
ortalama donem net karlarindan genelde daha yiiksek bulunmustur. Arastirma dénemi igerisinde, neredeyse her yil dsnem net zarar1
veren fidanliklar i¢in, pozitif EVA degerlerinin hesaplanabildigi goriilmiistiir. Demirkdy isletmesi, yillik ortalama net kar ve EVA
degeri en yiiksek isletme olurken, Istanbul isletmesi siirekli zarar ve eksi EVA degeriyle one ¢ikmistir. Isletmenin sahip oldugu
orman alan1 ve agac servetinin hesaplanan net kar ve EVA degerlerini etkiledigi goriilmiistiir. Demirkoy, Istanbul ve Kirklareli
isletmelerinin donem net kar1 ve EVA degeri arasinda %99 giiven araliginda anlamli fark saptanmustir. Donem net kart degiskeni
acisindan Demirkdy igletmesi, tim isletme ve fidanliklardan 0,05 anlamlilik diizeyinde farklidir. EVA degiskeni agisindan ise
Demirkéy ile birlikte, Istanbul isletmesinin de diger isletme ve fidanliklarm ¢ogu ile arasinda istatistiksel olarak anlamli fark oldugu
belirlenmistir. Sonug olarak, EVA degiskeninin dénem net karindan farkli bir degisken oldugu isletme bazinda kanitlanmis, orman
isletmelerinin ¢ok yillik yatirimlarmin cari yil kar veya zararina etkisini daha iyi gosterebildigi anlasilmistir.

Anahtar kelimeler: Ekonomik katma deger, EVA, Dénem net kari, Orman Isletmeleri

Economic value added of enterprises and nurseries in the Regional Directorate of
Forestry in Istanbul

Abstract: Forest enterprises are not institutions that can be easily evaluated due to the fact that their capital varies greatly among
enterprises, the perennial nature of their work, etc., as well as the fact that they are not entirely profit-oriented. Many rationality-
based studies have been conducted in forest enterprises in Turkey, but no consensus has been reached in this field of research.
Analyses based on net profit for the period, derived from basic financial statements, fail to measure the values generated by the
multi-year investment expenditures of enterprises. In this context, economic value added (EVA) is one of the measures used to
calculate the real profitability of firms in the non-forestry sector. The aim of this study was to calculate the EVA values of ten forest
enterprises and two nursery directorates of Istanbul Regional Directorate of Forestry for the years 2018-2022, to analyze the
differences, and to discuss the suitability of this criterion to evaluate the status of the enterprises. Average EV A values calculated
across the regional directorates were generally higher than average net profits for the period. During the research period, it was
observed that positive EVA values could be calculated for nurseries that had a net loss almost every year. The Demirkdy enterprise
had the highest annual average net profit and EVA, while the Istanbul enterprise stood out with continuous losses and negative
EVA. It was determined that the forest area and volume of the enterprise affected the calculated net profit and EVA values. There
was a significant difference between net profit for the period and EVA values of the Demirkdy, Istanbul and Kirklareli enterprises
at 99% confidence interval. In terms of the net profit for the period variable, the Demirkdy enterprise was found to be different
from all enterprises and nurseries at the 0.05 significance level, and in terms of the EVA variable, the Demirkdy and Istanbul
enterprises were found to be significantly different from most of the enterprises. As a result, it has been proved that the EVA
variable is a different variable than the net profit for the period on an enterprise basis, and it is understood that it could better show
the effect of multi-year investments of forest enterprises on the current year profit or loss.
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1. Giris

Tiirkiye’de orman igletmelerinin basarilarinin 6lgiilmesi,
bu dogrultuda olgiitler gelistirilmesi, farkli konum ve
ozelliklerdeki isletmelerin kargilagtirilmasi, yerel kosullar ile
iilke ormancilik politikalarina uygun isletme amaclarinin
belirlenmesine olanak verecek siniflandirmalarin yapilmas,
aslinda uzun bir siiredir arastirmacilarin ve uygulamacilarin
ilgisini gekmektedir.

Tiirk orman isletmelerinin ekonomilerinin irdelendigi
kapsamli ilk akademik ¢alisma Miraboglu (1958) tarafindan
yapilmistir. O dénem Tiirkiye’de var olan tiim orman
isletmelerinin bilangolarini ayr1 ayri inceleyerek, 6zellikle
iiretim maliyetleri ile satiglar1 irdeleyen Miraboglu (1958),
iktisaden iyi ve kotii durumdaki isletmelerin belirlenmesini
ve benzer yapidaki isletmeleri biitiinlestirebilen politikalar
gelistirilmesini Onermistir. Miraboglu’nun ardindan Peker
(1973), sayilart artan orman isletmelerinin sorunlarinin
oldugunu ve igletmeleri rasyonalize ederek problemlerinin
¢Oziilmesi gerektigini belirtmistir.

Bu calismalar aslinda bir yandan iilkedeki orman isletme
miidiirliigii sayisi artarken, diger yandan bu alandaki gozlem
ve deneyimlerin de arttigini ve daha iyi bir isletme
yonetiminin nasil saglanabilecegine yonelik arayislarin
¢ogaldigin1 gostermektedir. OGM Fen Heyeti’nin benzer
isletmeleri gruplandirma cabasi iilke ve bolgesel diizeyde
yeni (Miraboglu, 1958; Geray, 1982; Tiirker, 1996)
aragtirmalara konu olsa, isletme biiylkligii (Yazici, 1982)
veya amag ve stratejileri (Oztiirk, 2003) konularinda yapilmis
caligmalar bulunsa da orman isletmeciligi konusunda yapilan
bilimsel ¢alismalar icerisinde en fazla basar1 degerlendirme,
ekonomik analiz ¢aligmalarina odaklanildig1 goriilmektedir
(Ok, 2023).

Bu kapsamda, Tiirkiye’de orman igletmelerinde etkenlik
ve verimlilik (Caglar ve Oncer, 1990), Trabzon Orman
Isletme Miidiirliigiiniin mutlak ve nispi ekonomik basar1
analizi (Toksoy, 1992), Dogu Anadolu ve Dogu Karadeniz
Bolgesinde 32 orman isletmesinde biyofizik, ekonomik,
teknik ve yonetsel sosyo-ekonomik degiskenlerle basari
lgiimii (Dasdemir, 1996), Artvin ve Ardanug Orman Isletme
Miidiirliikleri nispi ekonomik basar1 analizi (Oztiirk, 1997),
Demirkdy Orman Isletmesinde mali tablo analizi (A¢ikgdz-
Altunel, 2003), Istanbul Orman Bolge Miidiirliigiine bagh
sekiz orman isletmesinde iktisadilik ve verimlilik analizi
(Sentiirk, 2005), Edremit ve Dursunbey orman igletmelerinde
verimlilik ve iktisadilik analizi (Oktay, 2005), Kilis Orman
Isletme Miidiirliigiinde iktisadilik analizi (Tugrul, 2008),
Tiirkiye’de orman ddner sermaye isletmelerinin etkinlik
analizi (Basar vd., 2009), Arag ve Bartin orman
isletmelerinde verimlilik ve iktisadilik analizi (Demirdégen,
2009), Bati Akdeniz Bolgesinde 37 orman isletmesinde
verimlilik analizi (Korkmaz, 2011), Isparta ve Antalya
Orman Bolge Miidiirliiklerine bagli 19 orman isletmesinde
iktisadilik analizi (Korkmaz, 2012), Denizli, Izmir ve Mugla
Orman Bolge Midiirliigiindeki 164 orman isletme sefliginin
etkinlik analizi (Safak vd., 2012), Diizce, Golyaka, Akgakoca
ve Yigilca Devlet Orman Isletme Miidiirliiklerinin etkinlik
analizi (Kara vd., 2013), Dogu Karadeniz bdlgesi orman
isletmelerinin etkinlik diizeylerinin Olgiilmesi ve optimal
isletme biiyiikligii (Bayramoglu, 2013) konulu arastirmalar
gerceklestirilmistir. Orman bdlge miidiirliiklerinde etkinlik
calisan bir 6rnek (Alim, 2004) ¢ikmigsa da asil iktisadi iinite
isletme  oldugundan ¢alismalar isletmeler iizerine
odaklanmustir.

