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Ozet

Bu calismada, bir degere dayali bir performans 6lgiiti olan Ekonomik Katma Deger incelenmistir.
Ekonomik katma deger, bir isletmenin yaratti§i degerin muhasebe kari ile degil, ekonomik karla
Olgllmesi temeline dayanan bir performans Olgitidir. Calismada, Oncelikle performans oOlgitleri
hakkinda bilgi verilmis ve daha sonra ekonomik katma deger agiklanmistir. Calismanin son boliminde
ise birlestiriimis geleneksel faaliyet temelli maliyetleme sistemi ile ekonomik katma degder analizi
yapiimistir. Bu analizde, bir isletmenin geleneksel faaliyet tabanh maliyetleme sistemine goére
belirlenmis olan aktivitelerinin, aktivite-sermaye bagimlilik analizi ile, sermaye maliyeti paylari
hesaplanmigtir. Son olarak, isletmede Uretilen mamullerin 6nce faaliyet temelli maliyetleme sistemine
gore, sonra birlestiriimis faaliyet temelli maliyetleme ve ekonomik katma deger sistemine gore
maliyetleri hesaplanmig ve bir karsilastirmasi yapilmistir.

Anahtar Soézciikler: Ekonomik katma deger, faaliyet temelli maliyetieme sistemi, performans
olecimu.

Abstract (Investor Psychology and Behavioral Finance Approach)

In this study, Economic Value Added (EVA), which is a value-based performance criteria is
examined. EVA is a performance criteria measuringthe value-created by the firm based on the
economic profit not accounting profit. In this study, firstly some information about performance criteria
are given and then EVA is explained. In the last section of the study integrated traditional activity-based
costing system (ABC) and EVA are analyzed. In this analysis, activity-capital dependence anlysis and
capital cost portion of the firms’, activities which are determined according to traditional ABC system
are calculated. Lastly, cost of the product which are produced in the firm is calculated according to the
ABC system and then according to the integrated ABC and EVA, and the calculated costs are
compared.

Key Words: Economic value added, activity based costing, performance measurement.

1. Girig diisiik maliyetle ve daha hizh olarak pazara
sunabilmeleri gerekmektedir. Maliyete ila-
ve olarak; kalite, hiz ve esneklik de rekabet
avantaji kazanilmasinda 6énemli unsurlar
olarak degerlendirilmektedir. Son yillarda,

Isletmelerin, artan rekabet kogullarinda
yasamlarim sirdurebilmeleri icin yiiksek
kaliteli tirtinleri rakip isletmelerden daha
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yonetim, Uretim ve kalite yontemlerinde ve
felsefelerinde 6nemli degisimler olmakta-
dir.

Kiresellesme, teknolojik gelismeler ve
uluslararas: rekabet ortaminda bilginin 6n
plana ¢iktig1 gintimuzde igletmeler, perfor-
manslarin1 artirabilmek i¢in ¢ok cesitli
yontemlerden yararlanmaktadirlar. Kure-
sellesme ve artan rekabet kosullar, fi-
nansal faaliyetlerle ilgili kararlarda kulani-
labilen etkin bir performans 6lgim siste-
mine olan gereksinimi giderek artir-
maktadir.

2. Performans Olgiitleri

Performans o6l¢imii, 6nceden belirlen-
mis olan amaglara gore, programin basari-
larmmin strekli olarak izlenmesi ve rapor-
lanmasidir. Bir programin basarilarinin si-
rekli olarak izlenmesi ve raporlanmasi si-
reci ise, politikalarin ve stratejilerin yayil-
dig1 ve farkl alanlardan geri bildirimlerin
saglandig1 bir kapali déngii kontrol sistemi
olarak tanimlanan performans 6lgiim stre-
cini olusturmaktadir (Bititci, Carie, Devitt,
1997; 96).

Performans 6l¢itleri, yonetilen program
faaliyetlerinin tirini ve diizeyini, prog-
ramdan elde edilen direkt tirtinleri ve hiz-
metleri ve/veya bu {rlnlerin ve hizmet-
lerin sonuclarmi gostermektedir (Neely,
Gregory, Platts, 1995; 80). Ancak, yat1-
rimcilar i¢in yatirim firsatlarim belirleyen
ve deger yaratma karari i¢in yoneticileri
tesvik eden tek bir performans Olgiitii
bulunmamaktadir (Akgiil, 2004; 74).

Performans o6l¢titleri, finansal ve fi-
nansal olmayan Ol¢itlerden olusmaktadir.
Satig getirisi, varlik getirisi, 6z kaynak ge-
tirisi, hisse basina getiri gibi klasik perfor-
mans Olgutleri genellikle kar ve verimlilik
gibi finansal olgiitler Uzerine odaklan-
mistir. Bir kisim igletmeler ise, performans
Olgimunde salt finansal ol¢itleri kullan-
manin eksikliklerini gidermek tizere gele-
cege yonelik musteri memnuniyeti, ¢caligan
memnuniyeti ve Urlin ve siire¢ gelistirmede
yenilikler gibi finansal olmayan Golgiitleri
kullanmaktadir (Akgiil, 2004; 74). Isletme-
lerde, performans degerlemede kullanilan
ve hem finansal hem de finansal olmayan
bilgileri kullanan finansal o6l¢itlerinin

basinda Dengeli Ol¢iim Karti1 (Balanced
Scorecard) ve Kumanda Paneli (Tableau De
Bord) gelmektedir.

Muhasebe bilgilerinin genel 6zelligine
uygun olarak, muhasebede, igletme faali-
yetlerinin &zellikle finansal yonu ile ilgili
bilgiler toplanmakta ve rapor edilmektedir.

Bu nedenle, geleneksel muhasebede
igsletme  faaliyetleri i¢in  dlizenlenen
raporlar genel-likle finansal bagarinin

olciilmesine yone-liktir (Bursal ve Ercan,
1987; 446). Iglet-melerde uzun yillardir
kullanilmakta olan finansal performans
olgtitleri; tarihi ve ge¢mige yonelik olmasi,
onceden tahmin edilememesi, degisiklikleri
cabuk algilaya-mamasi, sgirketin hisse
senetleri fiyatlariyla baglantiy1 tam olarak
kuramamasi ve mad-di olmayan varliklarin
degerini tam olarak ortaya koyamamasi
gibi nedenlerden dolayi yogun bir sekilde
elestirilmeye baslanmis-tir (Akgiil, 2004;
74). Bu elestiriler iizerine, finansal
performans Olgiitleri giderek daha ¢ok
deger yaratma ve nakit akimlariin tahlili
gibi deger odakli konular Uzerine
yogunlagmig bulunmaktadir.

