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erformans bilgisi ¢ogu isletme icin bir¢cok nedenden dolayi ¢ok énemli bir

konudur. Muhasebe temelli performans 6lciim metotlarinin genellikle ih-

mal ettigi deger kavrami giiniimiizde hatirt sayilir bir 6nem kazanmigtir.
Pay sahiplerinin daha yiiksek katma degere sahip igletmelere yatirim yapma is-
tegi ve karsilastirilabilir bilgi ihtiyaci, deger kavramina bagli performans 6l-
¢iim metotlarinin gelisimine katki saglamistir. Ekonomik Katma Deger Meto-
dunun kullanimi performans élgiimiinde deger kavramini géz oniinde bulun-
durdugu i¢in oldukca yayginlasmistir. EVA metodu yaklagimlarinda kara ba-
kis, muhasebecilerinkinden ziyade ekonomistlerin bakis agisina yaklagsmakta-
dir. Tek bir sonug hedeflenerek (pozitif bir EVA), bu metod performans hak-
kinda hayati bilgiler 6nerebilmekte ve i siirecleri, verimsiz faaliyetler ve yati-
rimin yapilabilirligi hakkinda éneriler sunabilmektedir.
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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. GIRIS

Isletmeler kendi faaliyet alanlarinda
cok yogun ve ulusal sinirlarin Gtesin-
de bir rekabet ortaminda hayatta kal-
maya caligmaktadirlar. isletmenin sa-
dece is yapiyor olmasi ve buna bagl
olarak sadece kazaniyor olmasi per-
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formans degerlendirmesi agisindan
cok anlamli bir sonug degildir. Once-
likle gercek anlamda kazancin nasil
hesaplanacaginin ya da kazancin neye
gore belirlendiginin bilinmesi olduk¢a
onemlidir. Is diinyasinda edinilen tec-
riibeler gostermistir ki, gelir tablosun-
da donem net kar1 kalemi igletmenin
performansini tamamen yansitma-
maktadir. Ciinkii isletmenin perfor-
mansinin degerlendirilebilmesi igin
en azindan bir kistasa gore ne durum-
da oldugunu goriiyor olmasi gerek-
mektedir. Eger sektordeki diger sir-
ketlerin net karlar1 cok daha yiiksekse
bu durumda sadece kar elde etmis ol-
mak yeterli degildir.
Performanslarinin ne oldugunu bil-
mek isteyen isletmelerin mevcut du-
rumlar1 karsilastirma arayisi netice-
sinde ortaya cikan ekonomik olarak
“kar” kavrami, Ol¢lim stratejisinin
odak noktasini olusturmaya baslamig-
tir. Nedeni ise; ekonomik olarak kar
elde edebilmek i¢in alternatif kazang-
lardan daha yiiksek bir geri doniige sa-
hip olunmasi gerekliligidir. Eger iglet-
meye pay koyanlar veya igletmenin
kendisi, yapilan faaliyet neticesinde
diger alternatif yatirnm kararlarindan
daha fazla bir katma deger yaratabilir-
lerse bu durum isletmenin performan-
sinin gercekten de iyi oldugunu goste-
recektir.

Performans Ol¢iimlemeye yeni bir an-

lam katan “deger” boyutu hem sayisal
hem de sayisal olmayan betimlemele-
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re ve sonuclara ulagsmay1 saglamakta-
dir. Bir yatirimer agisindan alternatif
yatirim kararlarindan vazgegmeye ne-
den olabilecek kadar yiiksek bir getiri
beklentisi isletmenin performansi
hakkinda olumlu bir ¢ikarimda bulun-
maya tamamen olmasa da bir gosterge
sayilmaktadir. Yine isletme agisindan
duruma bakacak olursak, iyi bir per-
formansin Olciisii karsilagtirmali ola-
rak alinmis iyi bir neticedir. Boyle bir
sonu¢ hem yonetimin hem de isletme
fonksiyonlar1 ve i yapma siireclerin-
de yeterince verimli olundugunun bir
gostergesi olabilir (varsayimlar ser-
best piyasa kosullarinda ve iyi isleyen
bir piyasa ortaminda degerlendiril-
migtir). Eger bekleneni agmayan bir
sonucla karsilagilirsa, hem yonetimin
bagarisina siiphe oklar1 saplanabilir
hem de yapilan is yapma usulleri ve
verimliligi hakkinda soru isaretleri
olusabilmektedir. Dolayisiyla deger
odakl1 yonetim sadece 6l¢cme yapma-
makta bunun yani sira durum tespitin-
de de basarili bir bakis acist olustur-
maktadir.

Performans 6l¢iimiinde kullanilan bir-
cok yontem mevcuttur. Bu ¢aligmada,
performans Ol¢timiinde kullanilan
yontemler incelenerek, EVA’nin bu
yontemler igerisinde dneminin ortaya
cikartilmast amacglanmugtir. Caligma-
da oncelikle, EVA disindaki diger
performans 6l¢lim yontemleri ile ya-
pilan kargilagtirmalar sayesinde diger-
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lerinin neleri cevaplayamadigi ve
EVA’nim bu sorulara nasil cevap bu-
labilecegi iizerinde durulmustur. Ge-
leneksel muhasebe temelli perfor-
mans Ol¢iim yontemleriyle EVA kar-
silagtirilarak, degerlemedeki farkin
nereden kaynaklandig: iizerinde nitel
bir  degerlendirme  yapilmugtir.
EVA’nin sadece finansal bir perfor-
mans Ol¢iim yontemi olmasinin per-
formansin degerleme siirecinde ne tiir
bir agcmaz ortaya cikarabilecegi tizeri-
ne durulmus ve muhtemel dezavantaj-
lar1 incelenmigtir. Yontemi diger yon-
temlerden ayiran ozelliklerine degini-
lerek finansal basarmin degerlendir-
mesinde neden bu kadar cok tercih
ediliyor sorusuna cevap aranmugtir.
Son olarak da Piyasa Katma Degeri
(MVA) iizerinde durularak, ekonomik
karlilik beklentilerinin isletmelerin pi-
yasa degeri iizerinde nasil bir etki
olusturduguyla ilgili bulgulara degi-
nilmistir.