Bununla birlikte, yukarida siralanan orman isletmesi
ekonomik analiz ¢aligmalarinin, iktisadi basar1 olgiitlerinin
genellikle rasyonellik, etkenlik ve etkililik analizleri
cergevesinde  tasarlandigi  goriilmektedir.  Tktisadilik,
verimlilik ve karlilik ilkeleri isletmelerin basarili ¢alisip
calismadigini farkli yonlerden ele alan akilcilik ilkeleri olarak
bilinir (Tiirker, 2020). Orman isletmelerinde bu alanin ¢ok
calisgilmis olmasima, Ulusal Ormancilik Programi, Orman
Genel Midiirliigii Stratejik Plan1 (2019-2023) veya XI.
Kalkinma Plan1 (2019-2023) gibi iist politika belgelerinde
rasyonellik ilkelerine  vurgu yapilarak, performans
Olgtimlerinin uygulamaya aktarim yoniinde niyet beyan
edilmesine ragmen, iktisadilik, verimlilik ve karlilik
Olciitlerini  kullanarak orman isletmelerinin basarisinin
Olciilmesi yoniinde bir isteksizligin oldugu gézlenmektedir.
Siiphesiz pek ¢ok faktor bu isteksizlige neden olmus olabilir.
Ancak, orman isletmeciligiyle ilgili akademi ve uygulama
cevrelerince, basariyr aciklama ve isletme amacini ifade
edebilme yetenegi acilarindan kabul goérmiis 6lgiit veya
Olciitler setinin ortaya konmasi veya heniliz konamamis
olmasi da etkili bir faktor olarak goriilmelidir. Gergekten de
agaclandirma, bakim, genglestirme gibi ¢ok y1llik harcamalar
yapan bir isletmenin, tek yillik bir bilango verisine gore
basarili veya basarisiz kabul edilmesi, bu alanda yapilmis
¢alismalarin ¢iktilarinin uygulama tarafindan
benimsenmesini de giiclestirmektedir. Ancak, diinya
lizerinde, orman isletmeleri gibi, tek bir yilin bilangosuna
gore degerlendirilmesi sakincali bagka sektorlerde faaliyet
gosteren bagka isletmeler de bulunmaktadir ve bu alanlardaki
benzer tartismalardan iilke ormancilig1 i¢in ¢ikarilabilecek
derslerin olmasi olasidir.

Bu ¢erg¢evede ve ormancilik dis1 sektorlerde, temel mali
tablolardan temin edilen donem net kar1 verisine dayanan
karlilik analizlerinin, igletmelerin yatirim harcamalari ile
gelecege deger yaratan performanslarmi ihmal ettigi
bilinmektedir. Diger bir ifadeyle, muhasebe kari, isletme
basarisini tek boyutlu yansitmakta ve sermaye yatirimlarinin
firsat maliyetlerini dikkate almamakta, dolayisiyla igletme
performansmni  saghikli  6lgmemektedir. Bu baglamda
ormancilik dis1 sektorlerde, muhasebe verilerine dayal
olarak firmalarin gercek karliligini hesaplamak iizere siklikla
kullanilan, yapisi itibariyle deger odakli ve Tirkgeye
“ekonomik katma deger (Economic Value Added, EVA)”
olarak gevrilebilecek bir dlgiitiin kullanildigi bilinmektedir.
Uluslararast literatiirde kisaca EVA olarak anilan bu 6l¢iit, bir
Amerikan danismanlik sirketi olan Stern Stewart & Co.
tarafindan 1980’lerde gelistirilmistir (Tiirk, 2010). EVA, bir
isletmenin belirli (normal) bir yildaki, diizeltilmis vergiler
sonrast net isletme kazanci ile toplam sermaye maliyeti
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Otlu ve Karaca,
2006). Ekonomik katma degeri pozitif ise, isletmede bir
katma deger yaratildig1; negatif ise, isletme sermayesinde bir
erozyon oldugu diisiiniilmektedir (Gokgen, 2004; Unlii ve
Saygin, 2014).

Ekonomik Katma Deger:

— Isletmenin yarattigi degerdeki degisimler {izerinden
performansin dl¢lilmesini saglar (Tiirker, 2005).

— Bir isletmenin en azindan sermaye maliyeti kadar kar
etmesi diisiincesine dayanir (Tiirker, 2005; Otlu ve
Karaca, 2006).
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— Yatirmmlarin gelecekteki harcama ve faydalarini dikkate
alir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004; Giimiis ve Tasdemir,

2016).
— Diizeltmelerle muhasebe verilerinin — siibjektifligini
azaltir, gercek ekonomik performansa doniistiiriir

(Ertugrul, 2009; Ozalp, 2016).

Bir finansal olgiit olarak EVA, isletmelerin gercek
karliligina dayali olarak gelistirildigi i¢in, finans uzmanlari
tarafindan ¢ok c¢abuk kabul gormiistir (Tirk, 2010).
Diinya’da EVA §lgiitiiniin ~ 6zel sirketlerin  finansal
performansinin dlglimiinde danigman firmalar tarafindan
yaygin olarak kullanildigi bilinmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde Fortune 500 listesindeki sirketlerin Ekonomik
Katma Degeri 6lcen bir ¢alisma (Abdeen ve Haight, 2002)
ornek olarak verilebilir. Bununla birlikte, basta borsada islem
gorenler olmak tizere, farkli sektorlerden sirketlerin EVA
degerlerini 6lgmeye yonelik; otomotiv yan sanayi firmasi
(Y1lmaz, 2012), turizm isletmesi (Onal ve Karadeniz, 2004)
ve sektorii (Unlii ve Saygin, 2014), BIST’te islem géren
seramik (Akyliz, 2013) ve ¢imento firmalari (Giimiis, 2018),
metal egya ve makine firmalar (Sentiirk, 2015) seklinde pek
¢ok aragtirma Ornek verilebilir. Diger yandan bazi
aragtirmalarda (Erdogan, 2010; Yelgen ve Okutmus, 2019;
Figankaplan, 2020) EVA ile sirketlerin piyasa degeri
arasindaki iligki simanirken, bazilarinda (Kiigiikkapili, 2011;
Yilmaz, 2013; Horasan vd., 2019) ise sirketlerin EVA degeri
ile piyasa katma degeri arasindaki iligki arastirilmistir. Akgiin
ve Giinay (2020) ise, EVA ile borsa performans 6lgiitleri
arasindaki iliskiyi sorgulamistir.

EVA Olgiitiiniin, yatirnm niteligindeki giderler ile kar
diizeltmeleri yapmasi ve bu giderleri aktiflestirmesi, aslinda
orman igletmeleri igin de bir sorun olan geleneksel muhasebe
kari ile performans 6l¢iimii noktasinda bir firsat sunmaktadir.
Baldzova ve Luptakova (2016), Slovakya’da Banska Bystrica
bolgesinin  giiney-batisinda yer alan bir devlet orman
isletmesinin finansal performansimni1 Ekonomik Katma Deger
Endeksi  gelistirmek  suretiyle = 6lgme  olanaklarim
aragtirmigtir. Tlrkiye’de ise, ormancilik muhasebesi alaninda
yapilmig bazi ¢alismalar (Tirker, 2015; Yesilyurt, 2016)
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bulunsa da orman isletmelerinde finansal performans 6l¢timii
amaciyla EVA o6l¢iitiiniin kullanimina ydnelik bir arastirma
bulunmamaktadir. Bu nedenle orman isletmelerinin
performans analizlerinde Ekonomik Katma Deger, EVA
Olgiitiiniin ~ kullanim  olanaklarmin test edilmesi ve
arastirllmas1 gerekmektedir. Bu gerekcelerden hareketle
makalenin amac1; Istanbul Orman Bélge Miidiirliigiine bagl
10 orman isletme miidiirliigii ile iki Orman Fidanlik
Midirligi’ntin, 2018-2022 yillarn  Ekonomik Katma
Degerleri (EVA) ve donem net kérlarin1 hesaplamak, elde
edilen bulgular arasindaki farklar1 analiz etmek ve EVA
Olciitliniin orman isletmelerinin basarisin1 degerlendirmeye
uygunlugunu tartigmak seklinde belirlenmistir.

2. Materyal ve yontem
2.1. Calisma alam

Arastirmanin  ¢aligma alani1 Istanbul Orman Bélge
Miidiirligiine (OBM) bagli on orman isletme miidirligi
(OIM) ve iki orman fidanlhik miidiirliigiidiir (OFM).

Istanbul OBM, Orman isletme miidiirliiklerinin konumu
Sekil 1’de, sahip olduklar1 orman alanlan ise Cizelge 1’de
verilmistir.