Deger tabanl performans olgtitleri, kay-
naklarin dogru olarak tahsis edilmesine,
isletmenin diger igletmeler ile karsilagtir-
malar yapabilmesine, sermaye maliyetleri-
nin ortaya ¢ikarilmasina olanak saglayarak
yatirnm kararlarinda daha etkili olunma-
sin1 amaclamaktadir (Gékcen, 2004; 106).

Deger Tabanl Olc¢iimler, bir firma tara-
findan olusturulan nakit akimlarmni, bu
nakit akimlarini olugturan sermayenin ma-
liyeti ile kiyaslayarak hissedar degerini
6lcme fikrine dayanmaktadir (Graham ve
Minchington, 2000; 46). Hissedar degeri ve
Olgimleri ise, guniimiuzde finansal yone-
timdeki sicak konulardan biri olan “degeri”
artirmayl amaglamaktadir.

Deger tabanlh performans 6lglitlerinden
en yaygin olarak kullanilan bir performans
O6lcim yontemi olan, Ekonomik Katma
Deger, bu calismanin konusunu olustur-
maktadir. 1990’1 yillarda, bir deger tabanh
performans 6l¢utii olan EKD, yogun bir
poptlarite kazanmig olup, 2000’li yillarin
baglarindan itibaren Amerika’da. 250’den
daha fazla biiyik firma tarafindan kulla-
nilmaya baglanmistir. Bu buytk firmalar,
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sirket politikalar1 icin EKD performans
O6lcim sistemini benimsediklerini rapor
etmiglerdir. Bu gelisme ise biiyuk firmalara
destek veren bir¢cok damigsmanlk sirketleri
icin is olanaklar1 yaratmistir. Ornegin,
Stern Stewart Company, EKD danigmanli-
gindan bir yilda yaklagik olarak 50 milyon
$ gelir elde ettigini raporlamistir (http://
www.pitt.edu/roztocki).

3. Ekonomik Katma Degerin Ta-nim1

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkele-
rine gore hesaplanan kar, muhasebe kari
olarak adlandirilmaktadir. Ancak, muhase-
be kari, sermaye yatirimlarinin firsat mali-
yetini dikkate almamaktadir. Ekonomik
kar ise, toplam gelirden, toplam maliyetin
cikarilmasi ile bulunur. S6z konusu olan
toplam maliyet, tiretim faktorlerinin firsat
maliyetini de kapsamaktadir. Stewart’a
gore, bir igletmenin yarattigr deger muha-
sebe kar ile degil ekonomik karla olgiil-
melidir. Genel Kabul Goérmiis Muhasebe
Ilkeleri, bir sirketin gercek finansal pozis-
yonunu tamimlamakta igletmeyi genellikle
yanlis yola sevk etmektedir. Stewart, bir
isletmenin gercek finansal performansinin
ortaya ¢ikarilmasi i¢in, genel kabul gérmis
muhasebe prensiplerindeki yetersizliklerin
neden oldugu, 164 adet dizeltmenin yapil-
mas1 gerektiginden bahsetmistir. Yapilan
bu diizeltmelerin amaci, igsletmenin vergi
sonras1 karinda ve sermayesindeki ¢arpik-
liklar1 elemine etmektir (http:/www.
Offtech.com.au).

Kar amagh organizasyonlarin ana amaci
simdi ve gelecekte kar elde etmektir. Eger
bir igletme yeteri kadar ekonomik kar elde
edemez ise o igletmenine gelecegi sorgula-
nabilir. Bir igletme, yatirnmlarimin geri do-
nlig oranina bakan potansiyel yatirimcilari
tatmin edecek miktarda az ya da cok kar
elde etmelidir. EKD, bir isletmenin en
azindan sermaye maliyeti kadar kar etmesi
diistincesine dayanmaktadir. Bu nedenle
Isletme yénetimi, yatirimeilarin memnuni-
yet1 ile ilgilenip, asgari minimum karlilik
seviyesini slrdirirken maliyetlerini ve
ekonomik degerini yénetmek zorundadir.

EKD, faaliyetlerden saglanan net gelirin
(faiz ve amortisman giderleri harig) orta-

lama sermaye kullanimi i¢in hesaplanan
sermaye maliyetinden fazlasi olarak tanim-
lanmaktadir  (http://wwwmedia.corparete.
irnet) Bir baska tamimda ise EKD, bir
firmanin belirli bir yi1ldaki, dizeltilmis ver-
giler sonrasi net igletme kazanci ve toplam
sermaye maliyeti arasindaki fark olarak
ifade edilmektedir. Bununla beraber EKD,
bir organizasyonun 6zellikle sermaye dona-
timinin maliyeti ile ilgili kararlarda kulla-
nilan veya kullanmilmasi gereken bir aracg
olarak da tamimlanmaktadir (Walker,
1999; 2).

EKD’nin, hissedar degerinin yaratilma-
sinda en iyi 6lgiim gostergesi oldugu varsa-
yilmaktadir. Esas olarak EKD, sirketin
yonetim kararlarini olusturmasinda ona
yol gostermekte ve yarattigi ekonomik
katma degerin 6lgiilmesini saglamaktadir.
Satis getirisi, varlik getirisi, 6z kaynak
getirisi, hisse bagina getiri gibi geleneksel
muhasebe temelli performans &lgitleri,
sirkete tahsis edilen sermayenin maliyetini
dikkate almadiklar: i¢in gergek ekonomik
kar1 6l¢ememektedirler. Bu nedenle EKD,
kullanilan tim varhiklarin sermaye maliye-
tini dikkate aldigindan tim tretim faktor-
lerinin verimliligini 6lcebilmektedir (Samil-
oglu, 2004; 151).

Kar amach organizasyonlarin en buytuk
amaci, hissedarlarinin kabul edilebilir ka-
zanglarini olusturmaktir. Ekonomik Katma
Deger, bir performans araci olarak kulla-
nmildiginda, isletmenin alt bilesenleri hak-
kinda stratejik karar almaya yardimeci ol-
maktadir. Clinkli, Ekonomik Katma Deger,
hissedar zenginliginin olusturuldugu ya da
tahrip edildigi yere dikkat c¢ekmektedir
(Brabazan ve Sweeney, 1999; 14, 15).