2. PERFORMANS OLCUMLEME

Isletmeler performanslarmi degerlen-
dirmek amaciyla bir¢ok ol¢iim tekni-
ginden yararlanmaktadirlar. Kullan-
diklar olciiler cogu zaman igletmele-
rin asil ihtiya¢ duyduklar1 konuyla il-
gili olmayan Olclimler yapilabilmek-
tedir ( Solomou ve Gustavsson, 1999,
7). Isletmenin performansinin deger-
lendirilmesi agisindan Sl¢iim teknigi-
ni neden kullandiginin bilinmesi ol-
dukca Onemlidir. Aksi halde isletme
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acisindan anlamli bir sonug gibi gorii-
len hesaplamalar aslinda aranan so-
nuglar liretmeyecektir. Bdyle bir du-
rum ise; isletme igin gereksiz belki
hatal1 fakat 6nemsenen degerler iirete-
cektir.

Isletmeler performans 6lciim teknik-
lerinden; karar verme, sermaye biitce-
leme, planlama, kiyaslama ve diger
Oonemli siireglerinde yararlanma yolu-
na gitmektedirler. Isletme biinyesinde
farkli konularda yapilan bir¢cok ol-
¢lim, kullanilan 6l¢iilerin ¢esitliliginin
fazla olmasi, degerlendirmede kari-
stkliga neden olmaktadir. Bu durum
da, sistemin parcalanmis yapisindaki
anlasilabilirligi ve hesap verebilirligi
imkansiz hale getirmektedir. Isletme-
lerin performans Sl¢iimiinde karsilas-
tiklar1 bu sorunun farkina varan Solo-
mou ve Gustavsson (1999,7) ol¢iim
yontemleri kategorize etmisler ve su
sekilde siralamiglardir:

Finansal Olmayan Olgiiler: Bu tiir
oOlciiler ozellikle finansal bilgiler elde
etme olanaginin zor oldugu alanlarda
bagvurulan ol¢iilerdir. Nadir satin al-
malarda oldugu gibi miisteri memnu-
niyetinin 6l¢iilmesinin ¢ok zor oldugu
alanlarda bagvurulabilen bir yontem-
dir.

Muhasebe Geliri Temelli Olgiiler:
Muhasebe temelli dl¢iiler (faaliyet ka-
r1, net gelir ve hisse bagina kar vb.)
muhasebe verilerinden yola ¢ikilarak
olusturulan olciilerdir. Pay sahipleri-
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nin performansin1 degerlendirmeleri
acisindan etkin olciiler degildir. Bu
tiir 6l¢iiler sermayenin firsat maliyeti-
ni géz ardi eder veya en fazla borgla-
rin maliyetini gbz Oniinde bulunduran
bir bakig acisina sahip olabilirler.

Biiyiime Temelli Olgiiler: Biiyiime
temelli Ol¢iiler belirli degerler iizerin-
deki biiytimeyi 6l¢cmektedir. Hisse ba-
sina kar ve gelir biiylimelerinin deger
yaratma katkis1 agisindan diisiliniildii-
gii zaman Onemsiz bir korelasyonun
oldugu goriilmektedir. Muhasebe te-
melli kar1 gosteren Ol¢iilerde oldugu
gibi biiylime Olciilerinde de agir1 yati-
rimi artirict bir etki gostermektedir..
Geri Doniis Olgiileri: Kullanilan ser-
mayenin geri doniisii ve kar marji gibi
Olciiler geri doniis ol¢iileri olarak bi-
linmektedir. Geri doniis Ol¢iileri deger
olusturma acisindan yetersiz bir kore-
lasyona sahiptirler (Garvey ve Milbo-
urn, 2000, 211). Geri doniig ol¢iileri
zayif iglerde agir1 yatirnmlara neden
olabilmektedir. Modern sirket finans-
maninda deger yaratmak ancak, ser-
maye maliyetinden fazla bir geri do-
niis elde ediliyorsa saglanabilir. Tek
bagina geri doniis oranlarinin yiiksek
olmasi igletmenin deger yarattig1 an-
lamina gelmemektedir ( Solomou ve
Gustavsson, 1999, 9).

Ekonomik Kar: Muhasebeciler ve
ekonomistler arasinda karin tanimlan-
masi agisindan bakis acis1 farkliliklar
bulunmaktadir. Muhasebeci agisindan
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kar; maliyet ve vergiyi asan gelir ola-
rak ifade edilir, kazang olciileri de en
iyi temsilini saglarlar. Ekonomistler
acisindan baktigimizda; sadece karli-
lik dl¢iilerinin kar1 belirlemede yeter-
li olmadig1, sermayenin alternatif kul-
laniminin da dikkate alinmasi gerekti-
§i ve sermaye maliyetini asmayan
karlilig1 yiiksek yatirimlarin doniigleri
dahi kar olarak ifade edilemeyecegi
goriisii hakimdir. Kar olabilmesi i¢in
yatirim alternatiflerinin getiri oranlari
kargisinda secili olan en iyi alternati-
fin, rakiplerine gore getiri oraninin
daha yiiksek olmasi gerekmektedir
(Kimball, 1998, 36).

