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ÖZ

P
erformans bilgisi ço¤u iflletme için birçok nedenden dolay› çok önemli bir
konudur. Muhasebe temelli performans ölçüm metotlar›n›n genellikle ih-
mal etti¤i de¤er kavram› günümüzde hat›r› say›l›r bir önem kazanm›flt›r.

Pay sahiplerinin daha yüksek katma de¤ere sahip iflletmelere yat›r›m yapma is-
te¤i ve karfl›laflt›r›labilir bilgi ihtiyac›, de¤er kavram›na ba¤l› performans öl-
çüm metotlar›n›n geliflimine katk› sa¤lam›flt›r. Ekonomik Katma De¤er Meto-
dunun kullan›m› performans ölçümünde de¤er kavram›n› göz önünde bulun-
durdu¤u için oldukça yayg›nlaflm›flt›r. EVA metodu yaklafl›mlar›nda kara ba-
k›fl, muhasebecilerinkinden ziyade ekonomistlerin bak›fl aç›s›na yaklaflmakta-
d›r. Tek bir sonuç hedeflenerek  (pozitif bir EVA), bu metod performans hak-
k›nda hayati bilgiler önerebilmekte ve ifl süreçleri, verimsiz faaliyetler ve yat›-
r›m›n yap›labilirli¤i hakk›nda öneriler sunabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Performans Ölçümleme, Ekonomik Katma De¤er, De¤er
Odakl› Yönetim.
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ABSTRACT

Information on performance is a very
important issue  for companies for
many reasons. Nowadays, the value
concept which is generally disregar-
ded in accounting based performance
measurement methods has gained a
considerable importance. Desire of
shareholders to invest in the higher
value added companies and the need
for comparable information, contribu-
te to the development of performance
measurement methods based on the
value concept. The use of Economic
Value Added Method (EVA) has be-
come very common as this method
considers value concept in measuring
performance. Instead of accountants’
approach, the EVA method approac-
hes to the profit with the economist’s
point of  view. Targeting a single result
(a positive EVA), this method can pro-
pose some vital information for perfor-
mance and make suggestions on wor-
king procedures, unproductive activiti-
es and investment feasibility.  

Keywords: Performance Measure-
ment, Economic Value Added, Value
Based Management.

1. G‹R‹fi

‹flletmeler kendi faaliyet alanlar›nda
çok yo¤un ve ulusal s›n›rlar›n ötesin-
de bir rekabet ortam›nda hayatta kal-
maya çal›flmaktad›rlar. ‹flletmenin sa-
dece ifl yap›yor olmas› ve buna ba¤l›
olarak sadece kazan›yor olmas› per-

formans de¤erlendirmesi aç›s›ndan
çok anlaml› bir sonuç de¤ildir. Önce-
likle gerçek anlamda kazanc›n nas›l
hesaplanaca¤›n›n ya da kazanc›n neye
göre belirlendi¤inin bilinmesi oldukça
önemlidir. ‹fl dünyas›nda edinilen tec-
rübeler göstermifltir ki, gelir tablosun-
da dönem net kar› kalemi iflletmenin
performans›n› tamamen yans›tma-
maktad›r. Çünkü iflletmenin perfor-
mans›n›n de¤erlendirilebilmesi için
en az›ndan bir k›stasa göre ne durum-
da oldu¤unu görüyor olmas› gerek-
mektedir. E¤er sektördeki di¤er flir-
ketlerin net karlar› çok daha yüksekse
bu durumda sadece kar elde etmifl ol-
mak yeterli de¤ildir. 

Performanslar›n›n ne oldu¤unu bil-
mek isteyen iflletmelerin mevcut du-
rumlar› karfl›laflt›rma aray›fl› netice-
sinde ortaya ç›kan ekonomik olarak
“kar” kavram›, ölçüm stratejisinin
odak noktas›n› oluflturmaya bafllam›fl-
t›r. Nedeni ise; ekonomik olarak kar
elde edebilmek için alternatif kazanç-
lardan daha yüksek bir geri dönüfle sa-
hip olunmas› gereklili¤idir. E¤er ifllet-
meye pay koyanlar veya iflletmenin
kendisi, yap›lan faaliyet neticesinde
di¤er alternatif yat›r›m kararlar›ndan
daha fazla bir katma de¤er yaratabilir-
lerse bu durum iflletmenin performan-
s›n›n gerçekten de iyi oldu¤unu göste-
recektir.

Performans ölçümlemeye yeni bir an-
lam katan “de¤er” boyutu hem say›sal
hem de say›sal olmayan betimlemele-
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re ve sonuçlara ulaflmay› sa¤lamakta-
d›r. Bir yat›r›mc› aç›s›ndan alternatif
yat›r›m kararlar›ndan vazgeçmeye ne-
den olabilecek kadar yüksek bir getiri
beklentisi iflletmenin performans›
hakk›nda olumlu bir ç›kar›mda bulun-
maya tamamen olmasa da bir gösterge
say›lmaktad›r. Yine iflletme aç›s›ndan
duruma bakacak olursak, iyi bir per-
formans›n ölçüsü karfl›laflt›rmal› ola-
rak al›nm›fl iyi bir neticedir. Böyle bir
sonuç hem yönetimin hem de iflletme
fonksiyonlar› ve ifl yapma süreçlerin-
de yeterince verimli olundu¤unun bir
göstergesi olabilir (varsay›mlar ser-
best piyasa koflullar›nda ve iyi iflleyen
bir piyasa ortam›nda de¤erlendiril-
mifltir). E¤er bekleneni aflmayan bir
sonuçla karfl›lafl›l›rsa, hem yönetimin
baflar›s›na flüphe oklar› saplanabilir
hem de yap›lan ifl yapma usulleri ve
verimlili¤i hakk›nda soru iflaretleri
oluflabilmektedir. Dolay›s›yla de¤er
odakl› yönetim sadece ölçme yapma-
makta bunun yan› s›ra durum tespitin-
de de baflar›l› bir bak›fl aç›s› olufltur-
maktad›r.

Performans ölçümünde kullan›lan bir-
çok yöntem mevcuttur. Bu çal›flmada,
performans ölçümünde kullan›lan
yöntemler incelenerek, EVA’n›n bu
yöntemler içerisinde öneminin ortaya
ç›kart›lmas› amaçlanm›flt›r. Çal›flma-
da öncelikle, EVA d›fl›ndaki di¤er
performans ölçüm yöntemleri ile ya-
p›lan karfl›laflt›rmalar sayesinde di¤er-

lerinin neleri cevaplayamad›¤› ve
EVA’n›n bu sorulara nas›l cevap bu-
labilece¤i üzerinde durulmufltur. Ge-
leneksel muhasebe temelli perfor-
mans ölçüm yöntemleriyle EVA kar-
fl›laflt›r›larak, de¤erlemedeki fark›n
nereden kaynakland›¤› üzerinde nitel
bir de¤erlendirme yap›lm›flt›r.
EVA’n›n sadece finansal bir perfor-
mans ölçüm yöntemi olmas›n›n per-
formans›n de¤erleme sürecinde ne tür
bir açmaz ortaya ç›karabilece¤i üzeri-
ne durulmufl ve muhtemel dezavantaj-
lar› incelenmifltir. Yöntemi di¤er yön-
temlerden ay›ran özelliklerine de¤ini-
lerek finansal baflar›n›n de¤erlendir-
mesinde neden bu kadar çok tercih
ediliyor sorusuna cevap aranm›flt›r.
Son olarak da Piyasa Katma De¤eri
(MVA) üzerinde durularak, ekonomik
karl›l›k beklentilerinin iflletmelerin pi-
yasa de¤eri üzerinde nas›l bir etki
oluflturdu¤uyla ilgili bulgulara de¤i-
nilmifltir. 