Cizelge 1. fstanbul OBM’ne bagli OIM’ler ve orman varlig
(ha)

Orman isletme

Orman varlig1 (ha)

miidiirlikleri Normal kapali Bosluklu kapali  Toplam
Bahgekdy 10.766 399 11.165
Catalca 101.649 3.570 105.219
Demirkdy 74.581 1.657 76.238
Edirne 28.791 15.614 44.405
Istanbul 19.757 2.166 21.923
Kanlica 41.380 1.191 42.571
Kirklareli 79.772 26.130 105.902
Sile 51.861 7.949 59.810
Tekirdag 92.439 8.735 101.174
Vize 68.979 3.005 71.984

Toplam 569.975 70.416 640.391

Sekil 1. Istanbul Orman Bélge Miidiirliigii ve Isletme Miidiirliikleri
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Istanbul OBM’ne bagli, Istanbul ve Liileburgaz
(Kirklareli) Orman Fidanlik Miidiirliikleri seklinde iki ayri
yOnetim birimi daha bulunmaktadir. Fidanliklarin muhasebe
hesaplarinda yer alan ve orman isletmelerinden oldukga
farklilik gosteren yatirim niteligindeki harcamalarinin EVA
hesaplanmasina etkisini gérebilmek iizere, bu kurumlar da
caligma kapsamina alinmistir.

Calisma alanindaki orman isletmelerinin 2017-2022
yillar1 arasinda doner sermaye gelir tablolari, bilangolar1 ve
mizan cetvelleri, 6zel biitge gelir ve gider tablolart ile iiretim
cetvelleri, satis cetvelleri ve faaliyet raporlari arastirma
materyali olarak kullanilmigtir. Caligma 2018-2022 yillarini

kapsamakla birlikte, 2017 yil1 verilerinden EVA hesaplarinda
amortismanlara temel olarak faydalanilmistir.

Aragtirma alamindaki OIM ve OFM’lerin 2017-2022
yillar1 arasindaki doner sermaye kar veya zararlar1 Eyliil 2023
reel degerleriyle Cizelge 2’de verilmistir.

Calisma alanindaki OIM’lerin toplam ve birim alandaki
agac serveti degerleri ise Cizelge 3’te sunulmustur. flk
siralarda agac servetine Demirkdy ve Kirklareli OIM’leri
sahipken, birim alandaki aga¢ serveti Demirkdy ve Bahgekoy
isletmelerinde en yiiksek diizeylerdedir.

Cizelge 2. Aragtirma alanindaki OTM ve OFM’lerin dénem reel net kir ve zararlari (TL)

OIM/OFM 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Ortalama
Bahgekdy OIM 39.464.154 43.058.766 27.813.186 21.620.156 30.913.728 31.437.368 32.384.559
Catalca OIM 1.154.258 33.677.410 34.099.490 48.163.399 52.993.997 55.404.421 37.582.162
Demirksy OIM 82.086.144 169.968.538 243.898.566 175.778.501 227.880.595 254.200.319 192.302.111
Edirne OIM -6.246.643 -7.464.939 -7.270.491 -202.569 71.134.441 -6.751.404 7.199.733
Istanbul OFM -12.799.516 -25.619.340 -17.527.359 -11.979.007 -8.658.664 -14.218.169 -15.133.676
Istanbul OIM -132.440.441 -210.036.337 -146.266.191 -118.207.619 -76.300.312 -234.102.457 -152.892.226
Kanlica OIM 18.716.452 44.042.224 53.778.386 58.713.191 69.854.571 4.523.967 41.604.799
Kurklareli OIM 42.402.936 32.994.246 77.667.368 67.815.154 107.410.767 166.169.711 82.410.030
Liileburgaz OFM -10.297.511 -12.466.707 -6.632.010 -7.078.549 4.498.204 -8.063.282 -6.673.309
Sile OIM 19.669.522 -483.345 24.521.077 21.061.972 20.515.650 15.801.422 16.847.716
Tekirdag OIM -10.804.455 -1.681.447 11.434.063 4.348.789 23.833.157 21.625.710 8.125.970
Vize OIM -8.744.156 30.461.781 56.578.112 86.136.197 82.769.221 48.380.375 49.263.588
Ortalama 1.846.729 8.037.571 29.341.183 28.847.468 50.570.446 27.867.332 24.418.455

Cizelge 3. Orman Isletme Miidiirliiklerinin agac serveti yatirimlar, stok maliyeti ve degerlemesi, devam eden insaat
Orman isletme Toplam agag serveti Birim alandaki isleri, devam etmeyen faaliyetler, karsilifi kalmayan
midiirliikleri (m°) agag serveti (m°/ha) alacaklar, serefiye degeri, marka, patent ve haklar,
Ba?glekoy ggg;g;g lgg amortismanlar seklinde verilmektedir (Tiirk, 2010). Orman
gz;;ﬁ oy 17.148.331 295 i§letmelgr?ni11. faaliyetleri ile katla.lndllkl'arl hqrcamg ve yfitlrlm
Edirne 892,511 20 giderlerinin isletme amaglar1 icerisindeki yerini dikkate
Istanbul 1.356.951 62 alinarak yapilmasi gerekenlerle ilgili, bu aragtirmadan dnce
Kanlica 2.706.612 64 konmus herhangi bir kural veya Oneri bulunmamaktadir.
Kirklareli 12.311.812 116 Buna karsilik, orman isletmelerinin Tirkiye ormanciligi
Sile 885.309 15 L. . . . .
Tekirdag 3.195.745 32 icerisindeki yeri ve konumu dl.kkate alinarak, gerekli
Vize 5.194.488 72 diizeltmeler asagida agiklandig: sekilde yapilmistir.

2.2. Ekonomik katma deger hesabi

Ekonomik katma deger (EVA) tanimina uygun olarak
formiil 1 ile hesaplanmistir.

EVA = NOPAT — (NOA x WACC) (1)

Formiil 1°de; NOPAT diizeltilmis vergi sonrasi faaliyet
karmni, NOA toplam sermaye yatirimini1 ve WACC, agirlikl
ortalama sermaye maliyetini gostermektedir.

EVA hesaplanirken, isletmenin net faaliyet kar ve
sermayesinde bazi diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir.
EVA’y1 gelistiren Stern Stewart & Co. Sirketine gore, EVA
hesaplanirken 164 maddede diizeltme yapma olanagi
bulunmaktadir (Stewart, 1991). Ancak isletmenin faaliyet
alanina gore degismekle birlikte, on maddelik bir diizeltme
de yeterli goriilmektedir (Yilmaz, 2012). Bu diizeltme
noktalarindan bazilari; aragtirma-gelistirme giderleri, pazar
olusturma ve gelistirme giderleri, egitim giderleri, finansman
giderleri, faaliyet kiralamalari, yeniden yapilanma
maliyetleri, uzun vadede getiri saglayan diger stratejik

NOPAT hesabinda muhasebe kari,
diizeltilmistir.

formil 2 ile

NOPAT = Vergi sonrast donem net kart +

Vergi sonrast diizeltilmis yatirim niteligindeki giderler +
Vergi sonrast 6zel biitgeye katkt +

Vergi sonrast genel biitgeye katkt —

Diizeltilen giderlerin amortismant +

Yillik amortisman giderleri 2

Donem net karinda yapilmasi gereken vergi diizeltmesi
formiil 3 yardimiyla yapilmustir.

Vergi sonrast donem net kdrt = Doénem net kart x (1 —

t) 3)

Formiil 3’deki donem net kari, orman isletmesi doner
sermaye bilangosunda 590 veya 591 numarali hesaplarin
kalanlaridir. t ise kurumsal vergi oranini temsil etmektedir.
Bu islem sonrasinda yatinm niteligindeki giderler
belirlenerek, vergi diizeltmesi formiil 4’de gosterildigi gibi
yapilmigtir:
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Vergi sonrast diizeltilmis yatirim niteligindeki giderler =
Diizeltilecek giderler x (1 —t) 4)

Yatirim niteligindeki giderler ve yatirim Omiirleri hem
doner sermaye, hem de 6zel biit¢ede belirlenmistir. Her bir
orman isletme miidiirliigii ve fidanlhik miidiirliigiiniin doner
sermaye biitgesinde; 750 Arastirma Giderleri, 760 Pazarlama
Satis ve Dagitim Giderleri ve 770 Genel Yonetim Giderleri
taranarak, yatirim niteliginde olanlar tespit edilmistir. Ayrica
Istanbul Orman Bélge Miidiirliigii 6zel biitce saymanhginin
her bir orman isletme ve fidanlik midiirliigline dagitimini
yaptig1 yatirim niteligindeki giderler saptanmstir.