2.1. Geleneksel Performans Ol¢iim
Sistemleri ve Biinyelerinde
Barindirdiklar1 Problemler

Isletme egitimi verilen okullarda uzun
yillardir degerlemeyle ilgili kavram-
lardan bahsedilmesine ragmen islet-
meler; performanslariin degerlendi-
rilmesinde geleneksel performans 6l-
¢lim yontemlerini kullanmaya devam
etmektedirler. Hisse basina kazang gi-
bi geleneksel performans 6l¢iim yon-
temleri, tagidiklar1 bircok riske karsi
kullanim iistiinliigiinii ellerinde bu-
lundurmaktadir. Aslinda yoneticiler
yonetimini iislendikleri isletmelerin
performanslarint  degerlendirirken
kullandiklar1 argiimanlarin neden ola-
bilecekleri problemleri de dikkate al-
malar1 gerekmektedir (Pettit, 2000, 2).

Isletmeler bir¢ok yontem kullanarak
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karlarin1 artirmaya caligmaktadirlar.
Ornek verecek olursak; bir isletme ye-
ni bir iiriin Giretmeyle ilgili dikey bii-
tiinlesme yolunu secerek karini artiril-
maya caligabilir. Boyle bir alternatif
karsisinda isletmeleri asil tizerinde
durmalar1 gereken konu; sermaye ve
maliyetidir. Yeni bir iirlin iiretmeyle
ilgili dikey biitiinlesmeye giden iglet-
me lrettigi iiriin sayesinde karlarini
artirma sansina sahip olacaktir. Ge-
nellikle bu tiir bir alternatifi secen is-
letmeler biiyiik hatta ¢ok biiyiik yati-
rim yapmak durumunda kalir. Isletme
yonetimi sermaye maliyetinin ve ser-
maye geri doniisiinii gbz Oniinde bu-
lundurmamasi durumunda geri doniis-
lerle kar artmig gibi goriinse dahi is-
letme degerinde biiyiik bir azalmayla
kars1 kargiya kalinabilmektedir. (Pet-
tit, 2000, 2). Yine ol¢ek ekonomisin-
den yararlanmak isteyen isletmeler
iretimi ne kadar arttirirsa birim mali-
yeti o denli azaltacag asikardir. Mev-
cut talebin g6z ardi edilmesi duru-
munda agir1 liretim nedeniyle birim
maliyetlerde bir azalma goriilmesine
ragmen yatirilan sermayenin maliye-
tinde bir yiikselme olacaktir. Agiri
iiretim nedeniyle stoklama maliyetle-
rinde kargilagilan artig isletme degeri-
ne negatif etkide bulunacaktir (Pettit,
2000, 2).

Giiniimiize kadar gecen siirecte iglet-
melerin performanslarinin degerlendi-
rilmesinde muhasebe ve finans fonk-
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siyonlarinin nasil daha yiiksek deger
yaratarak isletmeye yardimci olacak-
lar1 iizerinde durulmustur. Cogu za-
man igletmelerin finans ve muhasebe
fonksiyonu, ekonomik performansin
degerlendirilmesi agisindan farkli ba-
kis agilarma sahip olduklar1 gézden
kagirilmaktadir. Bu tiir dezavantajlar-
dan uzaklasabilmek i¢in isletme per-
formansinin 6l¢timiinde ekonomik ka-
zang agisindan diisiik korelasyona sa-
hip hisse bagina kazang gibi dlciitlerin
bagarili bir sekilde isletmeyi degerlen-
direbilecekleri savinda direten gele-
neksel muhasebe temelli modellerin
artik bir tarafa birakilmasi ve gelecek
nakit akiglarimin bugiinkii degerinin
bunlarin yerini almas1 gerekmektedir
(Evans, 1999, 6).

Mevcut ekonomik ve finansal sistemi
icerisinde herhangi bir igletmenin de-
geri bilancoda yer alan donem karma
bakilarak ortaya koyulamamaktadir.
Isletmelerin degeri; yatirimcinin gele-
cekte beklenen, degerlendirme zama-
nina indirgenen gelirlerine dayanmak-
tadir. Boylelikle paranin zaman dege-
rine ve uzun vadeli gelecege uygun
olarak sorumluluk alinmis olur. Islet-
melerin uyguladigi finansal muhasebe
iizerinden elde edilen isletme kar1 gibi
geleneksel performans olgiim yon-
temleri, 6z sermaye maliyetlerini ve
buna bagli olarak da hissedarlarin ris-
ke uygun kar beklentilerini ayni za-
manda da alacaklarini géz Oniine al-
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miyor olmasi, muhasebe temelli gele-
neksel ol¢lim yontemlerinin gecerlili-
gini ve giivenilirliini iyiden iyiye
azaldigimin en Onemli gostergesidir
(Argun, 2004, 118).

Isletmenin ekonomik kazancinin 6l-
clim igini iislenen finansal fonksiyo-
nun yapacagi en Onemli adimlardan
bir tanesi deger kaynagini1 geleneksel
muhasebe modelinden ayirmaktir. Fi-
nansal yonetimde onemli olan deger
yiikselmesini vurgulamaktir, tek basi-
na kazang 6nemli degildir. Isletme fi-
nansinin asil ilgilenmesi gereken in-
deks, degerdir. Deger kavraminin ig-
letme finansi i¢inde bu denli sahip ol-
dugu o6nemli fonksiyon neticesinde
deger odakli yonetim ¢ok onemli bir
yer edinmeye baslamistir.