2. PERFORMANS ÖLÇÜMLEME

‹flletmeler performanslar›n› de¤erlen-
dirmek amac›yla birçok ölçüm tekni-
¤inden yararlanmaktad›rlar. Kullan-
d›klar› ölçüler ço¤u zaman iflletmele-
rin as›l ihtiyaç duyduklar› konuyla il-
gili olmayan ölçümler yap›labilmek-
tedir ( Solomou ve Gustavsson, 1999,
7). ‹flletmenin performans›n›n de¤er-
lendirilmesi aç›s›ndan ölçüm tekni¤i-
ni neden kulland›¤›n›n bilinmesi ol-
dukça önemlidir. Aksi halde iflletme
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aç›s›ndan anlaml› bir sonuç gibi görü-
len hesaplamalar asl›nda aranan so-
nuçlar üretmeyecektir. Böyle bir du-
rum ise; iflletme için gereksiz belki
hatal› fakat önemsenen de¤erler ürete-
cektir.

‹flletmeler performans ölçüm teknik-
lerinden; karar verme, sermaye bütçe-
leme, planlama, k›yaslama ve di¤er
önemli süreçlerinde yararlanma yolu-
na gitmektedirler. ‹flletme bünyesinde
farkl› konularda yap›lan birçok öl-
çüm, kullan›lan ölçülerin çeflitlili¤inin
fazla olmas›, de¤erlendirmede kar›-
fl›kl›¤a neden olmaktad›r. Bu durum
da, sistemin parçalanm›fl yap›s›ndaki
anlafl›labilirli¤i ve hesap verebilirli¤i
imkâns›z hale getirmektedir. ‹flletme-
lerin performans ölçümünde karfl›lafl-
t›klar› bu sorunun fark›na varan Solo-
mou ve Gustavsson (1999,7) ölçüm
yöntemleri kategorize etmifller ve flu
flekilde s›ralam›fllard›r:

Finansal Olmayan Ölçüler: Bu tür
ölçüler özellikle finansal bilgiler elde
etme olana¤›n›n zor oldu¤u alanlarda
baflvurulan ölçülerdir. Nadir sat›n al-
malarda oldu¤u gibi müflteri memnu-
niyetinin ölçülmesinin çok zor oldu¤u
alanlarda baflvurulabilen bir yöntem-
dir. 

Muhasebe Geliri Temelli Ölçüler:
Muhasebe temelli ölçüler (faaliyet ka-
r›, net gelir ve hisse bafl›na kar vb.)
muhasebe verilerinden yola ç›k›larak
oluflturulan ölçülerdir. Pay sahipleri-

nin performans›n› de¤erlendirmeleri
aç›s›ndan etkin ölçüler de¤ildir. Bu
tür ölçüler sermayenin f›rsat maliyeti-
ni göz ard› eder veya en fazla borçla-
r›n maliyetini göz önünde bulunduran
bir bak›fl aç›s›na sahip olabilirler. 

Büyüme Temelli Ölçüler: Büyüme
temelli ölçüler belirli de¤erler üzerin-
deki büyümeyi ölçmektedir. Hisse ba-
fl›na kar ve gelir büyümelerinin de¤er
yaratma katk›s› aç›s›ndan düflünüldü-
¤ü zaman önemsiz bir korelasyonun
oldu¤u görülmektedir. Muhasebe te-
melli kar› gösteren ölçülerde oldu¤u
gibi büyüme ölçülerinde de afl›r› yat›-
r›m› art›r›c› bir etki göstermektedir..

Geri Dönüfl Ölçüleri: Kullan›lan ser-
mayenin geri dönüflü ve kar marj› gibi
ölçüler geri dönüfl ölçüleri olarak bi-
linmektedir. Geri dönüfl ölçüleri de¤er
oluflturma aç›s›ndan yetersiz bir kore-
lasyona sahiptirler (Garvey ve Milbo-
urn, 2000, 211). Geri dönüfl ölçüleri
zay›f ifllerde afl›r› yat›r›mlara neden
olabilmektedir. Modern flirket finans-
man›nda de¤er yaratmak ancak, ser-
maye maliyetinden fazla bir geri dö-
nüfl elde ediliyorsa sa¤lanabilir. Tek
bafl›na geri dönüfl oranlar›n›n yüksek
olmas› iflletmenin de¤er yaratt›¤› an-
lam›na gelmemektedir ( Solomou ve
Gustavsson, 1999, 9).

Ekonomik Kar: Muhasebeciler ve
ekonomistler aras›nda kar›n tan›mlan-
mas› aç›s›ndan bak›fl aç›s› farkl›l›klar›
bulunmaktad›r. Muhasebeci aç›s›ndan
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kar; maliyet ve vergiyi aflan gelir ola-
rak ifade edilir, kazanç ölçüleri de en
iyi temsilini sa¤larlar. Ekonomistler
aç›s›ndan bakt›¤›m›zda; sadece karl›-
l›k ölçülerinin kar› belirlemede yeter-
li olmad›¤›, sermayenin alternatif kul-
lan›m›n›n da dikkate al›nmas› gerekti-
¤i ve sermaye maliyetini aflmayan
karl›l›¤› yüksek yat›r›mlar›n dönüflleri
dahi kar olarak ifade edilemeyece¤i
görüflü hakimdir. Kar olabilmesi için
yat›r›m alternatiflerinin getiri oranlar›
karfl›s›nda seçili olan en iyi alternati-
fin, rakiplerine göre getiri oran›n›n
daha yüksek olmas› gerekmektedir
(Kimball, 1998, 36).

2.1. Geleneksel Performans Ölçüm
Sistemleri ve Bünyelerinde 
Bar›nd›rd›klar› Problemler

‹flletme e¤itimi verilen okullarda uzun
y›llard›r de¤erlemeyle ilgili kavram-
lardan bahsedilmesine ra¤men ifllet-
meler; performanslar›n›n de¤erlendi-
rilmesinde geleneksel performans öl-
çüm yöntemlerini kullanmaya devam
etmektedirler. Hisse bafl›na kazanç gi-
bi geleneksel performans ölçüm yön-
temleri, tafl›d›klar› birçok riske karfl›
kullan›m üstünlü¤ünü ellerinde bu-
lundurmaktad›r. Asl›nda yöneticiler
yönetimini üslendikleri iflletmelerin
performanslar›n› de¤erlendirirken
kulland›klar› argümanlar›n neden ola-
bilecekleri problemleri de dikkate al-
malar› gerekmektedir (Pettit, 2000, 2).