EKD, finansal performans hedeflerini
olusturma ve 6l¢gme yoludur. Finansal bir
teknik olarak, finansal analize dayanir an-
cak amaci, yonetimin davranis ve perfor-
mansim degistirmektir. Ozellikle, yéneti-
min hedeflerini hissedarlarin hedefleriyle
daha yakin olarak birlestirmektir. EKD,
yoneticilere, istenen yillik performans he-
deflerini olusturmalarina yardimeci olarak
daha garantili yatirnm yapma karar1 al-
malarina olanak saglar (Wileman, 1999;
99).
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EKD yontemi, ashinda fiilen uygulama-
da yer alan “artik gelir’ ile aymdur. Ikisi
arasindaki tek ve énemli fark muhasebe
sapmalarinin ele alinmasinda yatmaktadir.
EKD hesaplamasinda, geleneksel muhase-
be uygulamalarinda var olan sapmalar
ortadan kaldirilirken, bu sapmalar Artik
Gelir hesaplamalarinda dikkate alinmayip
gz ardi  edilmektedir  (http:/www.
Offtech.com.au).

4. EKD’nin Hesaplanma Adimlar:

EKD’nin hesaplanma agsamalar sirasiy-
la asagidaki gibidir;

1. Finansal Verilerin Incelenmesi

Bir Ekonomik Katma Deger hesabim
yapmak icin gerekli olan biitiin bilgiler, fir-
malarin gelir tablolarindan ve bilangolarin-
dan elde edilmektedir. Ayrica ihtiyac
duyulan baz bilgiler de finansal tablolarin
notlarindan elde edilmektedir. Bir ¢ok
durumda en fazla iki cari doénem verisi
hesaplamalarda etkili olmaktadar.

2. Sermayenin Belirlenmesi

Bir firmanin sermayesi, firmaya yati-
rilan para ve para benzerlerinin tamamai-
dir. Bir firmanin sermayesi, sahiplerinin 6z
sermayesine, uzun vadeli bor¢lar1 ilave
edilerek hesaplanmaktadir. Daha acgik bir
sekilde firmanin sermayesi, firmanin pasif
toplamindan faiz icermeyen kisa vadeli
borglarinin ¢ikarilmasiyla bulunur.

Sermaye yapisi, bir firmanin finansma-
ninda kullandigi uzun vadeli yabanca
kaynaklarla 6z kaynaklarin olusturdugu
yapadir (Tiirko, 2002; 489).

3. Sermaye Maliyetinin Belirlen-mesi

Bir ¢ok igletme, gercek sermaye maliye-
tini bilmemektedir (http:/www.crfonline.
orglorc). Gercekte, bir firma icin sermaye
maliyetini hesaplamak, Ekonomik Katma
Degerin hesaplamasinda en zor olan kisim-
dir. Sermaye maliyeti, firmanin finansal
yapisina, isletme riskine, cari faiz diizeyine
ve yatirimcilarin beklentilerine dayanmak-
tadir (http://www.pitt.edu/roztocki).

Bir firmanin sermaye maliyetini belir-
lemek i¢in kullanilan en yaygin metot,

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti'dir.
Agirliklh  Ortalama Sermaye Maliyeti,
banka borglari, sirket tahvilleri ve hisse-
darlarin sermayesi gibi butiin sermaye
kaynaklarinin maliyetinden olugsmaktadir.
Bununla beraber, sermaye maliyeti oram
cari faiz oramna, sirketin is alanina ve
sermaye yapisina veya yatirimcilarin
beklentilerine de bagimhidir.

4. VSNIK Hesaplanmasi

Vergi Sonrasi Net Isletme Kazanci, bir
isletmenin, igletmenin sermaye yapisi goz
oniine alinmadan, devam eden faaliyetle-
rinden sagladigi nakit yaratma kapasite-
sinin  olgimidir  (http//www.pitt.edu/
roztocki).

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkele-
rine gore hesaplanan kara, muhasebe kari
ad1 verilmektedir. Ancak, bu kar bir takim
sapmalar1 da beraberinde tasimaktadir.
Stewart,, muhasebe karindaki sapmalarin
(carpikliklarin) ortadan kaldirilmasi igin
bir takim ayarlama ve duzeltmelerin yapil-
masini 6nermektedir. Bu ayarlama ve di-
zeltmeler yapildiktan sonra elde edilen kar
ise, ekonomik kar olarak adlandirilmak-
tadir. VSNIK, muhasebe karinin ekonomik
kara dontsturulmiis halidir. Stewart, kar-
hligin bir ekonomik o6l¢imini saglamak
amaciyla, vergl sonras1 kara faiz giderleri,
aktiflestirilmis Ar-Ge giderlerindeki artig-
lar, LIFO stok degerleme yedeklerindeki
artiglar ve serefiye amortismani gibi gider-
lerin eklenmesini ve bu diizenlemelerden
saglanan vergi tasarruflarinin ise ¢ikaril-
masin énermektedir (http://www.crfonline.

org/orc).

6. Ekonomik Katma Degerin Hesap-
lanmasi

EKD’nin yaraticis1 olan Stern Stewart
tarafindan gelistirilen formiul asagidaki
gibidir.

EKD=VSNIK—(Sermaye
Maliyeti Orani)

Yapilan hesaplamalar sonucunda EKD
olumlu cikarsa, firma sahipleri i¢in bir
deger yaratilmis, olumsuz cikarsa, firma
sahiplerinin zenginligi azalmis (tahrip
edilmis) olarak kabul edilmektedir.

X Sermaye
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Tablo 1 Sermaye Maliyetinin ve Yatirim Getiri Oraninin Hesaplanmasi (000 YTL)

Sermaye Unsurlan 2003 2002 2001 2000 1999
1 | Kisa Vadeli Borglar 170 140 210 550 100
2 | Uzun Vadeli Borglar 450 450 450 160 240
3 Oz Sermaye 780 610 480 370 380
4 | Toplam Sermaye 1.400 1.200 1.140 1.080 720
5 | Ortalama Sermaye* 1.300 1.170 1.110 900 760
6 A.0.S.M. Oram 0,08 0.09 0.09 0.10 0.11
7 | Sermaye Maliyeti (5 x 6) 104 105.3 99.9 90 83.6
8 Ekonomik Kar 240 210 191 168 127
9 | Yatirim Getiri Oran1 (8/5) 0.18 0.18 0.17 0.19 0.17

* Ortalama sermaye, cari yilin toplam sermayesi ile

aritmetik ortalamasidir.