3. DEGER ODAKLI YONETIM

Deger odakli finansal yonetim giinii-
miiz finans yonetiminde hatir1 sayilir
bir iine kavugsmugtur. Deger kavrami
tiiketici tarafindan algilanan kalite an-
lamina gelmektedir. Degerin kalite bi-
leseniyse; hem {iriin veya hizmeti
olusturan temel unsurlarin kalitesini
hem de miisteri hizmetleri gibi yar-
dimci unsurlarin kalitesini icermekte-
dir. Deger bu sekilde tanimlandig1 za-
man g6z Oniline alinmasi gereken bag-
ka bir durum da tiiketici tarafindan sa-
tin alinan {irlin veya hizmetin fiyati en
azindan algilanan degerine esit olma-
st gerekliligidir. Asil beklenense de-
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gerin fiyattan yiiksek olmasidir. Bu
varsayim gerceklesmezse; tiiketici sa-
tin aldig1 {irlin veya hizmetten tatmin
olmayacaktir (Tiirker, 2005, 125).

Deger odakli yonetim uygulama alani
siirekli artan bir mahiyet géstermekte-
dir. Ozellikle Amerika’da, ayrica yiik-
selen bir deger olarak da Almanya, Ja-
ponya gibi diinyada 6nde gelen iilke-
lerin biiyiik isletmeleri tarafindan da
kullanim alan1 hizla gelismeye basla-
migtir. Deger odakli yénetim hakkin-
da ilk akademik yorumlar Ol¢iim
avantajlar1 iizerinde yogunlagmigtir(
Pettit, 2003, 59).

Deger odakli yonetimde asil nokta de-
gerin artirilmasidir. Herhangi bir fa-
aliyet veya isletme fonksiyonunun de-
ger yaratabilmesi icin; varliktan elde
edilen nakit akimlarini artirmasi, gelir-
den beklenen biiyiime oranim yiikselt-
mesi, bliylime siiresini uzatmasi, indir-
genmis nakit akimlarmda kullanilan
sermaye maliyetini azaltmasi gibi etki-
lerde bulunmasi gerekmektedir. Yine
bir faaliyet veya igletme fonksiyonu
nakit akimlarin1 ve/veya biiyiime ora-
nint etkilemiyorsa deger yaratmig sa-
yilmamaktadir (Haciriistemoglu, Sak-
rak ve Demir, 2002, 2).

Isletmelerin yoneticilerinin ve isletme-
ye ortak olan kisi veya kurumlarin
amaglar birbirinden farklidir. Yonetici
ve pay sahiplerinin, miilkiyet hakk: ve
temsil maliyeti nedeniyle devam eden
catismalart igletmelerin deger kaybet-
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mesiyle sonuclanmaktadir. Boyle bir
durumda da pay sahipleri kaybedecek-
tir. Deger odakli yonetimin sagladigi
entegre yonetim stratejisi ve finansal
kontrol sistemi igletmelerin temsil ma-
liyeti nedeniyle karsilastiklar sikintila-
rin 6niine gegmekte ve pay sahiplerinin
degerini yiikseltmektedir. Deger odak-
l1 yonetim sistemi yoneticilere sagladi-
&1 bir dizi karar verme Ol¢iisti(metrik)
ile igletmelerin karsisindaki hangi al-
ternatiflerin isletme degerini yiikselte-
cegi veya diisiireceginin tespit edilme-
sinde onlara yardimci olmaktadir. Is-
letmeler bu ol¢iileri kullanarak yoneti-
min performansini gérme imkanma sahip
olmaktadirlar (Ryan ve Trahan, 2003, 4).

Ryan ve Trahan (2003, 5) deger odak-
l1 yonetimde kullanilan yontemlerden
en bilinenlerini su sekilde agiklamak-
tadir:

Iskonto Edilmis Nakit Akisi Metodlarr:
Pay sahiplerinin katma degeri, deger
kavramini; gelecekte beklenen nakit
akiglarinin sermaye maliyetinin ger-
ceklestigi doneme indirgenmesini su-
retiyle bulunabilecegini ifade etmek-
tedir.

Yatirim Karhhigimin Nakit Akislari:
Toplam yatirnmlarin yiizdesi olarak
sirketin tek donemli nakit akiglarinin
hesaplanmasi1 yontemidir.

Yatirillan Sermaye Uzerinden Sag-
lanan Getiri: Vergi sonrasi faaliyet
karinin yatirilan sermayeye oranlan-
masi olarak ifade edilir.
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Artik Gelir: Benzer risk seviyesine
sahip yatirim alternatiflerine yatirilan
sermaye maliyetinden daha yiiksek
bir kazang elde edilmesi olarak ifade
edilir.

Deger odakli yonetim stratejisiyle be-
raber hissedarlarin degeri kavrami da
dikkate alinmaya baglamistir. Hisse-
darlarin mevcut fonlarimi kaynak ola-
rak transfer etmesinde ¢ok 6nemli bir
kavramdir hissedarlarin degeri. Bu
acidan bakacak olursak hissedarlarin
degeri; mevcut alternatifler icerisinde
en akillica se¢cimi yapmak suretiyle
hissedarlarin, deger maksimizasyonu
pesine kogsmasi anlamina gelmektedir.