‹flletmeler birçok yöntem kullanarak

karlar›n› art›rmaya çal›flmaktad›rlar.
Örnek verecek olursak; bir iflletme ye-
ni bir ürün üretmeyle ilgili dikey bü-
tünleflme yolunu seçerek kar›n› art›r›l-
maya çal›flabilir. Böyle bir alternatif
karfl›s›nda iflletmeleri as›l üzerinde
durmalar› gereken konu; sermaye ve
maliyetidir. Yeni bir ürün üretmeyle
ilgili dikey bütünleflmeye giden ifllet-
me üretti¤i ürün sayesinde karlar›n›
art›rma flans›na sahip olacakt›r. Ge-
nellikle bu tür bir alternatifi seçen ifl-
letmeler büyük hatta çok büyük yat›-
r›m yapmak durumunda kal›r. ‹flletme
yönetimi sermaye maliyetinin ve ser-
maye geri dönüflünü göz önünde bu-
lundurmamas› durumunda geri dönüfl-
lerle kar artm›fl gibi görünse dahi ifl-
letme de¤erinde büyük bir azalmayla
karfl› karfl›ya kal›nabilmektedir. (Pet-
tit, 2000, 2). Yine ölçek ekonomisin-
den yararlanmak isteyen iflletmeler
üretimi ne kadar artt›r›rsa birim mali-
yeti o denli azaltaca¤› aflikârd›r. Mev-
cut talebin göz ard› edilmesi duru-
munda afl›r› üretim nedeniyle birim
maliyetlerde bir azalma görülmesine
ra¤men yat›r›lan sermayenin maliye-
tinde bir yükselme olacakt›r. Afl›r›
üretim nedeniyle stoklama maliyetle-
rinde karfl›lafl›lan art›fl iflletme de¤eri-
ne negatif etkide bulunacakt›r (Pettit,
2000, 2).

Günümüze kadar geçen süreçte ifllet-
melerin performanslar›n›n de¤erlendi-
rilmesinde muhasebe ve finans fonk-
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siyonlar›n›n nas›l daha yüksek de¤er
yaratarak iflletmeye yard›mc› olacak-
lar› üzerinde durulmufltur. Ço¤u za-
man iflletmelerin finans ve muhasebe
fonksiyonu, ekonomik performans›n
de¤erlendirilmesi aç›s›ndan farkl› ba-
k›fl aç›lar›na sahip olduklar› gözden
kaç›r›lmaktad›r. Bu tür dezavantajlar-
dan  uzaklaflabilmek için iflletme per-
formans›n›n ölçümünde ekonomik ka-
zanç aç›s›ndan düflük korelasyona sa-
hip hisse bafl›na kazanç gibi ölçütlerin
baflar›l› bir flekilde iflletmeyi de¤erlen-
direbilecekleri sav›nda direten gele-
neksel muhasebe temelli modellerin
art›k bir tarafa b›rak›lmas› ve gelecek
nakit ak›fllar›n›n bugünkü de¤erinin
bunlar›n yerini almas› gerekmektedir
(Evans, 1999, 6).

Mevcut ekonomik ve finansal sistemi
içerisinde herhangi bir iflletmenin de-
¤eri bilançoda yer alan dönem kar›na
bak›larak ortaya koyulamamaktad›r.
‹flletmelerin de¤eri; yat›r›mc›n›n gele-
cekte beklenen, de¤erlendirme zama-
n›na indirgenen gelirlerine dayanmak-
tad›r. Böylelikle paran›n zaman de¤e-
rine ve uzun vadeli gelece¤e uygun
olarak sorumluluk al›nm›fl olur. ‹fllet-
melerin uygulad›¤› finansal muhasebe
üzerinden elde edilen iflletme kar› gibi
geleneksel performans ölçüm yön-
temleri, öz sermaye maliyetlerini ve
buna ba¤l› olarak da hissedarlar›n ris-
ke uygun kar beklentilerini ayn› za-
manda da alacaklar›n› göz önüne al-

m›yor olmas›, muhasebe temelli gele-
neksel ölçüm yöntemlerinin geçerlili-
¤ini ve güvenilirli¤ini iyiden iyiye
azald›¤›n›n en önemli göstergesidir
(Argun, 2004, 118).

‹flletmenin ekonomik kazanc›n›n öl-
çüm iflini üslenen finansal fonksiyo-
nun yapaca¤› en önemli ad›mlardan
bir tanesi de¤er kayna¤›n› geleneksel
muhasebe modelinden ay›rmakt›r. Fi-
nansal yönetimde önemli olan de¤er
yükselmesini vurgulamakt›r, tek bafl›-
na kazanç önemli de¤ildir. ‹flletme fi-
nans›n›n as›l ilgilenmesi gereken in-
deks, de¤erdir. De¤er kavram›n›n ifl-
letme finans› içinde bu denli sahip ol-
du¤u önemli fonksiyon neticesinde
de¤er odakl› yönetim çok önemli bir
yer edinmeye bafllam›flt›r.

3. DE⁄ER ODAKLI YÖNET‹M 

De¤er odakl› finansal yönetim günü-
müz finans yönetiminde hat›r› say›l›r
bir üne kavuflmufltur. De¤er kavram›
tüketici taraf›ndan alg›lanan kalite an-
lam›na gelmektedir. De¤erin kalite bi-
lefleniyse; hem ürün veya hizmeti
oluflturan temel unsurlar›n kalitesini
hem de müflteri hizmetleri gibi yar-
d›mc› unsurlar›n kalitesini içermekte-
dir. De¤er bu flekilde tan›mland›¤› za-
man göz önüne al›nmas› gereken bafl-
ka bir durum da tüketici taraf›ndan sa-
t›n al›nan ürün veya hizmetin fiyat› en
az›ndan alg›lanan de¤erine eflit olma-
s› gereklili¤idir. As›l beklenense de-
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¤erin fiyattan yüksek olmas›d›r. Bu
varsay›m gerçekleflmezse; tüketici sa-
t›n ald›¤› ürün veya hizmetten tatmin
olmayacakt›r (Türker, 2005, 125).

De¤er odakl› yönetim uygulama alan›
sürekli artan bir mahiyet göstermekte-
dir. Özellikle Amerika’da, ayr›ca yük-
selen bir de¤er olarak da Almanya, Ja-
ponya gibi dünyada önde gelen ülke-
lerin büyük iflletmeleri taraf›ndan da
kullan›m alan› h›zla geliflmeye baflla-
m›flt›r. De¤er odakl› yönetim hakk›n-
da ilk akademik yorumlar ölçüm
avantajlar› üzerinde yo¤unlaflm›flt›r(
Pettit, 2003, 59). 

De¤er odakl› yönetimde as›l nokta de-
¤erin art›r›lmas›d›r. Herhangi bir fa-
aliyet veya iflletme fonksiyonunun de-
¤er yaratabilmesi için; varl›ktan elde
edilen nakit ak›mlar›n› art›rmas›, gelir-
den beklenen büyüme oran›n› yükselt-
mesi, büyüme süresini uzatmas›, indir-
genmifl nakit ak›mlar›nda kullan›lan
sermaye maliyetini azaltmas› gibi etki-
lerde bulunmas› gerekmektedir. Yine
bir faaliyet veya iflletme fonksiyonu
nakit ak›mlar›n› ve/veya büyüme ora-
n›n› etkilemiyorsa de¤er yaratm›fl sa-
y›lmamaktad›r (Hac›rüstemo¤lu, fiak-
rak ve Demir, 2002, 2).

‹flletmelerin yöneticilerinin ve iflletme-
ye ortak olan kifli veya kurumlar›n
amaçlar› birbirinden farkl›d›r. Yönetici
ve pay sahiplerinin, mülkiyet hakk› ve
temsil maliyeti nedeniyle devam eden
çat›flmalar› iflletmelerin de¤er kaybet-

mesiyle sonuçlanmaktad›r. Böyle bir
durumda da pay sahipleri kaybedecek-
tir. De¤er odakl› yönetimin sa¤lad›¤›
entegre yönetim stratejisi ve finansal
kontrol sistemi iflletmelerin temsil ma-
liyeti nedeniyle karfl›laflt›klar› s›k›nt›la-
r›n önüne geçmekte ve pay sahiplerinin
de¤erini yükseltmektedir. De¤er odak-
l› yönetim sistemi yöneticilere sa¤lad›-
¤› bir dizi karar verme ölçüsü(metrik)
ile iflletmelerin karfl›s›ndaki hangi al-
ternatiflerin iflletme de¤erini yükselte-
ce¤i veya düflürece¤inin tespit edilme-
sinde onlara yard›mc› olmaktad›r. ‹fl-
letmeler bu ölçüleri kullanarak yöneti-
min performans›n› görme imkan›na sahip
olmaktad›rlar (Ryan ve Trahan, 2003, 4).