Tablo 2 Ekonomik Kar ve Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi (000 YTL)

bir 6nceki yilin toplam sermayesinin

2003 2002 2001 2000 1999
1 | Muhasebe Kan 211 180.0 147.0 137 104.0
2 Faiz Giderleri 29 30.0 35.0 26 20.0
3 | Amortisman Giderleri - -- 9.0 5 3.0
4 | Ekonomik Kar (1+2+3) 240 210.0 191.0 168 127.0
5 Sermaye Maliyeti 104 105.3 99.9 90 83.6
6 | Ekonomik Katma Deger (4-5) 136 104.7 91.1 78 43.4

Muhasebe kari, genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine gore hesaplanmis olan vergi
sonrasi net faaliyet karidir. Muhasebe karindan ekonomik kara ulagmak igin, muhasebe
karina faiz giderleri ve amortisman giderleri eklenmigtir.

8. Faaliyet Temelli Maliyetleme Sis-temi

Son yillarda populerlik kazanan FTMS,
bir maliyet sistemi olarak basit bir fikre
dayanmaktadir. Bir igletmede Genel Imalat
Maliyetleri veya Faaliyet Maliyetleri; is ve
uretim siireglerini basarili bir gekilde ger-
ceklestirmek icin ¢ok sayidaki faaliyetler
tarafindan uretilirler. Mamuller, projeler
veya slireclerin ihtiya¢c duydugu faaliyetler
maliyet kaynaklarim tiukettigli i¢in, ma-
mullerin maliyeti kaynaklarin maliyeti ile
iligkilidir (http//www. Offtech.com.au) Bir
bagka ifade ile, faaliyetler isletme kaynak-
larim tiiketmekte, mamuller de faaliyetleri
tiketmektedir (Dogan, 1995-1997, 142).
FTMS, dizayn edilisindeki tstinlikten do-
lay1 sadece maliyetler hakkinda dogru bilgi
saglamayip aynm zamanda maliyetlerin kay-
nag1 hakkinda da bilgiler saglamaktadir. Bu
sistem, bir ¢ok igletmede uygulanmigs ve
sisteme asina olan yoneticiler, maliyetleri ile
daha bagsarihi bir sekilde miicadele ede-
bilmiglerdir. Bu sistem sayesinde, katma
deger yaratmayan faaliyetlerin ortadan
kaldirilmasi, stre¢ gelistirme veya kaynak
yonetimi ile maliyetler belli bir ¢izgide tu-
tulabilmistir (http:/www. Offtech.com.au).

FTMSnin sagladig1 etkili maliyet indi-
rimine ragmen, bu sistem deger yaratmada
otomatik olarak bir gelismeyi ifade etme-
mektedir. Bu sistem butiin basarilarina
ragmen hissedar degerinde bir gelisme
yaratmamis aksine azaltmistir. Bu durum
FTMSnin, faaliyet maliyetlerini hesapla-
mada yeterli olsa da, sermaye maliyetlerini
ele almada yetersiz oldugu gergeginden
kaynaklanmaktadir. FTMSnde, amortis-
manlar sermaye yatirimlarinin bir parcgasi
olarak dikkate alinmakta ancak, sermaye
yatirnmlarinin faiz maliyetleri dikkate alin-
mamaktadir (http://www. Offtech.com.au).

6. Birlestirilmig FTMS+EKD Ana-lizi

Isletme yoneticilerinin, hem maliyetleri
hem de sermayeyi yonetmede yardimci
olacak, bir araca ihtiyaclar1 vardir. FTMS,
faaliyet maliyetlerinin mamullere rasgele
dagitimina benzer bir eksiklikten dolay1
ortaya cikmistir. Hubbel, FTMS tarafindan
hesaplanmig maliyetlerle, sermaye maliyet-
lerini kapsayan bir deger tabanh per-
formans dlgiti ile FTMSnin entegras-
yonunu onermektedir. FTMS ile EKD’nin
entegrasyonu iki farkhi aktivite maliyetini
bir birinden ayirir. Bunlar, faaliyet mali-
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yetleri ve sermaye maliyetleridir. Faaliyet
maliyetleri bir igletmedeki kaynak tiike-
timini yansitirken, sermaye maliyetleri ise
bir igletmenin sermaye yatirimlarimin
maliyetini ifade etmektedir.

Bir mihendislik yonetim araci olarak
FTMS ile EKD’in entegrasyonunun sundu-
gu oOneriler, maliyetler ve sermayenin ba-
saril1 bir gekilde yonetilmesine olanak
saglar. Bu sistem, igletme yoneticilerine,
bir taraftan hissedar degeri yaratmak,
diger taraftan maliyet yapisini iyilestirmek
konusunda, yardimci olur. Bu sistem,
sadece geleneksel FTMS'nde oldugu gibi,
kaynaklar1 tiiketen faaliyetlerin maliyet-
lerini kapsamayip ayni zamanda sermaye
ihtiyaclarimi da kapsamaktadir. Eger bir
sirket, en azindan sermaye maliyeti kadar
bir ekonomik kar elde edemez ise hissedar
degerinin azalmasina neden olur. Yonetim,
6zel projelerde, mamullerde veya siireg-
lerde belirli yatirim firsatlarini géz éntinde
bulundurarak maliyet bilgilerini hesaplar-
ken, toplam sermaye maliyetlerinin makul
bir yaklagimla faaliyetler arasinda paylag-
tirmalhidir. Eger sermaye maliyetlerinin ak-
tivitelere dagitimi rasgele yapilirsa mali-
yetler saptirilabilir. Bu sapma, o0zellikle
sermaye harcamalariyla, faaliyet maliyet-
lerinin orantili olmadig1 durumlarda, daha
fazladir (http://www.pitt.edu/roztocki).

7. FTMS+EKD Analizinin Asa-malari

Analiz siireci 5 agamadan olugmaktadar.
Bu asamalar asagida agiklanmigtir.

1. Finansal Bilgilerinin Elde Edil-
mesi:

Analiz i¢in gerekli olan finansal bil-
gilerin hemen hemen tamamina yakin bir
kismi sirketin bilangosu ve gelir tablo-
sundan elde edilir.

2. Ana Aktivitelerin Belirlenmesi:

Bu adimda, faaliyet kaynaklarini ti-
keten veya sermaye harcamalarina neden
olan ve Uretim ve is slreclerini agiklayan
ana aktiviteler tanimlanir.