Hissedarlarin degeri kavrami 1980°li
yillarin sonunda ABD ve Ingiltere’de
baglamistir. Daha sonraki siiregte Av-
rupa, Latin Amerika ve Asya’yi etki-
lemistir. Hissedar degerinin bu denli
onem kazanmasinda, kiiresellesen
sermaye piyasalari ve deregiilasyon,
sermaye kontrollerinin son bulmasi,
bilgi teknolojilerinde meydana gelen
gelismeler, yatirimlarda ve menkul
kiymet kazanglarindaki yeni davranig-
lar, 6zellestirme uygulamalariyla bir-
likte kurumsal yatirimer sayisinin art-
mas1 gibi etkenler gosterilebilmektedir
(Ercan, Oztiirk ve Kiigiikkaplan, 2006, 7).
Bagarinin degerlendirilmesinde en an-
lamli dl¢ii yatirimeilarin degerinin ar-
tirthip artirilamadigidir. Hissedarin
degerine odaklanma anlayig1 yerles-
meden once yatirimcilar genellikle
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hisse getirileri lizerinde durmaktaydi-
lar (Glassman, 2001, 7). Son yillar ise
finans diinyasinda koklii degismelerin
yasandig1 siirec olmustur. Oncelikle
Amerika’da baslayan bu siire¢ gittik-
ce diinyadaki tiim {iilkelerde hissedil-
meye baglamistir. Yagsanan geligsmeler
neticesinde igletmelerin yonetim ekibi
ve isletmeyi olusturan fonksiyonlar
yaratilan degere yaptiklar1 katki hak-
kinda yeniden diisiinmeye baglamis-
lardir. Hissedarlarin degerini igeren
kiiltiiriin igletmeler tarafindan bu ge-
kilde benimsenmesinde, kiiresellesme
ve sermaye piyasalar iizerindeki si-
nirlamalarin kaldirilmasi, sermayenin
sinirli olusu ve doviz siirlamasi, bil-
gi teknolojilerinde yaganan gelisme-
ler, sermaye piyasasi diizenlemelerin-
deki gelismeler ve kurumsal yatirim-
lardaki gelismelerin etkisi goriilmek-
tedir. (Young, 2000, 6).

Finansal yoneticiler yeni bir iiriiniin
potansiyel yatirimiyla ilgili degerlen-
dirme yaparken; yatirim nedeniyle
katlanilan riskleri, maliyetleri ve iglet-
meye saglayabilecegi yararlar1 goz
Oniine almasi gerekmektedir. Belirli
bir risk i¢inde beklenen fayda katlani-
lacak maliyetten daha yiiksek degilse
bu durumda yatirim alternatifinden
vazgecilecektir. Boyle bir durumda
yatirim alternatifi bagka bir yone ka-
yacaktir (Drake, 2006, 6). Pay sahip-
lerinin davraniglar1 da tipki yonetici-
lerin olaylara bakig1 gibi olacaktir.
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Belirli bir risk seviyesinde fayda ma-
liyet analizi yapacaktir ve en faydali
alternatifi se¢meye calisacaktir. Bu
nedenle finans yoneticileri ve igletme-
lerin iist diizey yoneticileri, yatirim al-
ternatiflerini degerlendirirken bir ta-
raftan da kaynak saglayanlarin yati-
rim alternatiflerini sekillendirecektir.

Asya ekonomik krizi kurumsal yone-
tim ikliminin yerlesmemesi neticesin-
de sosyal ve ekonomik istikrar ve
standartlarin pay sahiplerinin degerini
maksimize etmeye doniik bir sekilde
Olctimler, amaglar, araclar ve kontrol
mekanizmalarinin gelistirilmedigini
gozler Oniine sermistir. Aslinda kapi-
talizmin en temel ve esash ilkelerin-
den bir tanesi pay sahiplerinin degeri-
nin en iist noktaya ulastirilmasidir.
Pay sahibi acisindan yatirim yapma
veya yatirimdan ¢ekilme karar1 verme
asamasinda, ayni risk diizeyine sahip
diger alternatif yatirnm firsatlarindan
daha fazla bir katma deger olusturan
yatirim alternatifinin se¢ilmesi en
akillica olanidir. Bu durumsa bize,
pay sahiplerinin degerinin yeni bir sey
olmadigini, maksimum kazanma pe-
sinde hareket eden bir fon sahibinin
her zaman en akillica secimi yapma
tercihini gosterecegini ifade etmekte-
dir. (Pettit, 2000, 1; Pettit, 2003, 60).
Pay sahiplerinin degerinin yiikseltil-
mesi amaciyla hareket ederken deger
kavraminin mensei hakkindaki bilgi-
lerin ¢ok 6nemli oldugu goz Oniinden
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kacmamalidir. Pay sahiplerinin deger
olarak algiladiklart asil kistas nasil
belirlenecek tarzinda bir soru karsi-
sinda degeri ifade eden karin belirlen-
mesinde ekonomik kar ve muhasebe
kar1 ayrimina dikkat edilmesi gerek-
mektedir.

5. EKONOMIK KAR VE
MUHASEBE KARI

Finansal yonetimin amaci isletme sa-
hiplerinin varliklarini en iist seviyeye
cikarmaktir. Bunu bagarmanin yolu
da ekonomik kar1 en liste seviyeye ¢i-
karmaktan gecmektedir. Dikkat edil-
mesi gereken bagka bir nokta ise eko-
nomik karin muhasebe karindan fark-
l1 bir kavram oldugudur (O’Hanlon ve
Peasnell, 1998, 432). Ekonomik kar
acisindan olaya bakildiginda sadece
maliyet goz Oniine alinmamakta buna
ilave olarak alternatif maliyet de dik-
kate alinmaktadir. Alternatif maliyet,
tahsis edilen fonlarin en iyi kullanimi
icin yapilan secim neticesinde segil-
meyen en iyi alternatif nedeniyle kat-
lanilan maliyettir. Muhasebe kar1 al-
ternatif maliyeti yok saydigi icin ger-
cek anlamda nakit akimlarini ve eko-
nomik gercgeklikleri tam olarak yansi-
tamayacaktir (Drake, 2006, 7).