Ryan ve Trahan (2003, 5) de¤er odak-
l› yönetimde kullan›lan yöntemlerden
en bilinenlerini flu flekilde aç›klamak-
tad›r:

‹skonto Edilmifl Nakit Ak›fl› Metodlar›:
Pay sahiplerinin katma de¤eri, de¤er
kavram›n›; gelecekte beklenen nakit
ak›fllar›n›n sermaye maliyetinin ger-
çekleflti¤i döneme indirgenmesini su-
retiyle bulunabilece¤ini ifade etmek-
tedir.

Yat›r›m Karl›l›¤›n›n Nakit Ak›fllar›:
Toplam yat›r›mlar›n yüzdesi olarak
flirketin tek dönemli nakit ak›fllar›n›n
hesaplanmas› yöntemidir.

Yat›r›lan Sermaye Üzerinden Sa¤-
lanan Getiri: Vergi sonras› faaliyet
kar›n›n yat›r›lan sermayeye oranlan-
mas› olarak ifade edilir.
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Art›k Gelir: Benzer risk seviyesine
sahip yat›r›m alternatiflerine yat›r›lan
sermaye maliyetinden daha yüksek
bir kazanç elde edilmesi olarak ifade
edilir.

De¤er odakl› yönetim stratejisiyle be-
raber hissedarlar›n de¤eri kavram› da
dikkate al›nmaya bafllam›flt›r. Hisse-
darlar›n mevcut fonlar›n› kaynak ola-
rak transfer etmesinde çok önemli bir
kavramd›r hissedarlar›n de¤eri. Bu
aç›dan bakacak olursak hissedarlar›n
de¤eri; mevcut alternatifler içerisinde
en ak›ll›ca seçimi yapmak suretiyle
hissedarlar›n, de¤er maksimizasyonu
pefline koflmas› anlam›na gelmektedir.

Hissedarlar›n de¤eri kavram› 1980’li
y›llar›n sonunda ABD ve ‹ngiltere’de
bafllam›flt›r. Daha sonraki süreçte Av-
rupa, Latin Amerika ve Asya’y› etki-
lemifltir. Hissedar de¤erinin bu denli
önem kazanmas›nda, küreselleflen
sermaye piyasalar› ve deregülasyon,
sermaye kontrollerinin son bulmas›,
bilgi teknolojilerinde meydana gelen
geliflmeler, yat›r›mlarda ve menkul
k›ymet kazançlar›ndaki yeni davran›fl-
lar, özellefltirme uygulamalar›yla bir-
likte kurumsal yat›r›mc› say›s›n›n art-
mas› gibi etkenler gösterilebilmektedir
(Ercan, Öztürk ve Küçükkaplan, 2006, 7).

Baflar›n›n de¤erlendirilmesinde en an-
laml› ölçü yat›r›mc›lar›n de¤erinin ar-
t›r›l›p art›r›lamad›¤›d›r. Hissedar›n
de¤erine odaklanma anlay›fl› yerlefl-
meden önce yat›r›mc›lar genellikle

hisse getirileri üzerinde durmaktayd›-
lar (Glassman, 2001, 7). Son y›llar ise
finans dünyas›nda köklü de¤iflmelerin
yafland›¤› süreç olmufltur. Öncelikle
Amerika’da bafllayan bu süreç gittik-
çe dünyadaki tüm ülkelerde hissedil-
meye bafllam›flt›r. Yaflanan geliflmeler
neticesinde iflletmelerin yönetim ekibi
ve iflletmeyi oluflturan fonksiyonlar
yarat›lan de¤ere yapt›klar› katk› hak-
k›nda yeniden düflünmeye bafllam›fl-
lard›r. Hissedarlar›n de¤erini içeren
kültürün iflletmeler taraf›ndan bu fle-
kilde benimsenmesinde, küreselleflme
ve sermaye piyasalar› üzerindeki s›-
n›rlamalar›n kald›r›lmas›, sermayenin
s›n›rl› oluflu ve döviz s›n›rlamas›, bil-
gi teknolojilerinde yaflanan geliflme-
ler, sermaye piyasas› düzenlemelerin-
deki geliflmeler ve kurumsal yat›r›m-
lardaki geliflmelerin etkisi görülmek-
tedir. (Young, 2000, 6). 

Finansal yöneticiler yeni bir ürünün
potansiyel yat›r›m›yla ilgili de¤erlen-
dirme yaparken; yat›r›m nedeniyle
katlan›lan riskleri, maliyetleri ve ifllet-
meye sa¤layabilece¤i yararlar› göz
önüne almas› gerekmektedir. Belirli
bir risk içinde beklenen fayda katlan›-
lacak maliyetten daha yüksek de¤ilse
bu durumda yat›r›m alternatifinden
vazgeçilecektir. Böyle bir durumda
yat›r›m alternatifi baflka bir yöne ka-
yacakt›r (Drake, 2006, 6). Pay sahip-
lerinin davran›fllar› da t›pk› yönetici-
lerin olaylara bak›fl› gibi olacakt›r.
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Belirli bir risk seviyesinde fayda ma-
liyet analizi yapacakt›r ve en faydal›
alternatifi seçmeye çal›flacakt›r. Bu
nedenle finans yöneticileri ve iflletme-
lerin üst düzey yöneticileri, yat›r›m al-
ternatiflerini de¤erlendirirken bir ta-
raftan da kaynak sa¤layanlar›n yat›-
r›m alternatiflerini flekillendirecektir.

Asya ekonomik krizi kurumsal yöne-
tim ikliminin yerleflmemesi neticesin-
de sosyal ve ekonomik istikrar ve
standartlar›n pay sahiplerinin de¤erini
maksimize etmeye dönük bir flekilde
ölçümler, amaçlar, araçlar ve kontrol
mekanizmalar›n›n gelifltirilmedi¤ini
gözler önüne sermifltir. Asl›nda kapi-
talizmin en temel ve esasl› ilkelerin-
den bir tanesi pay sahiplerinin de¤eri-
nin en üst noktaya ulaflt›r›lmas›d›r.
Pay sahibi aç›s›ndan yat›r›m yapma
veya yat›r›mdan çekilme karar› verme
aflamas›nda, ayn› risk düzeyine sahip
di¤er alternatif yat›r›m f›rsatlar›ndan
daha fazla bir katma de¤er oluflturan
yat›r›m alternatifinin seçilmesi en
ak›ll›ca olan›d›r. Bu durumsa bize,
pay sahiplerinin de¤erinin yeni bir fley
olmad›¤›n›, maksimum kazanma pe-
flinde hareket eden bir fon sahibinin
her zaman en ak›ll›ca seçimi yapma
tercihini gösterece¤ini ifade etmekte-
dir. (Pettit, 2000, 1; Pettit, 2003, 60).

Pay sahiplerinin de¤erinin yükseltil-
mesi amac›yla hareket ederken de¤er
kavram›n›n menflei hakk›ndaki bilgi-
lerin çok önemli oldu¤u göz önünden

kaçmamal›d›r. Pay sahiplerinin de¤er
olarak alg›lad›klar› as›l k›stas nas›l
belirlenecek tarz›nda bir soru karfl›-
s›nda de¤eri ifade eden kar›n belirlen-
mesinde ekonomik kar ve muhasebe
kar› ayr›m›na dikkat edilmesi gerek-
mektedir.