3. Aktivitenin Maliyetinin Belirlen-
mesi:

Bu asamada, her bir aktivitenin ma-
liyeti, geleneksel FTMS’de oldugu gibi, he-
saplanir. Maliyetler, her bir aktivitenin
maliyet kaynaklarini tiketme miktarini
yansitmalidir.

4. Aktivite-Sermaye
Analizi

Bu asamada, aktivite-sermaye bagim-
hilik analizi yapilarak her bir aktivitenin
sermaye maliyeti hesaplanir. Bu adim,
geleneksel FTMSde bulunmamaktadir.
Cogu aktiviteler sadece kaynaklan tiket-
meylp sermaye yatirimlarimi da tiiketmek-
tedirler. Bu nedenle ¢ogu aktivitenin tam
maliyeti, FTMS tarafindan hesaplanan
maliyetlerden daha fazladir. Bunun bir
sonucu olarak, FTMS, her bir maliyet
unsurunun maliyetini daha digsiik hesap-
lamaya meyillidir denilebilir. Birlegtirilmig
FTMS-EKD sistemi, her bir aktivitenin
gerek duydugu sermaye yatirimlarinin
maliyetini hesaplar. Bu bilgiler, sirketin
bilancosundaki bilgilerin, sermaye maliyet-
lerine veya sermaye harcamalarina donts-
turulmesiyle elde edilir. Daha sonra, elde
edilen bu sermaye maliyetleri, daha 6nce
her bir aktivitenin FTMS tarafindan he-
saplanmig olan maliyetine eklenir.

5. Maliyet
mesi:

Bagimlilik

Tasiyicilarinin ~ Segil-

Maliyet tasiyicilarin segimi, geleneksel
FTMSnde oldugu gibidir. Maliyet tagi-
yicilar ya da maliyet etkenleri aktivitelerin
maliyetini, kaynak tiketim oranmmni g6z
ontnde bulundurarak, mamullere yukle-
mek i¢in kullamlhir. Bu asamada hem
faaliyet maliyet tasiyicilart hem de sermaye
maliyet tasiyicilari  belirlenir. Faaliyet
maliyet tasiyicilari faaliyet maliyetlerini,
sermaye maliyet tasiyicilar1 ise sermaye
maliyetlerini, mamullere tasimakta (yiikle-
mekte) kullanilir.

6. Mamullerin Maliyetinin Hesap-
lanmasi:

Bu adimda, faaliyet maliyetleri ve ser-
maye maliyetleri mamullere yiiklenerek,
mamullerin maliyeti hesaplanir.

Ornek*:

ABC Isletmesi, A, B ve C adl 3 farkh
mamul Uretmekte olup, orta blytklikte
bir igletmedir. Isletmenin Aktivite Katego-
rileri, Aktiviteleri, Maliyet Tasiyicilari,
bilangosu ve gelir tablosu agagidaki gibidir.

Analizin 1. agamasi igletmenin bilango-
sunun ve gelir tablosunun elde edilmesidir.
Isletmenin bilangosu ve gelir tablosu
izleyen sayfada yer almaktadar.
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Analizin ikinci adimi ise, igletmedeki
ana aktivitelerin, aktivite kategorilerinin
ve aktivite maliyetlerini mamullere yiikle-
mek i¢in kullanilacak olan maliyet tasiyici-
larinin belirlenmesiyle ilgilidir. Bunun i¢in
geleneksel FTMSne gore aktivite-maliyet

analizi yapilmasi gerekmektedir. Daha son-
ra, bu her bir aktiviteyl harekete gegiren ve
aktivite maliyetlerini mamullere tasiyacak
olan maliyet tasiyicilari belirlenmelidir. Bu
bilgiler Tablo 1’deki gibidir.

Tablo 1 Aktivite Kategorileri, Aktiviteler ve Maliyet Tasiyicilar:

AKTIVITE KATEGORILERI

AKTIVITELER

MALIYET
TASIYICILARI

Miisteri Yonetimi

Miisteri Ile fletigim

Siparis Sayisi

Teklif Hazirlama

Siparis Sayis1

Fatura ve Tahsilat

Mamul Sayisi

Uretim Planlama ve Hazirlik

Miihendislik

Miihendislik Saati

Makine Hazirlama

Parti Sayisi

Malzeme Tedarik

Siparis Sayis1

Uretim Yonetimi

Malzeme Tasima ve Kontrol

Tasima Savyisi

Uretim Idare

Siparis Sayisi

Mamul Dagitimi

Mamul Depolama

Mamul Savisi

Mamul Yiikleme

Mamul Sayis1

Is Yonetimi

Isgéren Egitimi

Egitim Saati

Is idaresi

Makine Saati

* Bu 6rnegin hazirlanmasinda, Narcyz Roztocki, ve Kim Lascole Needy'nin “An Integrated Activity Based
Costing And Economic Value Added System As An Engineering Management Tool For Manufacturers” adli
makalesinden yararlanilmistir. (http://www.pitt.edu/roztocki).

Tablo 2 ABC Isletmesinin Bilangosu

AKTIF PASIF

DONEN VARLIKLAR (000 YTL) KISA VADELI BORCLAR

Kasa 50 Saticilar 300

Alicilar 600 Gider Tahakkuklar: 100

Stoklar 300 D. Kisa Vadeli Borglar 400

Diger Dénen Varliklar 150 Toplam 800

Toplam 1.100 UZUN VADELI BORCLAR

DURAN VARLIKLAR Cikarilmis Tahviller 800

Binalar 1.200 Toplam 800

Tesis Makine ve Cihazlar 240 0OZ KAYNAKLAR

Diger Duran Varliklar 110 Sermaye 100

Birikmis Amortismanlar (250) Gec¢mis Yillar Karlarn 400

Toplam 1.800 Doénem Kari 300

Aktif Toplam 2.400 Toplam 800
Pasif Toplam1 2.400

* Birikmis amortismanlarin 200 YTL'’si binalara, 40 YTL’si tesis, makine ve cihazlara, 10 YTL'si ise diger duran varliklara aittir.

Tablo 3 ABC Isletmesinin Gelir Tablosu

Briit Satig Hasilaty 2.470
(-) Satis Indirimleri “)
Net Satig Hagsilat 2.470
(-) Satiglarin Maliyeti (1.050)
Briit Satig Kan 1.420
(-) Satis ve Yonetim Giderleri (450)
(-) Amortismanlar (250)
(-) Diger Faaliyet Giderleri (100)
(-) Faiz Giderleri (120)
Dénem Kan 500
(-) Vergi (% 40) (200)
Dénem Net Kan 300
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3. adimda, her bir aktivitenin faaliyet
maliyeti belirlenir. Faaliyet maliyetlerinin
hesaplanabilmesi i¢in gelir tablosu analiz
edilir. Tablo 4, bu hesaplamay1 goster-
mektedir. Bu o6rnekte, satiglarin maliyeti;
direk ilk madde ve malzeme ile direk isgilik
gibi mamule dogrudan yiiklenebilen direk
giderlerden olusmaktadir.