5520 sayil1 Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 10. Maddesi
birinci fikrasinin (a) bendinde diizenlenen Ar-Ge indiriminde
5746 sayili Arastirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin
Desteklenmesi Hakkinda Kanun ile yapilan degisiklikle, Ar-
Ge harcamalan iizerinden hesaplanacak vergi indirim orani
%100’e ¢ikartilmistir (Tiirk, 2010). Bu nedenle Ar-Ge
giderleri aktiflestirilirken, vergi kesintisi yapilmamus,
tamami NOPATa eklenmistir.

Ozel biitceye katkmin diizeltilmesi islemi, Genel Gegici
Tali  Mizan  Cetvelindeki  770.05.08.02.15  kodlu
Agaclandirma fonu hesabinin kalani kullanilarak Formiil 5
yardimiyla yapilmustir.

Vergi sonrast 6zel biitgeye katkr =
Agaglandirma fonu payt x (1 —t) (5)

Isletmelerden ayrica bes yilda bir genel biitceye katki
olarak hazine hissesi gonderilmektedir. Bu katkinin
diizeltilmesinde de agaglandirma fonu pay1 ile ayni islem
yapilmistir.

Gider diizeltmelerinin  amortismani  igin  yatirim
niteliginde olan ve muhasebe karina eklenen giderlerin yillik
amortismanlari  yatirimin  getiri  verebilecegi  siireler
kullanilarak hesaplanmistir. Giderler siirelerine boliinmiis ve

sire  boyunca yillik amortismanlar1 (Formiil 6)
hesaplanmustir.

Diizeltilen giderlerin amortismant =

Diizeltilen gider/Yul (6)

NOPAT hesabinda son olarak ise, yillik amortisman
giderlerinin diizeltilmesi igin, Genel Gecici Tali Mizan
Cetvelinde yer alan 770.25 kodlu Maddi Duran Varliklar
Amortismanlar1 ve 770.26 kodlu Maddi Olmayan Duran
Varliklar Amortisman1  gider kalemlerinin kalanlarinin
toplami hesaplanmigtir. 750, 760 ve 770 bagliklar1 altinda
gider amortismanlari toplanmigtir.

Toplam sermaye yatirnmi, NOA hesabi, Formiil 7
kullanilarak yapilmistir.

NOA = Doénen varliklar —
Kisa vadeli yabanct kaynaklar + Duran varliklar +
Gider diizeltmeleri @)

Gider diizeltmesi = Onceki yilin gider diizeltmesi —
Cari yilin gider diizeltmelerinin amortismant +
Cari yilin gider diizeltmesi (8)

Bu verilerin tamami, yillik bilangolar, gelir tablolar ve
kesin tali mizan cetvelleri ile NOPAT hesabindan alinmustir.

Bu diizeltmeler yapilirken, aym1 zamanda sermaye
tarafinda da aktiflestirme dogrultusunda diizeltmeler
gerekmektedir. Bu diizeltmelerden hangilerinin yapilacagi
isletmenin faaliyet alan1 ve muhasebe yapisina gore
degismektedir. Diger taraftan, yatirllan sermayenin
maliyetine ulasmak i¢in agirhkli ortalama sermaye
maliyetinin hesaplanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun
i¢in farkli yontemler olmakla birlikte, sektorel risk priminin
6zkaynak maliyetinin bilesenlerinden biri olarak bilinmesi
gerekmektedir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) formiil 9 ile
hesaplanmustir.

WACC = (Ozkaynak maliyeti x Ozkaynak orant) +
(Yabanct kaynak maliyeti X Yabanct kaynak orant)(9)

Formiil 9°daki WACC hesabinda kullanilan bilesenlerin
hesaplanma bigimi agagida yer alan Formiil 10 — 13’de ayr1
ayr1 gosterilmigtir.

Ozkaynak maliyeti =
10 yullik devlet tahvili faiz orani + Sektorel risk primi
(10)

Ozkaynak orant = Ozkaynaklar /Toplam kaynaklar (11)

Yabanct kaynak maliyeti = Yabanct kaynak faiz orani X
(1-1) (12)

Yabanct kaynak orani =
Yabanct kaynaklar/Toplam kaynaklar (13)

EVA hesabinda kullanilan verilerin biiylik boliimii mali
tablolardan alinirken, WACC hesabinda kullanilan 6zkaynak
ve yabanci kaynak orami disindaki veriler, bu arastirma
sirasinda hesaplanmig temel verilerdir ve Cizelge 4’de
verilmistir. Sektor risk primi olarak ormancilik sektorii clizi
faiz haddi kullanilmistir.

Bu noktada bir diizeltme de kisa vadeli yabanci
kaynaklarda yapilmistir. 393 Merkez ve Subeler Cari Hesabi
pasif karakterde bir hesaptir. Isletme, diger orman
isletmelerine  bor¢landiginda  alacaklandirilir, alacakli
oldugunda ise bor¢landirilir. Ancak, alacagi fazla oldugunda
negatif bakiye verebilmektedir. Bu durum gerek NOA
hesabinda gerekse WACC hesabinda kaynaklarin oldugundan
farkli etkiler gostermesine neden olmaktadir. Biiyiiktas
(2014), Merkez ve Subeler Cari Hesabinin, ara donemlerde
kullanilmakta oldugunu ve yil sonlarinda merkez ile
subelerinin  finansal  tablolar1  konsolide  edilerek
kapatilmasini; hesap kapatilmamigsa, ayni subeye ait olmasi
kaydiyla, karsilikli  mahsup  edilmesi  gerektigini
belirtmektedir. Biiyiiktag (2014), ayrica serbest bdlgelerde
veya yurtdisginda subesi veya irtibat biirosu, santiyesi,
temsilciligi  vb. bulunan igletmelerde yilsonu kesin
bilangolarda da s6z konusu hesapta bakiye bulunabilecegini;
bakiye olmasi durumunda, 6deme zamani ve hareket goriip
gbrmedigi g6z Oniine alinarak, kisa veya uzun vadeli Diger
Borglar hesap grubundaki Bagli Ortakliklara Borglar
hesabina aktarilmasi gerektigini bildirmektedir.
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Cizelge 4. EVA hesabinda kullanilan temel veriler

Bilesenler 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vergi Orani (t) %20,00 %20,00 %22,00 %22,00 %25,00 %23,00
10 yillik devlet tahvili faiz orani %15,27 %15,27 %15,01 %12,40 %17,41 916,90
Sektorel risk primi %3,00 %3,00 %3,00 %3,00 %3,00 %3,00
Yabanci kaynak faiz orani %24,08 %24,08 %21,33 %12,76 %20,79 %21,62
UFE Endeksi (2003=100) 316,48 422,94 454,08 568,27 1022,25 2021,19
UFE Oram 8,68927 6,50206 6,05616 4,83921 2,69012 1,36057
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Istanbul OBM isletme ve fidanlik bilangolarda, hem
alacak hem de bor¢ kalanlari mevcuttur ve mahsup
edilmemistir. Bor¢ kalani verenlerin kisa veya uzun vadeli
yabanci kaynaklar i¢cinde baska bir hesaba nakledilmesi de
EVA hesabindaki sorunu ¢6zmemektedir. Bu nedenle soz
konusu hesabin borg kalan1 vermesi halinde aktiflestirilerek
kapatilmasina; her hesap doneminde farkli sonuglarla
kargilagildigi, hesapta hareket oldugun da ise Donen
Varliklar altinda yer alan Diger Alacaklar hesap grubundaki
baghh ortakliklarla ilgili hesabin kullanilmasina karar
verilmigtir. Diger bir ifadeyle, 393 Merkez ve Subeler Cari
Hesabinda alacak kalami varsa, Kisa Vadeli Yabanct
Kaynaklar altindaki Diger Bor¢lar hesap grubundaki 333
Bagh Ortakliklara Borglar hesabina, bor¢ kalani varsa
Donen Varliklar altindaki Diger Alacaklar hesap grubunda
yer alan 133 Baglh Ortakliklardan Alacaklar hesabina
aktarilmustir.

2.3. Veri toplama

EVA hesabimin gerektirdigi mali tablo verileri orman
isletme  midiirliikklerinden temin edilmistir.  Orman
isletmelerinde yatirim niteligindeki harcamalarin bir boliimii,
doner sermayede yer almamakta, 6zel biitce kapsaminda
gerceklesmektedir. Orman igletmeleri, doner sermayeleri ile
isletme niteligi kazanmakla birlikte, kar/zarar icermeyen,
denklik esas olan 06zel biitgelerinde de doner sermaye
getirileri tizerinde etkili giderler bulunmaktadir. O nedenle
EVA hesabinda isletmelerin doner sermaye ve 6zel biitgeleri
birlikte ele alinmistir. Ancak, Catalca, Kirklareli, Sile,
Tekirdag, Vize OIM’lerinin &zel biitce giderleri temin
edilememistir. Bahgekdy OIM’de ise arastirma doéneminde
ozel biitce gideri bulunmamaktadir.