5.  EKONOM‹K KAR VE 
MUHASEBE KARI

Finansal yönetimin amac› iflletme sa-
hiplerinin varl›klar›n› en üst seviyeye
ç›karmakt›r. Bunu baflarman›n yolu
da ekonomik kar› en üste seviyeye ç›-
karmaktan geçmektedir. Dikkat edil-
mesi gereken baflka bir nokta ise eko-
nomik kar›n muhasebe kar›ndan fark-
l› bir kavram oldu¤udur (O’Hanlon ve
Peasnell, 1998, 432). Ekonomik kar
aç›s›ndan olaya bak›ld›¤›nda sadece
maliyet göz önüne al›nmamakta buna
ilave olarak alternatif maliyet de dik-
kate al›nmaktad›r. Alternatif maliyet,
tahsis edilen fonlar›n en iyi kullan›m›
için yap›lan seçim neticesinde seçil-
meyen en iyi alternatif nedeniyle kat-
lan›lan maliyettir. Muhasebe kar› al-
ternatif maliyeti yok sayd›¤› için ger-
çek anlamda nakit ak›mlar›n› ve eko-
nomik gerçeklikleri tam olarak yans›-
tamayacakt›r (Drake, 2006, 7). 

Ekonomik kar aç›s›ndan maliyet hem
iflletmenin normal ifllemleri neticesin-
de katland›¤› maliyetler hem de gö-
rünmeyen maliyetlerce oluflur. Görün-
meyen maliyetten kastedilen, gereksi-
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nimler neticesinde tahsis edilen ser-
mayenin maliyetidir(Brigham ve Ho-
usten., 2004, 55). Muhasebe kar›n›n
hesaplanmas›nda sermaye maliyeti
üzerinden herhangi bir hesaplama ya-
p›lmas›na gerek duyulmazken, ekono-
mik karl›l›¤›n hesaplanmas›nda ser-
maye maliyeti çal›flman›n en önemli
k›s›mlar›ndan birini oluflturmaktad›r.
‹flletmeler kaynaklar›n› hep en yüksek
kazanç elde edecekleri alanlara yat›-
r›m yapmak isteyeceklerdir. Gelenek-
sel performans ölçüm tekniklerinin
göz önüne almad›¤› ve bir maliyet ta-
fl›m›yor gibi gösterdikleri sermaye as-
l›nda büyük bir maliyet tafl›maktad›r
ki bu da “alternatif maliyet” kavram›yla
ifade edilmektedir.  (Stewart, 2002,  4)

Herhangi bir iflletmede fonlar› veya
sermayeyi iflletme sahipleri, giriflimci,
banka, tahvil sahipleri veya pay sahip-
leri koyabilir. De¤erlendirme aç›s›n-
dan fon ve sermaye sahipleri hem pa-
ran›n zaman de¤erini hem de risksiz
yat›r›m alternatifinin ne kadar kazanç
getirece¤ini bilmek isterler. Tipik bir
yat›r›mc› davran›fl›n› inceledi¤imizde,
hisse senedi sahibinin ald›¤› hisselerle
gelecekte iflletmenin kar elde edece¤i-
ni ve bundan da kendine bir pay düfle-
ce¤ini düflünür. Bu yat›r›mc› elindeki
fonlar› baflka alanlara yat›rm›fl da ola-
bilirdi. Bu durumda sorulmas› gere-
ken soru: Neden baflka bir alana de¤il
de sizin iflletmenize yat›r›m yapt›?
Böyle bir durumda verilebilecek ce-

vap, yat›r›mc›n›n di¤er alanlara yat›-
r›m yapmas› durumunda iflletmemize
yapt›¤› yat›r›m neticesinde elde ede-
ce¤i gelirden daha yüksek bir gelir el-
de edece¤ini beklememesidir. E¤er
yat›r›mc›n›n beklentileri gerçeklefl-
mez ise yat›r›mc› flirket içerisindeki
pay›n› çekecek ve daha yüksek bek-
lentilerin oldu¤u baflka bir alana kay-
d›racakt›r (Drake, 2006, 7).

Muhasebe kar›yla ifade edilmeye çal›-
fl›lan iflletmenin gelir tablosunda yer
alan kar›n›n ne oldu¤udur. Muhasebe
anlam›nda kar ne kadar yüksekse per-
formans o denli olumludur. Muhase-
bede kar kavram› incelenirken say›sal
veriler önemli olmaktad›r. E¤er bir ifl-
letme çal›flanlar›n›n, mesleki yeterli-
liklerini ve sosyal geliflimlerini art›r-
mak üzere çal›flma saati içerisinde
kurslar düzenliyorsa bu durumda kat-
lan›lan masraflar gider olarak muha-
sebelefltirilecektir. Durumu daha de-
rin bir flekilde inceledi¤imizde asl›nda
gelecekte ifllerin daha verimli bir fle-
kilde yap›lmas›na yard›mc› olacak bu
ve benzeri befleri yat›r›mlar›n muha-
sebe aç›s›ndan gider olarak yans›t›l-
mas›, de¤erlemede gözden kaç›r›lan
bir eksikli¤i gösterecektir ki bu nokta
ekonomik kar›n bafllang›ç noktas›n›
oluflturmaktad›r (Evans, 1999, 2) .

‹flletmelerin finansal performans› de-
¤erlendirilirken as›l üzerinde durul-
mas› gereken verilerin bafll› bafl›na
muhasebe kalemlerinden elde edile-
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meyece¤ini anl›yoruz. Muhasebe ka-
r›n›n göz önüne almad›¤› çok önemli
kalemler ekonomik kar aç›s›ndan as›l
odak noktas›n› oluflturmaktad›r. Yine
pay sahiplerinin de¤er alg›lamas›nda
meydana gelen farkl›l›klarla birlikte
beklentilerin yorumunda meydana ge-
len de¤iflmelere yukar›da de¤inilmifl-
tir. fiu ana kadar üzerinde durdu¤u-
muz bu iki kavram›n yani ekonomik
kar ve de¤er kavram›n›n bir araya gel-
mesiyle performans de¤erlendirilme-
sinde tüm dünyaca tan›nan ve kabul
edilen bir yöntem olan EVA kavram›-
n›n omurgas› oluflmaktad›r. 

6. EKONOM‹K KATMA DE⁄ER

(EVA)

EVA ile ilgili ilk çal›flmalar Hamilton
(1777) ve Marshall (1890) taraf›ndan
yap›lm›flt›r. Yapt›klar› çal›flmada ifl-
letmenin de¤er yaratabilmesi için
borçlanma ve öz sermeyenin maliye-
tinden daha fazla bir gelir elde edil-
mesi gerekti¤ini savunmufllard›r.
1920’li y›llar›n hemen bafllar›nda Ge-
neral Motors EVA yaklafl›m›n› kul-
lanmaya bafllam›flt›r. 1950’li y›llarda
General Electric etiketli “art›k gelir”;
iflletmenin ademi merkezi bir flekilde
örgütlenmifl yap›s›ndaki bölümlerin
performanslar›n›n ölçülmesinde kul-
lan›lm›flt›r. 1965’de Solomons art›k
gelirin iflletmelerce iç performans öl-
çüsü olarak kullan›labilece¤ini ileri
sürmüfltür ve 1973’de ise Anthony ar-

t›k gelirin d›fl performans ölçüsü ola-
rak kullan›labilece¤i sav›n› öne sür-
müfltür. (Anderson, Bey ve Weaver,
2005, 2). Bennett Steward’›n 1991 y›-
l›nda yazd›¤› “The Quest for Value”
adl› kitapla birlikte EVA (Economic
Value Added) ve Piyasa Katma De¤e-
ri ( Market Value Added) kavramlar›
art›k s›kça kullan›lmaya bafllanm›flt›r.
(Lovata ve Costigan, 2002, 216). 