Tablo 4 Faaliyet Giderleri (000 YTL)

Faaliyet Giderleri Maliyetler
Satig ve Yonetim Giderleri 450
Amortismanlar 250
Diger Faaliyet Giderleri 100
Toplam Faaliyet Gideri 800

Gelir tablosunda yer alan bilgilere gore
isletmenin toplam faaliyet gideri 800 YTL
olarak hesaplanmistir. Bu hesaplamada
faiz giderleri dikkate alinmamistir. Ctinkd,
faiz giderleri, sirketin sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda dikkate alinmaktadar.

Daha sonra, faaliyet giderleri geleneksel
FTMSne gore aktivitelere yuklenmistir.
Sonuclar asagida yer alan Tablo 5te
goriilmektedir.

Tablo 5 Faaliyet Maliyetleri (000 YTL)

. Faaliyet
Aktiviteler Maliye}tyleri
Miisteri Ile Tletigim 90
Teklif Hazirlama 80
Fatura ve Tahsilat 15
Miihendislik 75
Makine Hazirlama 28
Malzeme Tedarik 47
Malzeme Tagima ve Kontrol 100
Uretim Idare 150
Mamul Depolama 43
Mamul Yikleme 112
Isgéren Egitimi 17
Is Idaresi 43
Toplam 800

4. adim, aktivite-sermaye bagimlihk

analizi yapilarak, her bir aktivitenin gerek
duydugu sermaye yatirimlarimin maliye-
tinin belirlenmesiyle ilgilidir. Isletmeler, kar
elde etmek amaciyla faaliyetlerini siir-
dirirken ayni zamanda da kendi yati-
rimcilari i¢cin makul bir sermaye getiri orani
saglamayi umarlar. Yatirimeilarin
beklentileri, yonetimin finansal amaclar: ve
sirketin finansal yapisi sermaye getiri ora-
ninin  belirlenmesinde kullanilan fakt6r-

lerdir. Bir igletmenin arzulanan sermaye
getiri oranmimi belirlemek olduk¢a Kkritik
kararlarin verilmesini gerektirmektedir. Bu
ornekte hesaplama kolayhgi acisindan
sermaye getiri orani % 10 olarak alinmistir.

4. adimda yapilacak diger bir iglem ise,
isletmenin bilangosundan sermayesinin be-
lirlenmesidir. Sermaye getiri oraninin he-
saplanmasinda dikkate alinacak olan
sermaye; pasif toplamindan igletmenin faiz
igermeyen butin bor¢larinin ¢ikarilmas:
suretiyle hesaplanir. Bu 6rnekte faiz iger-
meyen bor¢lar, saticilara olan borclar ile
gider tahakkuklaridir. Bu baglamda hesap-
lanan sermaye, hem esas sermayeyi hem
de uzun vadeli bor¢lar1 kapsamaktadir. Bu
yaklagim sermayeyi, kaynagina bakilmak-
s1zin, igletmeye yatirilan tim degerler
olarak tanimlar. Tablo 6, isletmenin ser-
mayesini gostermektedir.

Tablo 6 ABC Igletmesinin Sermayesi

(000 YTL)
Varlik Toplami 2.400
(-) Saticilar (300)
(-) Gider Tahakkuklar: (100)
Sermaye 2.000

Sermaye maliyeti ise asagidaki gibi
hesaplanir:

Sermaye Maliyeti = Sermaye x Sermaye
Maliyeti Orani

Sermaye Maliyeti = 2.000.000 x 0.10 =
200.000 YTL

Daha sonra, sermaye maliyeti blitiin ak-
tivitelere yluklenmelidir. Sermaye yatirimi
gerektiren her bir aktivite, kendisine diisen
sermaye maliyetini kargilamasi i¢in, uygun
bir getiri yaratmalidir. Her aktivitenin
sermaye unsurlarini tiketim orani, ona
yiklenen sermaye maliyetini belirler.

Sermaye maliyeti, her bir aktiviteye
Aktivite-Sermaye Bagimhilik Analizi (ASB
Analizi) yapilmak suretiyle yiiklenir. Bu
analiz Tablo 7’de gosterilmigtir. Tablo 7’de
yer alan ASB analizi matrisindeki satirlar
aktiviteleri, siitunlar ise sermayeyi olustu-
ran bilango kalemlerini gostermektedir.

Aktiviteler ile sermaye arasindaki ilig-
kiyi sistematik olarak belirlemek igin
hazirlanan bu tablo, her bir aktivitenin,
sermayeyl olusturan bilanco kalemlerinden
hangisine ya da hangilerine yatirim yapal-
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masi gerektigini gostermektedir. Bir bagka
ifade ile sermayeyi olusturan her bir bilan-
¢o unsuruna yapilan yatirimin nedenini,
yani hangi aktivite ya da aktiviteler igin
yatinm yapildigini ve bunun orammi gos-
termektedir. Ornegin, sadece iki aktivite-
nin, muhendislik igleri ve tretim idarenin
makine ve techizata sermaye yatirimi ge-
rektirdigi belirlenmigstir. Yine aym bi¢imde,
malzeme tasima ve kontrol aktivitesi,
stoklara ve diger dénen varhiklara, fatura
hazirlama ve alacak tahsilat1 ise alicilara
yatirim yapilmasini gerektirmektedir.

Sermaye bagimhihk analizi, sermaye
maliyeti maliyet tasiyicilarinin belirlenme-
sini gerektirmektedir. Bu maliyet tasiy1-
cillarl, sermaye maliyetlerini faaliyetlere
tagimakta kullanmilacaktir

Tablo 7nin son satirindaki toplam ser-
maye maliyeti, ilgili bilango kaleminin top-
lam tutarinin, sermaye maliyeti oram ile
carpilmasi sonucu bulunmustur. Ornegin,
kasanin sermaye maliyeti olan 5 YTL,
kasanin bilanco degeri 50 YTL'nin sermaye
maliyeti orani olan % 10’la carpilarak (50 x
0.10 = 5) bulunmustur.