Bununla birlikte, EVA hesabinin gerektirdigi orman
isletmelerinin yatirim niteligindeki giderlerinin faydal dmiir
siireleri, OGM’nin ilgili Daire Baskanliklarinin ydneticileri
ile odak grup gorlismeleri yapilarak elde edilmis, sonra
aragtirmacilar tarafindan bazi diizeltmeler yapilmustir.
analizler  ve

24. Matematik  hesaplari, istatistik

degerlendirme

EVA hesabinda, isletme diizeyinde MS Excel’de
hazirlanan altliklar ve hesap sayfalari kullanilmgtir.
Analizlerde TUIK’in 2003 = 100 bazli UFE endeksi
kullanilarak hesaplanmis Eyliil, 2023 reel degerleri esas
almmugtir.

Doénem net karn ve EVA Kkarsilagtirmalari hem bu
oOlciitlerin ortalama degerleri arasinda, hem de her bir 6lgiit
icin isletmeler arasinda fark testleriyle gergeklestirilmistir.
Bu testleri gergeklestirmek tizere istatistik yontem se¢imi
i¢in, verilerin normallik testleri yapilmistir. Her bir isletme
i¢in dénem net ka1 ve EVA degiskenlerinin hemen hemen
tamaminin ¢arpiklik ve basiklik katsayilarinin beklenen
araligin (-1,5 — 1,5) icinde oldugu, Shapiro-Wilk testinde

neredeyse tamaminin %95 giiven araliginda anlamli fark
olmadig1 (p > 0.05) ve normal dagilima uygun olduklar
belirlenmistir. Bu nedenle isletme bazinda donem net kar1 ve
EVA karsilastirmasinda veri yapisina uygun olarak bagimsiz
iki ornek t testi kullanilmistir. Orman isletmelerinin dénem
net karlann ve EVA karsilastirilmas:t igin tiiretilen
degiskenlerin ise biiyiikk bolimiiniin carpiklik ve basiklik
katsayilarinin beklenen araligm (-1,5 — 1,5) disinda ve
Kolmogorov-Smirnov testinde neredeyse tamaminin %95
giiven araliginda anlamli fark gosterdigi (p < 0.05) ve normal
dagilmadiklart belirlenmistir. Bu nedenle bu fark testinde
Kruskal-Wallis testi, farklarin hangi isletmeler arasinda
oldugunun  belirlenmesi  igin  varyanslar1  homojen
olmadigindan (Levene istatistigi p < 0,05) post-hoc testi
olarak Tamhane testi kullanilmustir.

3. Bulgular
3.1. Ortalama EVA degerleri

Istanbul OBM’ne bagli OIM ve OFM’lerin arastirma
donemi EVA degerleri hesaplanarak, Cizelge 5’te verilmistir.
Doénem yillik ortalama degerlere bakildiginda, en yiiksek
EVA degerinin Demirkdy OIM’de, en diisiik degerin ise
Istanbul OIM’de oldugu gériilmektedir. Diger, OIM ve
OFM’ler i¢in ortalama degerler -3,49 milyon TL ile 70,64
milyon TL arasinda degismektedir. Bolge Miidirligi
ortalamasi ise, 30,3 milyon TL’dir. EVA degerleri genellikle
pozitiftir. Demirkdy OIM siirekli pozitif, Istanbul OIM ise
strekli negatif EVA degerleriyle diger birimlerden
ayrilmaktadir.

Istanbul OBM’ne bagli OIM ve OFM’lerin ortalama
EVA degerleri, donem net karlariyla karsilastirmak tizere
Sekil 2’de gosterilmigtir. Ortalama degerlerle dénem net
karmin Bahgekdy, Demirkdy, Kanlica, Kirklareli, Sile ve
Vize OIM’lerde EVA degerlerinden yiiksek oldugu
goriilmektedir. Buna karsim iki orman fidanhiginda, Istanbul,
Catalca, Edirne ve Tekirdag OIM’lerde ortalama EVA degeri
donem net karindan yiiksek bulunmustur.

Diger yandan, Ozel biitce giderleri temin edilebilen
OIM’ler igin, bu giderler dahil edilerek, EVA degerleri
yeniden hesaplanmistir. Cizelge 6’da 6zel biitge giderleri
temin edilen isletmeler ig¢in hesaplanan EVA degerleri yer
almaktadir. Tekirdag OIM’de &zel biitce giderleri dahil
edildiginde EVA  degerleri kayda deger sekilde
yiikselmektedir.

3.2. Donem net kari ve EVA degerlerinin degisimi

Bahgekdy OIM’nin yillara gore dénem net kar ve EVA
degerleri Sekil 3’te sunulmustur. Sekil 3’e gore EVA, 2018
ve 2022 yillarinda donem net karina gore daha yiiksekken,
aradaki yillarda daha diisiiktiir. En biiyiik fark 2021 yilinda
gerceklesmistir. Bahgekdy OIM’nin arastirma doéneminde
6zel biit¢e harcamalar1 bulunmamaktadir.
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Cizelge 5. Istanbul OBM’ne bagli OIM ve OFM’lerin EVA degerleri (TL)

OIM/OFM 2018 2019 2020 2021 2022 Ortalama
Bahgekoy OIM 44.095.186 23.783.989 19.010.529 17.337.816 34.470.397 27.739.583
Catalca OIM 37.917.803 31.462.624 47.664.144 32.102.305 66.627.178 43.154.811
Demirkdy OIM 153.098.973 162.928.554 138.259.993 136.668.663 209.870.129 160.165.262
Edirne OIM -1.575.912 150.027 7.104.598 48.069.810 11.722.772 13.094.259
Istanbul OFM -8.075.803 -3.600.621 -890.632 -2.444.784 -2.458.707 -3.494.110
Istanbul OIM -96.846.638 -84.081.307 -75.072.685 -34.053.311 -39.932.613 -65.997.311
Kanlica OIM 32.901.842 34.741.718 53.336.847 48.203.937 25.849.678 39.006.805
Kirklareli OIM 38.168.104 56.932.393 61.364.888 64.558.225 132.154.870 70.635.696
Liileburgaz OFM -3.078.584 2.812.918 65.609 2.336.930 -799.277 267.519
Sile OIM 10.187.138 14.926.731 14.865.542 10.990.304 23.748.864 14.943.716
Tekirdag OIM 11.513.455 13.993.745 9.136.370 17.677.139 38.192.838 18.102.710
Vize OIM 30.526.851 37.898.668 62.332.227 46.107.868 53.283.854 46.029.894
Ortalama 20.736.035 24.329.120 28.098.119 32.296.242 46.060.832 30.304.070
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Sekil 2. OIM ve OFM’lerin ortalama EVA ve dénem net karlar
Cizelge 6. Bazi isletmelerde dzel biitge harig (OB Hari¢) ve ézel biitge dahil (OB Dahil) EVA degerleri (milyon TL)
2018 2019 2020 2021 2022
Isletme OB OB OB OB OB OB OB OB OB OB
Harig Dahil Harig Dahil Harig Dahil Harig Dahil Harig Dahil
Catalca 37,92 42,07 31,46 38,68 47,66 50,33 32,10 32,31 66,63 68,27
Kirklareli 38,17 47,80 56,93 62,92 61,36 63,22 64,56 68,03 132,15 133,02
Sile 10,19 13,08 14,93 19,27 14,87 15,94 10,99 11,55 23,75 23,29
Tekirdag 11,51 22,00 13,99 22,61 9,14 9,38 17,68 26,41 38,19 41,01
Vize 30,53 37,35 37,90 37,22 62,33 60,86 46,11 45,58 53,28 53,57
50
< 45
240
Z 35
30 ~o
20
15
10
0
2018 2019 2020 2021 2022
—&— Bahgekoy OIM Donem Net Kan (Reel) —8— Bahgekoy OIM EVA (Reel)

Sekil 3. Bahgekdy OIM dénem net kar1 ve EVA degerlerinin degisimi
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Catalca OIM’de ise EVA degerleri yine 2018 ve 2022
yillarinda dénem net karindan yiiksek, 2020 yilinda hemen
hemen esit ve diger yillarda daha diisiiktir (Sekil 4).