(EVA, bir iflletmenin veya herhangi
bir bölümünün yat›r›lan sermaye ç›ka-
r›ld›ktan sonraki net kar›n› ifade eder.
EVA’n›n arkas›ndaki temel strateji;
bir iflletmenin de¤er yaratabilmesi
için, yat›r›mc›lar›n benzer risk seviye-
sindeki yat›r›m alternatiflerinden elde
ettikleri kazançtan daha yüksek bir
sermaye kazanc› elde etmesi gereklili-
¤idir.

fiafl›rt›c› bir flekilde birçok iflletme yö-
neticisi ne kadar sermaye kulland›kla-
r› ve maliyetinin ne oldu¤u hakk›nda
hiçbir fikre sahip de¤illerdir. Borçlan-
ma maliyetinin elde edilmesi çok da-
ha kolay olmaktad›r çünkü iflletmeler
gelir tablolar›nda finansman giderleri
kalemini olufltururken borçlanma ne-
deniyle katland›klar› maliyeti karla-
r›ndan ve dolay›s›yla da ödeyecekleri
vergiden düflürürler. Sermayenin ma-
liyetinin borçlanman›n maliyetinden
çok daha yüksek olmas›na ra¤men ge-
lir tablosunda gösterilmez. Bu durum
da bize, belirli bir nedenle sermaye
maliyeti hesaplanana kadar iflletmenin
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gerçek sermaye maliyetini ve dolay›-
s›yla da iflletme de¤erini tam olarak
belirleme imkân›n›n olmad›¤›n› göster-
mektedir (Brigham ve Housten, 1999, 48).

Geleneksel muhasebe temelli perfor-
mans ölçüm tekniklerinin neden oldu-
¤u sorunlar ve hoflnutsuzluklar nede-
niyle birçok yeni performans ölçüm
yöntemi gelifltirilmifltir. Bunlardan en
çok bilineni ise EVA’d›r (Garvey ve
Milbourn, 2000, 211). EVA, iflletme
performans›n› kapsaml› olarak ölçen
bir ölçüdür. Herhangi bir iflletmenin
y›ldan y›la, finansal de¤erinde mey-
dana gelen de¤iflmeyi ölçmektedir
(Peak ve Milton, 2001, 5).

EVA, uzun dönemli maliyet ve fayda-
lara yo¤unlaflarak karar verme süre-
cinde de¤erleme arac› olarak kullan›l-
maktad›r. Odak noktas›n› k›sa dönem-
li muhasebe sonuçlar›ndan uzun dö-
nemli de¤er oluflturmaya do¤ru yö-
neltmifltir. EVA ile ilgili her karar›n
etkisi aç›k bir flekilde hesaplanabi-
lir(Peak ve Milton, 2001, 5) .

EVA, yöneticilere, yat›rd›klar› serma-
ye üzerinden yeterli bir geri dönüfl el-
de edip edemediklerini gösteren bir
ölçüdür. E¤er geri dönüfller, akla uy-
gun beklenen bir de¤erin alt›nda veya
benzer risk ölçüsündeki yat›r›mlardan
afla¤›da bir geri dönüfl sa¤l›yorsa,
EVA negatiftir. Bu durum sermaye-
nin eksildi¤ini ve hisse senedi fiyatla-
r›nda da bir düflüfl oldu¤unu gösterir
(Pettit, 2003, 63).

Muhasebeci kazan›lm›fl kara bakar-
ken, ekonomist kazan›lm›fl olan›n ne
oldu¤una bakar. EVA bak›fl›yla, yat›-
r›mc›lar›n kredi s›n›rlar›n› belirleyen,
en az›ndan sermaye maliyeti kadar bir
geri dönüfl sa¤lanmas›d›r. Yap›lan her
ifl yat›r›mc›lar taraf›ndan incelenir. Bu
nedenle pay sahiplerinin sorumlulu¤u
iflletmenin her biriminde ekonomik
de¤erin yanl›fl yans›t›lmas›na neden
olabilecek anormal durumlara yol aç-
mayacak flekilde yap›ld›¤›n›n bulgu-
lanmas›d›r (Pettit, 2003, 64).

Herhangi bir iflte de¤er yaratan say›s›z
bireysel durum olmas›na karfl›n, afla-
¤›da say›lan dört kategori, EVA’n›n
yüksek ç›kmas›na neden olacakt›r
(Pettit, 2003, 65):

Mevcut Sermayeden Geri Dönüflle-
rin Gelifltirilmes: Mevcut sermaye-
den geri dönüfllerin art›r›m›; fiyatlar›,
marjlar› yükselterek ya da maliyetler
düflürerek yap›labilir.

Karl› Büyüme: Ek sermaye maliyeti-
ni yeteri kadar karfl›layacak alanlara
yat›r›m yap›larak kar art›r›labilir. Ça-
l›flma sermayesine ve ürün kapasitesi-
ne yap›lan yat›r›mlar, sat›fllar› art›r-
mak, yeni ürünler ve yeni pazarlarla
bu durum mümkün olabilir.

Sermaye Maliyetini Optimize Etmek:
Bunu baflarabilmek için, sermaye ma-
liyetlerinin azalt›lmas› gerekiyor. Ma-
liyetler azalt›l›rken, borçlar›n kullan›-
m›, risk yönetimi ve di¤er finansal
araçlar aç›s›ndan esnek bir iflletme
stratejisi kurgulanmal›d›r.
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Ürün: Sermaye maliyetinin alt›nda bir getiri oran›na sahip yat›r›mlar›n ak›lc›
bir flekilde tasfiyesi veya azalt›lmas›yla ve karl›l›¤› düflük piyasalardan ç›k›l-
mak suretiyle baflar›labilir.

EVA; sadece bir performans ölçüsü de¤ildir. Ayn› zamanda, gelifltirilmifl bir
performans ölçüm ve yönetim iflinin her yerinde karar verme ve her bir karar
alternatifinde hisse sahiplerinin sorumlulu¤unu tafl›yan bir yöntemdir (Pettit,
2003, 65).

EVA, hesaplaman›n yap›laca¤› y›l içindeki yönetimin etkinli¤ini ölçen bir sis-
temdir. EVA iflletmenin karfl› karfl›ya kald›¤› yat›r›m alternatiflerinden de¤er-
lendirme yaparken ve yine mevcut iflin katma de¤erini hesaplarken odak nok-
tas› sermaye maliyetidir (Roztocki, 2000, 1). Özet bir flekilde EVA afla¤›daki
gibi hesaplanabilmektedir ( Durant, 1999, 3):

EVA = NOPAT – Sermaye Maliyeti

NOPAT = FVÖK – Vergiler

Sermaye Maliyeti =Yat›r›lan Sermaye x A¤›rl›kl› Ortalama Sermaye Maliyeti

EVA’n›n hesaplanmas›yla ilgili örnek:
Tablo 1: X ‹flletme’sinin Gelir Tablosu Ve Bilançosundan Seçilmifl Özet Bilgileri

Yukar›da verilen bilgilerden yola ç›karak a¤›rl›kl› ortalama sermaye maliyeti-
nin hesaplanmas› flu flekilde yap›l›r (Kara, 2002, 71):

A¤›rl›kl› Ortalama Sermaye Maliyeti = (Borcun a¤›rl›¤›) x (Vergi Sonras› Borç
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Brüt Sat›fllar 10.000.000 YTL.
( Sat›fltan iadeler) (2.000.000 YTL.)
Net Sat›fllar 8.000.000 YTL.
(Sat›fllar›n Maliyeti) (4.000.000 YTL.)
Brüt Sat›fl Kar› 4.000.000 YTL.
(Faaliyet Giderleri) (1.000.000 YTL.)
Faaliyet Kar›(FVÖK) 3.000.000 YTL.
(Finansman
Giderleri)

(585.000 YTL.)