Tablo 7nin son stutunu ise, her bir akti-
vitenin sermaye maliyeti tiketim oranimin
1lgili bilango kaleminin sermaye maliyetiyle
carpildiktan sonra toplanmasiyla bulun-

mugstur Ornegin, miisteri ile iletigim akti-
vitesinin toplam sermaye maliyeti olan 2
YTL, kasanin sermaye maliyetinin 0.20’s1
(5 x 0.20) = 1 YTL ve binalarin sermaye
maliyetinin 0.01’1 (100 x 0.01) = 1 YTLnin
toplanmasi ile bulunmustur.

Faiz icermeyen saticilara olan borglar
ile gider tahakkuklari, sermaye gerekli-
liginde bir tasarruf gibidirler. Ciinki sati-
cilara olan borglar ile gider tahakkuklari
gibi ertelenmis 6demeler, ek sermaye ge-
reksinimini azaltmaktadir. Bu nedenle, sa-
ticilara olan borclar ile gider tahakkuk-
larinin sermaye maliyeti gereksinimi ne-
gatif degerler olarak hesaplanmis ve top-
lam sermaye maliyetinden distlmustir

Daha sonra her bir aktivitenin daha
once hesaplanmig olan faaliyet maliyetle-
riyle Tablo 7'de hesaplanan sermaye ma-
liyeti paylar toplanarak, aktivitelerin top-
lam maliyeti hesaplanir. Bu hesaplamalar
Tablo 8de gosterilmistir.

Tablo 81n incelenmesi sonucu, baz ak-
tivitelerin olduk¢a pahali hale geldigi g6-
riulmektedir. Ornegin, Uretim idare akti-
vitesi yiksek diizeyde sermaye yatirimina
gerek duymaktadir. Buna karsihk baz
aktiviteler ise ¢ok dusiuk diizeyde sermaye
yatirimina gerek duymaktadir.

Tablo 7 Aktivite-Sermaye Bagimlilik Analizi

Sermaye Unsurlar
2 2
N
& 2 |y g | E
Aktiviteler % ca-:“ E E o
-
- § |2 : |5
5 E [} =~ < % ot
5|8 |8 |8 |o |8 |4 |2 | £%
03 = ™ a = 2 2 g 3 85
2] g Q g 2 A = = B
¥ |2 & |& |&8 [& |a |& |8 | <42
Miisteri Ile Tletigim 0.20 0.01 2
Teklif Hazirlama 0.01 1
Fatura ve Tahsilat 1.00 0.01 61
Miihendislik 0.01 [0.40 9
Makine Hazirlama 0.01 1
Malzeme Tedarik 0.20 0.01 2
Malzeme Tagima ve Kontrol 0.60 |0.60 |0.05 0.20 [0.80 |0.80 2
Uretim Idare 0.20 [{0.20 |0.80 [0.60 |0.60 [0.20 |0.20 99
Mamul Depolama 0.20 [0.20 |0.05 0.20 16
Mamul Yikleme 0.01 1
Isgéren Egitimi 0.01 1
Is idaresi 0.60 0.02 5
Toplam Sermaye Maliyeti 5 60 30 15 100 | 20 10 -30 | -10 200
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Tablo 8 Aktivitelerin Toplam Maliyeti (000 YTL)

.. Faaliyet Sermaye Toplam
Aktiviteler Malipoti Maliyoti Matigot
Miigteri Ile Tletigim 90 2 92
Teklif Hazirlama 80 1 51
Fatura ve Tahsilat 15 61 106
Miihendislik 75 9 84
akine Hazirlama 28 1 29
Malzeme Tedarik 47 2 49
Malzeme Tagima ve Kontrol 100 2 102
Uretim Idare 150 99 249
Mamul Depolama 43 16 59
Mamul Yikleme 112 1 113
Isgdren Egitimi 17 1 18
Is Idaresi 43 5 48
Toplam 800 200 1.000

5. adimda, maliyet tagiyicilar: belirlenir. Bu maliyet tasiyicilar faaliyet+sermaye ma-
liyetlerini mamullere tasimakta kullanilacaktir. Maliyet tasiyicilari Tablo 9'da gotse-

rilmigtir.
Tablo 9 Maliyet Tagsiyicilarmin Mamuller Ttibariyle Dagilim:

Maliyet Toplam A B C
Tagiyicilar Mamulii Mamulii Mamuli
Siparig Sayis1 50 25 13 12
Mamul Sayisi 1000 550 230 220
Miihendislik Saati 4.000 2.100 1.000 900
Parti Sayisi 10 6 2 2
Tagima Sayist 100 40 30 30
Egitim Saati 10.000 6.000 2.200 1.800
Makine Saati 5.000 2.400 1.800 800

Tablo 10’da ise, geleneksel FTMSne gére, mamullerin her bir aktivitenin faaliyet
maliyetinden almasi gereken paylar1 hesaplanmistir. Aktivite maliyetlerini mamullere

yiklemek icin kullanilacak olan maliyet tasiyicilar: ise Tablo 3’te verilmigtir.

Tablo 10 Geleneksel FTMS'ne Gére Mamullerin Faaliyet Maliyeti (000 YTL)

. . Faaliyet A B C
Aktiviteler Maligoti Mamuli | Mamuli | Mamuli
Miisteri Ile Tletigim 90 45.0 23.4 21.6
Teklif Hazirlama 80 40.0 20.8 19.2
Fatura ve Tahsilat 15 8.3 3.4 3.3
Miihendislik 75 39.4 18.7 16.9
Makine Hazirlama 28 16.8 5.6 5.6
Malzeme Tedarik 47 23.5 12.2 11.3
Malzeme Tagima ve Kontrol 100 40.0 30.0 30.0
Uretim Idare 150 75.0 39.0 36.0
Mamul Depolama 43 23.6 9.9 9.5
Mamul Yikleme 112 61.6 25.8 24.6
Isgéren Egitimi 17 10.2 3.7 3.1
Is Idaresi 43 20.6 15.5 6.9
Toplam 800 404.0 208.0 188.0

Daha sonra, FTMS+ASBA sonuclarina gére mamullerin maliyeti hesaplanmagtir.
Tablo 11’de kullanilan maliyet tasiyicilarina gére hesaplanan mamul maliyetler: Tablo
11’de goruldiugi gibidir.
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Tablo 11 FTMS ve ASB Analizine Gére Mamullerin Maliyeti (000 YTL)