Ekonomik kar agisindan maliyet hem
isletmenin normal iglemleri neticesin-
de katlandigr maliyetler hem de go-
rlinmeyen maliyetlerce olusur. Goriin-
meyen maliyetten kastedilen, gereksi-
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nimler neticesinde tahsis edilen ser-
mayenin maliyetidir(Brigham ve Ho-
usten., 2004, 55). Muhasebe karinin
hesaplanmasinda sermaye maliyeti
iizerinden herhangi bir hesaplama ya-
pilmasina gerek duyulmazken, ekono-
mik karliligin hesaplanmasinda ser-
maye maliyeti ¢aligmanin en onemli
kisimlarindan birini olusturmaktadir.
Isletmeler kaynaklarini hep en yiiksek
kazang elde edecekleri alanlara yati-
rim yapmak isteyeceklerdir. Gelenek-
sel performans Ol¢iim tekniklerinin
g6z Oniine almadig1 ve bir maliyet ta-
simiyor gibi gosterdikleri sermaye as-
linda biiyiik bir maliyet tagimaktadir
ki bu da “alternatif maliyet” kavramiyla
ifade edilmektedir. (Stewart, 2002, 4)

Herhangi bir isletmede fonlar1 veya
sermayeyi isletme sahipleri, girisimci,
banka, tahvil sahipleri veya pay sahip-
leri koyabilir. Degerlendirme acisin-
dan fon ve sermaye sahipleri hem pa-
ranin zaman degerini hem de risksiz
yatirim alternatifinin ne kadar kazang
getirecegini bilmek isterler. Tipik bir
yatirimel davranigini inceledigimizde,
hisse senedi sahibinin aldig1 hisselerle
gelecekte isletmenin kar elde edecegi-
ni ve bundan da kendine bir pay diise-
cegini diislinlir. Bu yatirimci elindeki
fonlar1 bagka alanlara yatirmis da ola-
bilirdi. Bu durumda sorulmasi gere-
ken soru: Neden baska bir alana degil
de sizin igletmenize yatirim yapti?
Boyle bir durumda verilebilecek ce-
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vap, yatirimcinin diger alanlara yati-
rim yapmasi durumunda isletmemize
yaptig1 yatirim neticesinde elde ede-
cegi gelirden daha yiiksek bir gelir el-
de edecegini beklememesidir. Eger
yatirimcinin  beklentileri gercekles-
mez ise yatirimel sirket igerisindeki
payim cekecek ve daha yiiksek bek-
lentilerin oldugu bagka bir alana kay-
diracaktir (Drake, 2006, 7).

Mubhasebe kartyla ifade edilmeye cali-
stlan isletmenin gelir tablosunda yer
alan karinin ne oldugudur. Muhasebe
anlaminda kar ne kadar yiiksekse per-
formans o denli olumludur. Muhase-
bede kar kavrami incelenirken sayisal
veriler 6nemli olmaktadir. Eger bir is-
letme calisanlarinin, mesleki yeterli-
liklerini ve sosyal gelisimlerini artir-
mak iizere calisma saati igerisinde
kurslar diizenliyorsa bu durumda kat-
lanilan masraflar gider olarak muha-
sebelestirilecektir. Durumu daha de-
rin bir sekilde inceledigimizde aslinda
gelecekte islerin daha verimli bir se-
kilde yapilmasina yardimci olacak bu
ve benzeri beseri yatirimlarin muha-
sebe acisindan gider olarak yansitil-
masl1, degerlemede gozden kagirilan
bir eksikligi gosterecektir ki bu nokta
ekonomik karin baglangic noktasini
olusturmaktadir (Evans, 1999, 2) .

Isletmelerin finansal performansi de-
gerlendirilirken asil iizerinde durul-
masi gereken verilerin baghi bagina
muhasebe kalemlerinden elde edile-
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meyecegini anliyoruz. Muhasebe ka-
rinin goéz Sniine almadigi ¢ok onemli
kalemler ekonomik kar agisindan asil
odak noktasini olugturmaktadir. Yine
pay sahiplerinin deger algilamasinda
meydana gelen farkliliklarla birlikte
beklentilerin yorumunda meydana ge-
len degismelere yukarida deginilmis-
tir. Su ana kadar lizerinde durdugu-
muz bu iki kavramin yani ekonomik
kar ve deger kavraminin bir araya gel-
mesiyle performans degerlendirilme-
sinde tiim diinyaca tanmnan ve kabul
edilen bir yontem olan EVA kavrami-
nin omurgast olugsmaktadir.

6. EKONOMIK KATMA DEGER
(EVA)

EVA ile ilgili ilk calismalar Hamilton
(1777) ve Marshall (1890) tarafindan
yapilmigtir. Yaptiklart calismada is-
letmenin deger yaratabilmesi igin
bor¢clanma ve 6z sermeyenin maliye-
tinden daha fazla bir gelir elde edil-
mesi gerektigini savunmuglardir.
1920’1i yillarin hemen baglarinda Ge-
neral Motors EVA yaklagimini kul-
lanmaya baglamistir. 1950°1i yillarda
General Electric etiketli “artik gelir”;
isletmenin ademi merkezi bir gekilde
orgiitlenmis yapisindaki boliimlerin
performanslariin ol¢iilmesinde kul-
lanilmigtir. 1965°de Solomons artik
gelirin igletmelerce i¢ performans 6l-
clisii olarak kullanilabilecegini ileri
stirmiistiir ve 1973 de ise Anthony ar-
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tik gelirin dig performans dlgiisii ola-
rak kullanilabilecegi savini 6ne siir-
miistiir. (Anderson, Bey ve Weaver,
2005, 2). Bennett Steward’m 1991 y1-
linda yazdig1 “The Quest for Value”
adli kitapla birlikte EVA (Economic
Value Added) ve Piyasa Katma Dege-
ri ( Market Value Added) kavramlari
artik sik¢a kullanilmaya baglanmugtir.
(Lovata ve Costigan, 2002, 216).

(EVA, bir igletmenin veya herhangi
bir boliimiiniin yatirilan sermaye ¢ika-
rildiktan sonraki net karini ifade eder.
EVA’nin arkasindaki temel strateji;
bir igsletmenin deger yaratabilmesi
icin, yatirimcilarin benzer risk seviye-
sindeki yatirim alternatiflerinden elde
ettikleri kazanctan daha yiiksek bir
sermaye kazanci elde etmesi gereklili-
gidir.