Dönem Kar›(VÖK) 2.415.000 YTL.
Vergi (%20) (483.000 YTL.)
Dönem Net Kar› 1.932.000 YTL.
Sermaye Bilgileri
K›sa Vadeli Borçlar 3.000.000 YTL.
Öz Sermaye 6.000.000 YTL.
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Maliyeti) + ( Öz Sermayenin A¤›rl›¤›) x
(Öz Sermaye maliyeti)

Vergi Sonras› Borç Maliyeti= (Finans-
man Gideri/K›sa Vadeli Borçlar) x (1-
vergi oran›)

Sermaye Maliyeti= (1/3) x (585.000/
3.000.000) x (1-0.2) + (2/3) x (0.1488) =
0,1512

Öz sermaye maliyetiyle ilgili veriler
flu flekildedir: Devlet tahvilinin faizi
%10, piyasa risk primi %4 ve kald›-
raçs›z hisse senedi riski-betas› 1,22
oldu¤u bilinmektedir. Öz sermaye
maliyeti afla¤›daki gibi hesaplan›r
(Kara, 2002, 72; Bozkurt vd., 2005, 302):

Öz Sermaye Maliyeti= Risksiz Faiz Oran›
+ Piyasa Risk Primi x Beta

Öz Sermayenin Maliyeti = 0.10 + 0.04 x
(1.22) = 0.1488

Toplam Sermaye Maliyeti = 9.000.000 x
(0.1512) = 1.360.800 YTL.

EVA = 1.932.000–1.360.800 = 571.200 YTL.

Yukar›da X ‹flletmesi’nin gelir tablo-
su ve kaynak yap›s› verilmifltir. Mu-
hasebe temelleri üzerine bir analiz ya-
p›lm›fl oldu¤u durumu gösteren dö-
nem net kar› iflletmenin karl›l›¤›n›
göstermede yeterli bir ölçü olmad›¤›-
n› göstermek için piyasa bilgileri de
analize kat›lm›flt›r. Görüldü¤ü gibi
sermayenin alternatif kullan›m alan›-
n›n göz önüne al›nmad›¤› durumda ifl-
letme çok daha karl› durumda görül-
mektedir. Sermaye maliyetinin dikka-
te al›nmas›yla ekonomik karl›l›k göz

önüne serilmifl olur ki bu da iflletme-
nin as›l de¤erin hesaplanmas›nda ol-
dukça anlaml› bir bilgidir. Mevcut pi-
yasa bilgileri içerisinde X ‹flletme-
si’nin dönem net kar› olan 1.360.800
YTL ekonomik karl›l›¤›n bafllang›ç
noktas›n› vermektedir. Bu tutara ka-
dar oluflan tüm karlar asl›nda ekono-
mik olarak kar olarak ifade edilme-
mektedir.. 

Yukar›da hesapland›¤› gibi EVA ifl-
letmelerin ekonomik performanslar›-
n›n hesaplanmas›nda önemli bir ölçü-
dür. Yöntemin anlaml› bilgiler verme-
si ve olumlu katk›lar sa¤lamas›n›n ya-
n› s›ra baz› k›s›t ve dezavantajl› yön-
leri de bulunmaktad›r ki afla¤›da iki
alt bafll›k halinde gösterilmifltir.

6.1. Ekonomik Katma De¤erin
Olumlu Yönleri

EVA hisse senetlerinin fiyatlar›ndaki
yüksek iliflki nedeniyle yat›r›mc› geri
dönüflünü art›ran alternatifler üzerin-
de durur. Yap›lan araflt›rmalar netice-
sinde, EVA’n›n hisse senetleri fiya-
t›yla olan iliflkisi, pay bafl›na kazanç
gibi di¤er muhasebe performans öl-
çümlerinde görülenden çok daha yük-
sektir. EVA ile Net Bugünkü De¤er
aras›nda yüksek bir iliflki vard›r. Net
Bugünkü De¤er (NBD)’nin yüksek
olmas› iflletme de¤erini art›ran bir ne-
den oldu¤u varsay›m› alt›nda yüksek
korelasyon nedeniyle EVA’n›n da
yüksek ç›kaca¤› kuflkusuzdur (Shrie-
ves ve Wachowicz, 2000, 9-11).
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EVA yönetim ve yönetimin de¤erlen-
dirilmesindeki temeller aç›s›ndan çok
iyi bir performans arac›d›r. Hisse ba-
fl›na fiyat gibi ölçüleri belirleme ve
yönlendirme imkan› çok daha s›n›rl›
iken EVA’y› yüksek ç›karmak üst yö-
netimin elindedir. Bu durum da üst
yönetime karar verme ve baflar›s›n› orta-
ya koyma aç›s›ndan çok önemli bir f›rsat
vermektedir (Damodaran, 2000, 6).

EVA, say›s›z bütçe hesaplar›n›n ne-
den oldu¤u kar›fl›kl›klar› elimine eder
ve en üst yöneticisinden en altta çal›-
flan›na kadar herkes aç›s›ndan ortak
bir a¤›z yarat›lmas›na neden olur.
EVA’y› di¤er performans de¤erlen-
dirme sistemlerinden ay›ran bir di¤er
fark da, kolay bir yöntem olmas›d›r.
Di¤er muhasebe temelli ölçülerin yö-
neticilere aç›klanmas› çok daha zor
olmaktad›r. Ayn› zamanda EVA, pay
sahiplerinin de¤erinin art›r›lmas›n›n
hesaplanmas›nda direkt olarak bir et-
kiye sahiptir. Yine EVA, piyasa de¤e-
rine ba¤l›d›r ve ayn› zamanda iflletim-
sel kararlar aç›s›ndan bir rehber görü-
nümündedir.

6.2. Ekonomik Katma De¤erin 
K›s›tlar› ve Dezavantajlar›

EVA’n›n geleneksel muhasebe temel-
li performans ölçüm kriterlerine göre
daha olumlu bir ad›m olmas›na ra¤-
men, muhasebe verilerinden yararlan-
d›¤› için muhasebe temelli perfor-
mans ölçülerinde karfl›lafl›lan baz› s›-

n›rlamalar devam etmektedir (Evans,
1999, 13).

EVA’n›n k›s›tlar›na bakt›¤›m›zda, yö-
netimin birkaç alternatifinin oldu¤unu
görmekteyiz. Borçlar›n öz sermayeye
oran› yükseldikçe EVA’n›n da yük-
seldi¤i görülmektedir ki bu çok sa¤-
l›kl› bir durum de¤ildir. Çok yüksek
bir borç-öz sermaye oran› bafll› bafl›na
bir finansal s›k›nt›d›r. Yüksek serma-
ye maliyetinin kullan›lmas› geri dö-
nüfllerin çok yüksek olmas›na neden
olmaktad›r. Bu aç›dan bakacak olur-
sak çok riskli alternatifler daha az
riskli alternatiflere göre tercih edil-
mektedirler. EVA, dönemler halinde
hesaplanabilmekte ve bir y›l› aflama-
maktad›r. Yine EVA tekil bir perfor-
mans ölçüdür, zaman kavramlar› üze-
rinde durmamaktad›r. (Keys, Azam-
huzjaev ve Mackey, 2001, 69 -70).