. . Faaliyet A B C
Aktiviteler Maligoti Mamuli | Mamuli | Mamuli
Miisteri Ile Tletigim 92 46.0 23.9 22.1
Teklif Hazirlama 51 25.5 13.3 12.2
Fatura ve Tahsilat 106 58.3 24.4 23.3
Miihendislik 84 44.1 21.0 18.9
Makine Hazirlama 29 17.4 5.8 5.8
Malzeme Tedarik 49 24.5 12.7 11.8
Malzeme Tagima ve Kontrol 102 40.8 30.6 30.6
Uretim Idare 249 124.5 64.7 59.8
Mamul Depolama 59 32.4 13.6 13.0
Mamul Yikleme 113 62.2 26.0 24.8
Isgéren Egitimi 18 10.8 4.0 3.2
Is Idaresi 48 23.0 17.3 7.7
Toplam 1.000 509.5 257.3 233.2

6. adimda ise, hem geleneksel FTMSne gore, hem de FTMS+ASBA’ne gére mamul-
lerin gelir tablosu diizenlenecektir. Geleneksel FTMS ne gore hazirlanan gelir tablosu,

Tablo 12’de, FTMS+ASBA’ne gore hazirlanan

gelir tablosu ise Tablo 13’te gosterilmigtir.

Tablo 12 Geleneksel FTMSne Gére Gelir Tablosu (000 YTL)

Maliyetler A Man:]lguller C Toplam
Satig Geliri 1.000 800 670 2.470
Direk Maliyetler -400 -300 -350 -1.050
Faaliyet Maliyetleri -404 -208 -188 -800
Faiz Giderleri -40 -40 -40 -120
Vergiden Onceki Kar 156 252 92 500
Vergi (%40) -62 -101 -37 -200
Vergiden Sonraki Kar 94 151 55 300
Tablo 13 FTMS+ASBA’ne Gére Gelir Tablosu (000 YTL)
Maliyetler A Man]Jsuller C Toplam
Satig Geliri 1.000.0 800.0 670.0 2.470
Direk Maliyetler -400.0 -300.0 -350.0 -1.050
Faaliyet Maliyetleri -404.0 -208.0 -188.0 -800
Faaliyet Geliri 196.0 292.0 132.0 620
Vergi -63.0 -94.0 -43.0 -200
Vergiden sonraki kar 133.0 198.0 89.0 420
Sermaye Maliyeti -105.5 -49.3 -45.2 -200
Ekonomik Kar 27.5 148.7 43.8 220

FTMS, aktivitelerin faaliyet maliyet-
lerini dogru olarak hesaplamasina ragmen,
hangi mamullerin ekonomik katma deger
yaratarak hissedar degerine katkida bulun-
dugunu olgememektedir. Ik bakigta, ma-
mulin maliyetine sermaye maliyetini ekle-
mek, bazi durumlarda mamullerin mali-
yetini onemli derecede artiriyor goézik-
mektedir. Ancak, yoneticiler bu sayede,
ekonomik katma degeri yonetmek konu-
sunda, onemli bir araca sahip olmakta-
dirlar. Ornegin, igletme yonetimi gelenek-
sel FTMS tarafindan tretilen maliyet
bilgilerini kullanacak olsa (Tablo 12), C

mamuliniin, A ve B mamullerine gore
daha az karhh oldugunu distnecektir.
Ancak Tablo 13te yer alan FTMS+ASB
analizine gére hesaplanan maliyet bilgile-
rini kullanirsa, hangi mamullerin ekono-
mik deger yaratigimi gérebilecektir. Orne-
gin, FTMS’ne gore igletme igin en az deger
yaratan C mamulinin, FTMS+ASB anali-
zine gore A mamulinden daha c¢ok deger
yarattigr goriilmektedir. Bununla birlikte,
FTMSne gore, en az deger yaratiyor gibi
gorilen C mamuliniin, FTMS+ASB ana-
lizi sonucunda igletmenin hem faaliyet
kaynaklarini hem de sermaye kaynaklarin
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en az dizeyde tukettigi gorilmektedir.
Yine aym sekilde, A mamuliiniin, yuksek
diizeyde sermaye gereksinimine neden
oldugu gorulmektedir.

Bu sonuglara gore isletme yonetimi, A
mamuli ile ilgili stratejilerini gézden
gecirmek zorunda kalacaktir (http:/www.
pitt.edu/roztocki).

Ornegin, isletme yonetimi A mamuli ile
ilgili olarak mamuliin;

e Satis fiyatini artirmak,

e Sermaye gereksinimini azaltmak,

e Faaliyet maliyetlerini azaltmak,

e Faaliyet maliyetlerini sabit tutarak,
minimum ek sermaye yatirimi ile ¢iktiyi
artirmak,

e Tkame bir mamulii iiretmek, ya da

e Uretimin durdurmak, gibi alternatif-
leri gozden gecirecektir.

10. Sonug

Ekonomik katma deger yontemi, ge-
leneksel performans Oolgiitlerinin  aksine,
karin bir ekonomik 6l¢limiinii sunmaktadir
Isletmelerin yaratiklar: degerin muhasebe
kariyla degil ekonomik karla olgiilmesi
durumunda ancak bir igletmenin ekonomik
deger yaratip yaratmadigi konusunda bir
yargiya varilabilir. Cogu igletme Genel
Kabul Goérmis Muhasebe Kavramlar:
altinda hesaplanan kara bakarak ken-
dilerini karhh zannetmektedirler. isletmeler
Halbuki, Genel Kabul Goérmis Muhasebe
Kavramlarina goére hesaplanan kar iglet-
mede kullanilan sermayenin maliyetini
dikkate almamaktadir. Béyle olunca, ¢ogu
isletme ekonomik kar elde edememekte ve
hissedar degeri yaratamamaktadir.

Onerilen bu sistem, isletme yoneticile-
rine, igletmelerine yatirilmis olan serma-
yenin etkin bir sekilde yonetimi i¢in degerli
bir ara¢ saglamaktadir. Faaliyetlerin mali-
yetlerine eklenen ve daha sonra mamullere
yiklenen sermaye maliyetleri, sermaye
kullanimimi g6z Oniline sermeye yardimeci
olmaktadir. Ayrica igletme yoneticilerinin,
uretim surecleriyle ilgili sermaye gereksi-
nimlerini anlamalarina da yardimeci ola-
caktir. Bu sistemi uygulayan igletme yone-
ticileri, uzun dénemde ekonomik degeri
yok edebilecek sadece kisa donemde karla-
rin1 maksimize edecek kararlar almaktan
vazgecebileceklerdir.
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