Sagirtict bir sekilde bir¢ok isletme yo-
neticisi ne kadar sermaye kullandikla-
r1 ve maliyetinin ne oldugu hakkinda
hicbir fikre sahip degillerdir. Bor¢lan-
ma maliyetinin elde edilmesi ¢ok da-
ha kolay olmaktadir ¢iinkii igletmeler
gelir tablolarinda finansman giderleri
kalemini olugtururken bor¢lanma ne-
deniyle katlandiklar1 maliyeti karla-
rindan ve dolayisiyla da 6deyecekleri
vergiden diisiiriirler. Sermayenin ma-
liyetinin bor¢lanmanin maliyetinden
cok daha yiiksek olmasina ragmen ge-
lir tablosunda gosterilmez. Bu durum
da bize, belirli bir nedenle sermaye
maliyeti hesaplanana kadar igletmenin
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gercek sermaye maliyetini ve dolayi-
siyla da igletme degerini tam olarak
belirleme imkanmin olmadigim goster-
mektedir (Brigham ve Housten, 1999, 48).

Geleneksel muhasebe temelli perfor-
mans Ol¢iim tekniklerinin neden oldu-
gu sorunlar ve hognutsuzluklar nede-
niyle bir¢cok yeni performans ol¢iim
yontemi gelistirilmistir. Bunlardan en
cok bilineni ise EVA’dir (Garvey ve
Milbourn, 2000, 211). EVA, isletme
performansini kapsamli olarak &lgen
bir olciidiir. Herhangi bir igletmenin
yildan yila, finansal degerinde mey-
dana gelen degismeyi Olgmektedir
(Peak ve Milton, 2001, 5).

EVA, uzun dénemli maliyet ve fayda-
lara yogunlasarak karar verme siire-
cinde degerleme araci olarak kullanil-
maktadir. Odak noktasini kisa donem-
li muhasebe sonuglarindan uzun do-
nemli deger olusturmaya dogru yo-
neltmistir. EVA ile ilgili her kararin
etkisi acik bir sekilde hesaplanabi-
lir(Peak ve Milton, 2001, 5) .

EVA, yoneticilere, yatirdiklar1 serma-
ye iizerinden yeterli bir geri doniis el-
de edip edemediklerini gosteren bir
Olciidiir. Eger geri doniigler, akla uy-
gun beklenen bir degerin altinda veya
benzer risk Ol¢iisiindeki yatirimlardan
agagida bir geri doniis sagliyorsa,
EVA negatiftir. Bu durum sermaye-
nin eksildigini ve hisse senedi fiyatla-
rinda da bir diiglis oldugunu gosterir
(Pettit, 2003, 63).
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Muhasebeci kazanilmis kara bakar-
ken, ekonomist kazanilmis olanin ne
olduguna bakar. EVA bakisiyla, yati-
rimcilarin kredi siirlarint belirleyen,
en azindan sermaye maliyeti kadar bir
geri doniis saglanmasidir. Yapilan her
is yatirimcilar tarafindan incelenir. Bu
nedenle pay sahiplerinin sorumlulugu
isletmenin her biriminde ekonomik
degerin yanlis yansitilmasina neden
olabilecek anormal durumlara yol ac-
mayacak sekilde yapildiginin bulgu-
lanmasidir (Pettit, 2003, 64).

Herhangi bir iste deger yaratan sayisiz
bireysel durum olmasina kargin, asa-
gida sayilan dort kategori, EVA’nin
yiiksek c¢ikmasina neden olacaktir
(Pettit, 2003, 65):

Mevcut Sermayeden Geri Doniisle-
rin Gelistirilmes: Mevcut sermaye-
den geri doniiglerin artirimi; fiyatlari,
marjlan yiikselterek ya da maliyetler
diisiirerek yapilabilir.

Karh Biiyiime: Ek sermaye maliyeti-
ni yeteri kadar karsilayacak alanlara
yatirim yapilarak kar artirilabilir. Ca-
lisma sermayesine ve iiriin kapasitesi-
ne yapilan yatirimlar, satiglari artir-
mak, yeni iirlinler ve yeni pazarlarla
bu durum miimkiin olabilir.

Sermaye Maliyetini Optimize Etmek:
Bunu basarabilmek i¢in, sermaye ma-
liyetlerinin azaltilmasi gerekiyor. Ma-
liyetler azaltilirken, bor¢larm kullani-
mi, risk yonetimi ve diger finansal
araclar acisindan esnek bir igletme
stratejisi kurgulanmalidir.
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Uriin: Sermaye maliyetinin altinda bir getiri oranina sahip yatirimlarm akilci
bir sekilde tasfiyesi veya azaltilmasiyla ve karlilig1 diisiik piyasalardan cikil-
mak suretiyle basarilabilir.

EVA; sadece bir performans ol¢iisii degildir. Ayn1 zamanda, gelistirilmis bir
performans Ol¢iim ve yonetim isinin her yerinde karar verme ve her bir karar
alternatifinde hisse sahiplerinin sorumlulugunu tasiyan bir yontemdir (Pettit,
2003, 65).