Demirkdy OIM’nin arastirma dénemi net kar1 ve EVA
degerlerinin degisimi Sekil 5’te verilmistir. Bu donemde
EVA degerlerinin donem net karindan diisiik seyrettigi
goriilmektedir.

Edirne OIM’de dénem net kir1 ve EVA degerlerinin
degisimi incelendiginde (Sekil 6), Bahgekdy, Catalca ve

=]
(==

[=.)
o
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Demirkoy isletmelerinden farkli olarak, ¢gogu yillarda donem
net zararinin oldugu ve ayni yillarda EVA degerlerinin daha
yiiksek, hatta pozitif alanda seyrettigi belirlenmistir. Donem
net karmin pozitif ve yiiksek oldugu 2021 yilinda ise EVA
degeri daha diistiktiir.

Istanbul OFM’nde ise arastirma dénemi boyunca dénem
net kar1 negatiftir ve EVA degerleri de daha yiiksek olmakla
birlikte, negatif bolgededir (Sekil 7).
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Sekil 4. Catalca OIM dénem net kar1 ve EVA degerlerinin degisimi
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Sekil 6. Edirne OTM donem net kar1 ve EVA degerlerinin degisimi
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Istanbul Bslge Miidiirliigiiniin en fazla dénem net zarari
veren isletmesi olan Istanbul OIM’nin EVA degerlerinin,
stirekli eksi ve donem net zararindan diisiik oldugu
goriilmektedir (Sekil 8).

Sekil 9°da goriildiigii gibi, Kanlica OIM’de 2022 yih
harig, aragtirma donemi EVA degerleri, donem net karindan
diistiktiir. Donem net karinin disiik gergeklestigi 2022
yilinda ise EVA degeri daha yiiksektir.

0
2018 2019 2020

n
=]

Milyon TL

0 ———

—&— Istanbul OIM Dénem Net Kér1 (Reel)
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Kirklareli OIM’de, 2018 yili hari¢, dénem net karmmn
EVA degerlerinden yiiksek oldugu saptanmigtir (Sekil 10).

Liileburgaz OFM’de dénem net kar1 ve EVA degerlerinin
degisimi Sekil 11°de verilmistir. Sekil 11°den, Liileburgaz
fidanliginda, Istanbul OFM’nin degerleriyle benzer, ancak
daha yiiksek seviyede bir egilimin  gergeklestigi
goriilmektedir.
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Sekil 8. Istanbul OIM dénem net kar1 ve EVA degerlerinin degisimi
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Sekil 9. Kanlica OIM dénem net kar1 ve EVA degerlerinin degisimi
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Sile OIM’de arastirma déneminin ilk ve son yillar1 haric,
donem net kart EVA degerlerinden yiiksektir (Sekil 12).

Sekil 13, Tekirdag OIM’de sadece doner sermayeyi esas
alan EVA degerlerinin genellikle donem net karindan yiiksek
oldugunu gostermektedir. Ozel biitge dahil edildiginde ise
tim EVA degerleri, net karlardan daha yiiksektir.

Vize OIM’de ise, genellikle donem net kérinin EVA
degerlerinden yiiksek oldugu gézlenmektedir (Sekil 14). Vize
isletmesinde 06zel biitge dikkate alinsa dahi, EVA
degerlerinde 6nemli degisim olmamustir.

Milyon TL
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Sekil 12. Sile OIM dénem net kar1 ve EVA degerlerinin degisimi
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3.3. Birim alan ve servete gore hesaplanmis degerler

Orman isletmelerinin sorumluluk alanlar1 ile bu
alanlardaki orman varliginin farklilik goéstermesi donem
karlar1 ile EVA degerlerinin de bu farkliliktan etkilenmesine
neden olmaktadir. Bu durumun yarattigi karsilastirma
sorununa ¢oziim olmak iizere, OIM’lerin bir hektar orman
alani bagina donem net kari ve EVA degerleri ayrica
hesaplanmis ve Cizelge 7°de verilmistir. Degerler hem
normal kapali hem de tiim orman alani i¢in hesaplanmig
donem net karinda Bahgekdy ve Demirkdy isletmelerinin,
donem net zararinda ise Istanbul OIM’nin digerlerinden
ayristigini gostermektedir.

5 N
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Sekil 13. Tekirdag OIM dénem net kar1 ve EVA degerlerinin degisimi
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Cizelge 7. Birim orman alani basina donem net kér1 ve EVA degerleri
Donem net kart EVA
Isletmeler ve Bolge Miidiirliigii Normal kapali Tiim orman Normal kapali Tiim orman
TL/ha TL/ha TL/ha TL/ha

Bahgekoy 2.877 2.774 2577 2.485
Catalca 441 426 425 410
Demirkoy 2.874 2.812 2.148 2.101
Edirne 343 223 455 295
istanbul -7.946 -7.161 -3.340 -3.010
Kanlica 1.116 1.085 943 916
Kirklareli 1.133 854 885 667
Sile 314 272 288 250
Tekirdag 129 118 196 179
Vize 882 846 667 639
Istanbul Orman Bélge Miidiirliigii 647 576 53 47

Sahip olunan agag serveti basina hesaplanmis dénem net
kar1 ve EVA degerleri ise Cizelge 8’de verilmistir. Birim alan
bagina bulunan degerlerde oldugu gibi, birim servet bagina
hesaplanmis degerlerde de /stanbul OIM negatif degerli tek
isletme olmustur. Sile OIM ise, agac serveti basina elde
edilen degerlerde en yiiksek diizeyi yakalayarak Bahgekoy ve
Demirkoy isletmelerini gecen isletme halini almugtir.

3.4. Donem net karit ve EVA arasindaki fark

Caligma alanindaki her bir orman isletmesi igin
hesaplanan donem net kar1 ve EVA arasinda farkliligin t test
degerleri ve anlamlilik diizeyleri Cizelge 9’da verilmistir. Bu
acidan sadece iic OIM’de (Demirkdy, Istanbul ve Kirklareli)
donem net kar1 ve EVA degeri arasinda %99 giiven araliginda
anlamli fark vardir.

3.5. OIM/OFM leri arasindaki farkliliklar

Kruskal-Wallis testi sonuglari, isletmeler arasinda donem
net karlart1 ve EVA degerleri acisindan fark oldugunu
gostermektedir (Cizelge 10).

Bu durumda hangi isletmeler arasinda fark oldugu 6nem
kazanmistir Tamhane testi sonuglarina gore iki degisken
acisindan aralarinda anlamli fark bulunan isletme ikilileri
Cizelge 11°de sunulmustur. Doénem net kari degiskeni
acisindan Demirkdy isletmesinin tiim OIM ve OFM’lerle
0,05 anlamlilik diizeyinde farkli oldugu belirlenmistir. Bu
degisken acisindan diger OIM ve OFM’ler genellikle
Istanbul OFM, Istanbul OIM ve Liileburgaz OFM ile
farklidir. EVA degiskeni agisindan ise Demirkéy OIM ve
Istanbul OIM diger isletmelerin cogundan anlamli olarak
farklidir. Bu degiskenle yapilan analizler, fidanlik
miidiirliiklerinin farkli olduklar1 OIM sayismin dénem net
kar1 degiskenine gore daha az oldugunu gostermistir.