EVA’n›n tüm pazar içerisindeki ifllet-
menin göreceli de¤erini nas›l ölçece¤i
aç›s›ndan olaya bak›ld›¤› zaman yine
bir eksiklikle karfl›laflmaktay›z. EVA’yla
belirlenmeye çal›fl›lan iflletmenin per-
formans›nda sadece pozitif bir EVA
anlaml› olmamaktad›r. Ayn› zamanda
da tüm pazar içerisindeki iflletmenin
pay› ne kadard›r bunun incelenmesi
gerekmektedir. EVA pozitif olmas›na
ra¤men iflletmenin pazar pay›nda bir
düflme olabilir. Dolay›s›yla sadece
EVA’ya bakarak iflletmenin durumu
tam ve net olarak belirlenememekte-
dir (Evans, 1999, 13).
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EVA’n›n tarihi temelleri, büyüme f›r-
satlar›n›n hesaplanmas›na olanak ver-
memektedir. EVA geçmifl verilerden
yararlanan bir bak›fl aç›s›na sahiptir,
dolay›s›yla yöneticilere mevcut strate-
jilerin iflletmenin de¤erine katk›s›n›
ölçmelerine olanak vermeyecektir. 

7. P‹YASA KATMA DE⁄ER‹ (MVA)

EVA ile birlikte MVA da, finansal
yönetimde çok önemli bir ölçüt olarak
kullan›lmaya bafllanm›flt›r. EVA ile
genel olarak veya bölümler baz›nda
ifllemenin de¤er yarat›p yaratamad›¤›
ölçülürken Piyasa Katma De¤eri ile
iflletmenin piyasadaki de¤eri belirlen-
meye çal›fl›lmaktad›r. Her iki kavram
da birbiriyle çok yak›ndan iliflkilidir.

Birçok iflletmenin en temel amac› pay
sahiplerinin de¤erini maksimize et-
mektir. Bu amaç pay sahiplerinin ya-
rar›nad›r. Fakat bunun sa¤lanabilmesi
için iflletme içerisindeki kaynaklar›n
etkin bir flekilde kullan›lmas› gerek-
mektedir ki ekonomik bir faydadan
söz edilebilsin. Pay sahiplerinin de¤e-
rinin maksimize edilebilmesi için; ifl-
letmenin piyasa de¤eri ile iflletmenin
defter de¤eri aras›ndaki fark›n en çok-
lanmas› gerekmektedir. ‹flte bu fark,
MVA olarak ifade edilir ve flu flekilde
hesaplan›r (Brigham vd, 1999, 47, Brig-
ham vd., 2004, 55)

MVA=Yat›r›lm›fl Sermayenin Piyasa
De¤eri – Yat›r›lm›fl Sermayenin Def-
ter De¤eri

Öz sermayenin piyasa de¤eri ayn› za-
manda piyasa kapitalizasyonu olarak
da adland›r›lmaktad›r. Herhangi bir
andaki bir hisse senedinin de¤eri, sat-
may› ve sat›n almay› düflünen yat›r›m-
c›lar›n serbest piyasa da o hisse sene-
di için ödemeye istekli olduklar› fiyat-
t›r (Drake, 2006, 2). Bu aç›dan bakt›-
¤›m›zda iflletmenin kay›tl› de¤eriyle
iflletme ile ilgili kanaatlere sahip olan
yat›r›mc›lar›n iflletme hakk›ndaki de-
¤er takdirleri farkl› olabilmektedir.

‹flletmelerin sermayeleri borçlardan
ve öz sermayeden oluflmaktad›r.
MVA, hisse senedi piyasas›nda yöne-
timin sermaye kullanma etkinli¤ini
ölçen bir yöntemdir. MVA’n›n pozitif
olmas› demek; flirketin pay sahipleri-
nin de¤erini yükseltti¤i anlam›na gel-
mektedir. Negatif MVA ise pay sahip-
lerinin de¤erinde bir düflüfl oldu¤unu
göstermektedir (Spivey ve McMilli-
an, 2005, 10).

8. SONUÇ

EVA, performans ölçüm yöntemleri
aras›nda kullan›m alan› sürekli artan
bir yöntemdir. Sahip oldu¤u bu ünü
sa¤layansa, de¤er odakl› bir strateji
seçmesi suretiyle alternatif kazanç ve
kayb› da göz önüne almas›d›r. Gele-
neksel muhasebe temelli ölçülerin kar
kavram›n› s›n›rland›rmas›na karfl›n
EVA’n›n kar kavram›n› çok daha ge-
nifl bir biçimde inceledi¤ini görmekte-
yiz. ‹flletmenin performans›n› de¤er-
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lendirirken sadece dönem net kar›na
bakm›fl olsayd›k yap›lan örnek çal›fl-
mada da görüldü¤ü gibi sadece bir kar
verisine ulaflm›fl olacakt›k. Fakat ger-
çek anlamda karl›l›¤› incelemeye ça-
l›flt›¤›m›z EVA ile iflletmenin kullan-
d›¤› sermayenin de bir maliyeti oldu-
¤unu ve dolay›s›yla da bu maliyetin
hesaplanmadan gerçek karl›l›k hak-
k›nda bir kanaat oluflturulamayaca¤›
sonucunu görmekteyiz.

EVA, iflletmenin ekonomik anlamda
karl›l›¤›n› hesaplamaktad›r. De¤er
odakl› bir bak›fl aç›yla hareket etti¤i
için ayn› zamanda da yat›r›mc›lar› il-
gilendiren bir veridir. Yat›r›mc›lar›n
bak›fl aç›s›n› daha da netlefltirmekte-
dir. Çünkü EVA’n›n pozitif ç›kmas›
için iki ana unsur vard›r. Bunlardan
birincisi, EVA’s›yla ilgilenilen döne-
min veya alt dönemin net karl›l›¤›n›n
pozitif olarak oluflmas› ve ikinci ola-
rak da sermayenin alternatif maliyeti-
nin pozitif ç›kan net karl›l›ktan daha
yüksek olmas›. Bu iki veri karfl›laflt›r-
mal› bir sonucunu veren EVA, görül-
dü¤ü gibi hem finansal hem de muha-
sebe verilerini birlikte kullanmakta-
d›r. Böylelikle yat›r›mc›lar ve/veya
yöneticiler her iki fonksiyonun verile-
rini kullanarak daha bütünsel bir bak›fl
aç›s›na ulaflmaktad›rlar. 

Elbette hiçbir sistem gibi EVA’da
mükemmel de¤ildir. Yöntemin daha
rasyonel uygulanabilmesi için elefltiri-
lerin göz ard› edilmemesi gerekir. ‹fl-

letmelerin kaynak yap›s›n›n kurulma-
s›nda ve korunmas›nda borçlanman›n
EVA’y› daha yüksek ç›kar›yor olmas›
finansal analiz aç›s›ndan ciddi bir so-
run olarak ortada durmaktad›r.
EVA’n›n finansal olmayan ölçütleri
dikkate almad›¤› da gözden kaçma-
mal›d›r. Bu nedenle daha kapsaml› bir
performans de¤erlendirmesi için Ba-
lanced Scorecard gibi finansal olma-
yan yönleri ölçmeye çal›flan yöntem-
lerle entegre kullan›lmas› yöntemin
baflar› flans›n› art›raca¤› kan›s›nday›z.
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