Cizelge 8. Birim agag serveti basina donem net kari, EVA ve
verimlilik degerleri

: .. R, Donem net kari EVA
Isletmeler ve Bolge Mudirlagi TL/m? TL/m3
Bahgekoy 14,98 13,42
Catalca 12,18 11,72
Demirkoy 12,50 9,34
Edirne 11,08 14,67
istanbul -115,69 -48,64
Kanlica 17,06 14,41
Kirklareli 7,34 5,74
Sile 18,39 16,88
Tekirdag 3,73 5,66
Vize 11,72 8,86
Istanbul Orman Bolge Miidiirliigii 7,46 7,42

Cizelge 9. OIM’lerde dénem net kari ve EVA degerleri
arasindaki fark testi sonuglari

Isletmeler t test degeri
Bahgekoy 1,123
Catalca 0,32
Demirkoy 3,902**
Edirne -0,461
istanbul -3,155**
Kanlica 0,934
Kirklareli 2,256**
Sile 0,304
Tekirdag -1,537
Vize 1,929

* %95 giiven araligina anlamli; ** %99 giiven araliginda anlaml1

Cizelge 10. Isletmeler arasinda fark testi sonuglar

Degiskenler N Kruskal-Wallis Testi (p)
Donem net kar1 60 0,000
EVA 60 0,000
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Cizelge 11. Tamhane testi Sonuglarina gore yonetim birimleri arasi anlaml farklar

Donem net kari EVA
OoiM OoiM p OoiM OoiM p

Bahgeksy OIM Demirkdy OIM 0,022 Bahgekdy OIM Demirkdy OIM 0,014
Bahgekoy OIM Istanbul OFM 0,001 Bahgekoy OIM Istanbul OIM 0,046
Bahgekoy OIM Liileburgaz OFM 0,003 Catalca OIM Demirkdy OIM 0,017
Catalca OIM Demirkdy OIM 0,025 Catalca OIM Istanbul OIM 0,014
Catalca OIM Istanbul OFM 0,001 Demirkéy OIM Bahgekoy OIM 0,014
Catalca OIM Liileburgaz OFM 0,003 Demirkdy OIM Catalca OIM 0,017
Demirkdy OIM Bahgeksy OIM 0,022 Demirksy OIM Edime OIM 0,002
Demirkdy OIM Catalca OIM 0,025 Demirkéy OIM Istanbul OFM 0,015
Demirkdy OIM Edirne OIM 0,002 Demirkéy OIM Istanbul OIM 0
Demirkdy oM istanbul OFM 0,01 Demirkdy OiM Kanlica OIM 0,021
Demirkdy OIM Istanbul OIM 0,001 Demirkéy OIM Liileburgaz OFM 0,017
Demirkdy OIM Kanlica OIM 0,006 Demirkéy OIM Sile OIM 0,02
Demirkdy OIM Liileburgaz OFM 0,012 Demirksy OIM Tekirdag OIM 0,009
Demirkdy OIM Sile OIM 0,013 Demirkéy OIM Vize OIM 0,025
Demirkdy OIM Tekirdag OIM 0,011 Edirne OIM Demirkdy OIM 0,002
Demirkdy oM Vize OIM 0,012 istanbul OFM Demirkdy oM 0,015
Edirne OIM Demirkdy OIM 0,002 istanbul OFM Sile OIM 0,033
Istanbul OFM Bahgekoy OIM 0,001 Istanbul OFM Vize OIM 0,042
Istanbul OFM Catalca OIM 0,001 Istanbul OIM Bahgeksy OIM 0,046
istanbul OFM Demirkdy OIM 0,01 istanbul OIM Catalca OIM 0,014
Istanbul OFM Sile OIM 0,036 istanbul OIM Demirkdy OIM 0
istanbul OIM Demirkdy OIM 0,001 istanbul OIM Kanlica OIM 0,026
istanbul OIM Kurklareli OIM 0,013 istanbul OIM Kurklareli OIM 0,013
Kanlica OIM Demirkdy OIM 0,006 Istanbul OIM Vize OIM 0,016
Kurklareli OIM istanbul OIM 0,013 Kanlica OiM Demirkdy oM 0,021
Liileburgaz OFM Bahgeksy OIM 0,003 Kanlica OIM Istanbul OIM 0,026
Liileburgaz OFM  Catalca OIM 0,003 Kirklareli OIM Istanbul OIM 0,013
Liileburgaz OFM Demirkdy OIM 0,012 Lileburgaz OFM Demirkéy OIM 0,017
Sile OIM Demirkéy OIM 0,013 Sile OIM Demirkéy OIM 0,02
Sile OIM Istanbul OFM 0,036 Sile OIM stanbul OFM 0,033
Tekirdag OIM Demirkdy OIM 0,011 Tekirdag OIM Demirkéy OIM 0,009
Vize OIM Demirkdy oM 0,012 Vize OIM Demirkdy oM 0,025

Vize OIM Istanbul OFM 0,042

Vize OIM istanbul OIM 0,016

4. Tartiyma ve sonuclar

Istanbul Orman Boélge Miidiirliigiine bagli OIM ve
OFM’lerin 2018-2022 yillar1 arasinda ortalama dénem net
kart 24,42 milyon TL’dir. Yillara ve isletmelere gore
degismekle birlikte, en yiiksek ortalama donem net kar1 2021
yilinda elde edilmistir. Isletme diizeyinde en yiiksek kar,
2022 yilinda Demirkdy isletmesinde, en yiliksek donem net
zarar1 ise, yine 2022 yihnda Istanbul isletmesinde
gerceklesmistir. Istanbul ve Liileburgaz OFM, genellikle
donem net zarar ile karsilagan kurumlardir. Arastirma
doneminde ortalama karlilik degeri pozitif oldugu halde,
Edirne ve Tekirdag OIM’leri gibi, bazi1 yillarda dénem net
zararl ile bilango kapatan isletmeler de vardir. Diger taraftan,
donem net karlar1 ve EVA serisinde reel degerlerle bazi
isletmelerde duraganligin, bazilarinda ise dalgali bir yapinin
s6z konusu oldugu sdylenebilir.

Fark testleri, isletmeler arasinda en ¢ok farkla karsilagilan
degiskenlerden birinin, donem net kari olduguna isaret
etmektedir. Bir bagka ifadeyle, donem net kar1 bakimindan
aragtirma alanindaki isletmeleri benzer kabul etmenin
olanakli olmadig1 anlasilmaktadir. Nitekim orman yapilari,
isletmelere verilen gorev ve sorumluluklarin farklilasmasi
nedeniyle bdylesi bir sonucun ¢ikmasi normal kabul
edilmelidir. Demirkdy OIM pozitif, Istanbul OIM ise negatif
taraftaki uglar1 temsil etmektedir. Donem net kar agisindan
farkliliklar, Bolge Midirligi iginde isletmelerin mali
yapilart  acisindan  olduk¢a  heterojen  olduklarimi
gostermektedir. Bu durum, isletmelerin Istanbul Orman
Bolge Midiirligi oOlgeginde dahi, gruplandirilmasinin

O6nemine ve yonetimlerinde uygulanmasi gereken strateji
farkliliklarina ~ duyulan  bdlgesel — gereksinime  isaret
etmektedir.

Istanbul Orman Bolge Miidiirliigiine bagli OIM ve
OFM’lerin 2018-2022 yillar1 arasinda ortalama EVA degeri
reel olarak 30,3 milyon TL’dir. En yiiksek EVA degeri hem
ortalama hem de yillar itibariyle, Demirkdy OIM’dedir.
Istanbul OIM ve Istanbul OFM i¢in dénem net kar ile EVA
degerlerinin her ikisinin de negatif hesaplanmis olmasina
ragmen donem net kari negatif olan Liileburgaz OFM’nin
ortalama EVA degerinin pozitif olarak hesaplanmig olmasi,
net kar odakl bir degerlendirmenin bu gibi kurumlarda neden
olabilecegi hatali degerlendirmeye bir 6rnek olusturmaktadir.

Mutlak degerler temel alinarak ortaya konan donem net
kart ve EVA degerleri igin yukarida agiklanan durum
saptanmisken, “birim alan basina” bir analiz yapilarak,
gerekli degerler hesaplandiginda, Bah¢ekoy OIM pozitif
anlamda One ¢ikmakta, hatta EVA degerinde ilk siraya
yerlesmektedir. Demirkéy OIM’nin toplam orman alaninin
1/7°si kadar orman alanma sahip Bah¢ekdy OIM’nin bu
performansi, orman kaynaklarinin ve yonetiminin verimliligi
ile agiklanabilir. Bir diger ifadeyle, toplam orman varlig
veya orman iriinii Uretim hacmi agilarindan Onlere
cikamayan Bahgekéy OIM, birim alanda gosterilen
performans dikkate alindiginda, en yiiksek EVA degeriyle,
Istanbul OBM’nin en basarili isletmesi halini almaktadir. Bu
durumu, Bahgekéy OIM’nin, odun hammaddesi iiretiminden
rekreasyonel hizmetler ile koruma degerleri agilarindan
gosterdigi degisim acgisindan da degerlendirmek gereklidir.
Bah¢ekoy OIM, odun hammaddesi iiretiminden onemli
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diizeyde tavizler vermigse de bu haliyle dahi birim alanda en
yiiksek EVA diizeyine erisebilerek, isletme olarak halen
onemli ve gerekli bir deger iretim islevi gordiigilinii
kanitlamugtir.

Ortalama EVA degeri, Bolge Miidiirliigli genelinde ve
ortalama donem net karindan, beklendigi gibi yiiksek
gerceklesmistir. Altr isletmede degisim pozitif yondeyken,
altisinda negatif yonde olmustur. Bununla birlikte, sadece
OiM’ler dikkate alindiginda yapilan t testi, sadece ii¢
isletmede (Demirkéy, Istanbul ve Kirklareli) donem net kari
ile EVA degerleri arasinda %95 giiven araliginda anlamli
fark oldugunu gostermektedir.

Ormancilik  sektoriinde EVA  hesaplanmasinin  ana
motivasyonu, Ozellikle yatirim niteligindeki ¢ok yillik
harcamalarin yogunlugunu dikkate alarak, iiretim diizeyi
diisiik ve yatirim harcamalar1 nispeten yiiksek isletmelerin
donem net karmin, aslinda daha yiiksek oldugunu
gosterebilmektir. Sekil 8, 9 ve 12 incelendiginde Istanbul ve
Liileburgaz OFM’leri ve Istanbul OIM icin bu durumun
kanitlanabildigini séylemek miimkiindiir. Ayrica isletmeler
arasindaki  farklihgin ~ Tamhane  testi de  bunu
dogrulamaktadir. Bu testte anlamli fark belirlenen {i¢
isletmeden ikisi, Demirkéy ve Kirklareli OIM’dir ve bu
isletmelerde ortalama EVA, ortalama donem net karindan
diisiiktiir. Ayrica Tekirdag ve Edirne OIM gibi, agaclandirma
caligmalar1 nispeten yogun isletmelerde, EVA degerlerinin
donem net karindan yiiksek olmasi ve istatistiksel olarak
ayrigmast beklenirken, degisim pozitif olmustur, ancak
anlaml1 bir fark belirlenmemistir.

EVA degerleri alt1 isletmede donem net karindan diisiik
bulunmustur. Bu durumun iki nedeni olabilir. Birincisi,
agaclandirma gibi yatirimlar 6zel biitceden karsilanmaktadir
ve Ozel biitce cari ve yatirim harcamalart isletmelerin
¢ogunda temin edilemediginden, fark testlerine dahil
edilmemistir. Tekirdag OIM igin temin edilen 6zel biite
giderleri dahil edildiginde, tim EVA degerleri donem
karmdan daha yiiksek olarak hesaplanmistir. Bu tespit,
ormancilik igletmelerinin EVA degerlerinin hesaplamasinda
ozel Dbitce giderlerinin dahil edilmesinin  Onemini
gostermektedir.  Ikinci neden, isletmelerin  yatirim
niteligindeki giderlerinin diisiik olmasidir ki, 6zel biitge
giderleri temin edilen Catalca, Sile ve Vize isletmeleri bu
etkeni dogrulamaktadir. Bu igletmelerde &zel biitce
giderlerinin dahil edilmesi fark yaratmamistir.

Bu aragtirmada orman igletmelerinde tek diizen hesap
planina goére Ozellikle maliyet kalemlerinde diizeltmelerle
EVA olgiitiiniin  gelistirilmesinin en onemli katkisi, ¢ok
Ol¢iitlii caligmalarda muhasebe karina dayanan karlilik yahut
sermaye verimliligi ol¢iitii yerine kullanilabilecek bir 6lgiit
ortaya koymaktir. Tekirdag OIM 6rneginde oldugu gibi,
tiretime gore yatirim niteligi agirlikli olan bir isletmede, 6zel
biitge dahil edildiginde EVA hesab1 fark yaratmigtir ve
muhasebe kér1 yerine kullanilmasi, kargilagtirmalarda
etkinlik saglayabilir. Benzer sekilde, neredeyse her yil donem
net zarart veren fidanliklarin EVA degerinin genel olarak
pozitif oldugu goriilmiistiir. Bu 6zelligi, yatirnm harcamalari
nispi olarak yogun olan orman isletmelerinde ve ozellikle
orman fidanliklarinda EVA’nin donem net karina gére daha
aciklayici bir dl¢iit oldugunu gostermektedir.

Orman arazisi alim satima konu olmadigi, dolayisiyla
piyasa fiyati olmadig1 i¢in Tirkiye’deki devlet orman
isletmelerinin bilangolarinin aktifinde varlik olarak yer
verilmemekte, pasifinde de karsiligi gosterilmemektedir.
Ayrica Tirkiye’de devlet orman isletmelerinin toplam

varliklart i¢inde duran varliklarin oraninin %95 ve duran
varliklar iginde dikili aga¢ servetinin oraninin %75-85
arasinda degismesine ragmen, aga¢ servetinin degerinin sabit
kaldig1 varsayimiyla orman isletmelerinin bilangolarinin
aktifinde agag serveti degerine yer verilmemekte, pasifinde
de bu varligin karsilig1 gosterilememektedir (Tiirker, 2017).
Oysa orman isletmelerinde muhasebe sermayesi yerine,
gercek sermaye olan afa¢ serveti ve arazi degerinin
bilesiminden olugmus bir orman degerinin kullanilmasi
gerekmektedir. Ancak hesaplanmasindaki giiclik hem
karliligin (Kar/Sermaye) hem de EVA’nin hesaplanmasinda
zaafa yol agmaktadir.

Sermaye olarak aga¢ serveti ve arazi degerinin
yansitilmasina ek olarak, EVA’nin orman isletmeleri i¢in
gelistirilmesi gereken bir bagka yonii de orman isletmeciligi
ile tretilen ve pazar fiyati olmayan cevresel ve sosyal
faydalarin  muhasebe sistemiyle biitiinlestirilmesidir.
Geleneksel muhasebe sistemlerinde dikkate alinamayan bu
faydalarin, ¢evresel, kaynak muhasebesi sistemleriyle
baglantili olarak ve gdlge hesaplarla takip edilmesi,
boylelikle EVA hesaplarina degisken olarak eklenmesi
oOnerilebilir.

Bazi isletmeler i¢in EVA degerinin dénem net karindan
diisiik olmasi, bu isletmelerin sermayelerini tiikettikleri
anlamina gelmese de harcamalari i¢inde yatirim niteligindeki
giderlerinin ~ oranmmin  nispeten  diisik  oldugunu
gostermektedir. Bu durumdaki isletmeler, gelecege yatirim
yerine, mevcut aga¢ servetini tiiketmektedir. Buna karsin
EVA degeri donem net karindan yiiksek olan isletmelerde,
yatirim  niteligindeki harcamalar sermaye maliyetine
katkidan yiiksektir.

Sonug olarak, EVA degiskeninin dénem net karindan
farkli bir degisken oldugu isletme bazinda da olsa
kanitlanmig, orman isletmelerinin ¢ok yillik yatirimlarinin
cari y1l kar veya zararina olan etkisini daha iyi gosterebildigi
anlagilmigtir. EVA bulgulart gdstermektedir ki, OGM ve
isletmelerinin tek diizen muhasebe anlayisina uyum
kapsaminda alinan kararlarin, sadece iilke muhasebe
sistemine uyumla ilgisi bulunmamakta, orman isletmeleriyle
ilgili daha agiklayici ekonomik analizler i¢in gerekli ortami
da degistirmektedir. Bilindigi gibi “ydnetim muhasebesi”
isletmelerin sadece vergi veya maliyeye Kkarsi tutmasi
gereken kayitlar ¢ergevesinden konuya yaklagsmamakta, daha
iyi bir isletmecilik igin gerekli verilerin tiretilmesi, analiz ve
yorum  ortamimin  olusturulmasini  hedeflemektedir.
Gergekten de OGM ve isletmelerinde yonetim muhasebesi
anlayisia gecilmesi gerekmektedir. Ozellikle uzun yillara
yayilan yatirimlar1 dikkate alabilme yetenegiyle EVA, donem
karma gore daha agiklayici stiinliikler icermekte ve yonetim
muhasebesine ge¢is i¢in yarayish gorinmektedir.

Gerek yonetim muhasebesinde kullanmak, gerekse bir
performans Olgiitii olarak yararlanabilmek ig¢in EVA’nin
orman isletmelerinde yaygim kullanim esaslarinin bir an dnce
belirlenmesi gereklidir. Hangi yatirim ve harcamalarin, kag
yillik bir donemde dikkate alinacagina yonelik temel
standartlar gelistirilmeli ve kolay, hizl1 ve karsilastirilabilir
bulgular elde edebilmek lizere OGM, Orman Bilgi Sistemi
(ORBIS) kapsaminda bir modiil tasarlanmalidir. Bu modiiliin
orman igletmelerinin  doner sermaye ve  bolge
miidirliklerinin 6zel biitge hesaplariyla baglantist kurulmali
ve etkin ¢aligmasi saglanmalidir.
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