EVA, hesaplamanin yapilacagi yil icindeki yonetimin etkinligini 6l¢en bir sis-
temdir. EVA igletmenin karg1 karsiya kaldig1 yatirim alternatiflerinden deger-
lendirme yaparken ve yine mevcut igin katma degerini hesaplarken odak nok-
tas1 sermaye maliyetidir (Roztocki, 2000, 1). Ozet bir sekilde EVA asagidaki
gibi hesaplanabilmektedir ( Durant, 1999, 3):

EVA = NOPAT - Sermaye Maliyeti
NOPAT = FVOK - Vergiler
Sermaye Maliyeti =Yatirilan Sermaye x Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

EVA’nin hesaplanmasiyla ilgili 6rnek:
Tablo 1: X Isletme’sinin Gelir Tablosu Ve Bilancosundan Secilmis Ozet Bilgileri

Briit Satislar 10.000.000 YTL.
( Satistan iadeler) (2.000.000 YTL.)
Net S atislar 8.000.000 YTL.
(Satiglarin Maliyeti) (4.000.000 YTL.)
Briit Satis Kan 4.000.000 YTL.
(Faaliyet Giderleri) (1.000.000 YTL.)
Faalivet Kari(FVOK) 3.000.000 YTL.
(Finansman (585.000 YTL.)
Giderleri)

Dinem Kari(VOK) 2.415.000 YTL.
Vergi (%20) (483.000 YTL.)
Donem Net Kari 1.932.000 YTL.
Sermaye Bilgileri
Kisa Vadeli Borglar 3.000.000 YTL.
Oz Sermaye 6.000.000 YTL.

Yukarida verilen bilgilerden yola c¢ikarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti-
nin hesaplanmasi su sekilde yapilir (Kara, 2002, 71):

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti = (Borcun agirlig) x (Vergi Sonrasi Borg

‘M‘Hakemli Yazilar Kasim - Arahk‘ﬂ‘
im0 R e fereed Papers Yil: 2007 Sayi: 84 lsum



134 mali cozum

iSMMMO Yayin Organi

Maliyeti) + ( Oz Sermayenin Agirhg1) x
(Oz Sermaye maliyeti)

Vergi Sonras1 Bor¢ Maliyeti= (Finans-
man Gideri/Kisa Vadeli Borglar) x (1-
vergi orani)

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

Oz sermaye maliyetiyle ilgili veriler
su sekildedir: Devlet tahvilinin faizi
%10, piyasa risk primi %4 ve kaldi-
racsiz hisse senedi riski-betasi 1,22
oldugu bilinmektedir. Oz sermaye
maliyeti asagidaki gibi hesaplanir
(Kara, 2002, 72; Bozkurt vd., 2005, 302):
Oz Sermaye Maliyeti= Risksiz Faiz Oran1
+ Piyasa Risk Primi x Beta

Oz 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.

Yukarida X Isletmesi’nin gelir tablo-
su ve kaynak yapist verilmigtir. Mu-
hasebe temelleri lizerine bir analiz ya-
pimis oldugu durumu gosteren do-
nem net kari isletmenin karhiligini
gostermede yeterli bir 6l¢ii olmadigi-
n1 gostermek igin piyasa bilgileri de
analize katilmigtir. Goriildiigii gibi
sermayenin alternatif kullanim alani-
nin géz 6niine alinmadig1 durumda is-
letme ¢ok daha karli durumda goriil-
mektedir. Sermaye maliyetinin dikka-
te alinmasiyla ekonomik karlilik g6z
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oniine serilmis olur ki bu da igletme-
nin asil degerin hesaplanmasinda ol-
dukc¢a anlamli bir bilgidir. Mevcut pi-
yasa bilgileri igerisinde X Isletme-
si’nin dénem net kari olan 1.360.800
YTL ekonomik karliligin baglangi¢
noktasin1 vermektedir. Bu tutara ka-
dar olugan tiim karlar aslinda ekono-
mik olarak kar olarak ifade edilme-
mektedir..

Yukarida hesaplandigi gibi EVA is-
letmelerin ekonomik performanslari-
nin hesaplanmasinda 6énemli bir 6l¢ii-
diir. Yontemin anlamli bilgiler verme-
si ve olumlu katkilar saglamasinin ya-
ni1 sira bazi kisit ve dezavantajli yon-
leri de bulunmaktadir ki agagida iki
alt baglik halinde gosterilmistir.

6.1. Ekonomik Katma Degerin
Olumlu Yonleri

EVA hisse senetlerinin fiyatlarindaki
yiiksek iligki nedeniyle yatirime1 geri
doniisiinii artiran alternatifler lizerin-
de durur. Yapilan aragtirmalar netice-
sinde, EVA’nin hisse senetleri fiya-
tiyla olan iligkisi, pay bagmna kazang
gibi diger muhasebe performans 6l-
climlerinde goriilenden ¢ok daha yiik-
sektir. EVA ile Net Bugiinkii Deger
arasinda yiiksek bir iligki vardir. Net
Bugiinkii Deger (NBD)’nin yiiksek
olmas igletme degerini artiran bir ne-
den oldugu varsayimi altinda yiiksek
korelasyon nedeniyle EVA’nin da
yiiksek cikacagi kuskusuzdur (Shrie-
ves ve Wachowicz, 2000, 9-11).
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EVA yo6netim ve yonetimin degerlen-
dirilmesindeki temeller agisindan ¢ok
iyi bir performans aracidir. Hisse ba-
sina fiyat gibi oOlgiileri belirleme ve
yonlendirme imkani ¢ok daha sinirli
iken EVA’y1 yiiksek ¢ikarmak iist yo-
netimin elindedir. Bu durum da iist
yonetime karar verme ve basarisini orta-
ya koyma agisindan ¢ok 6nemli bir firsat
vermektedir (Damodaran, 2000, 6).

EVA, sayisiz biitce hesaplarinin ne-
den oldugu karigikliklar1 elimine eder
ve en list yoneticisinden en altta cali-
sanina kadar herkes agisindan ortak
bir agiz yaratilmasina neden olur.
EVA’yr diger performans degerlen-
dirme sistemlerinden ayiran bir diger
fark da, kolay bir yontem olmasidir.
Diger muhasebe temelli l¢iilerin yo-
neticilere agiklanmasi ¢ok daha zor
olmaktadir. Ayni1 zamanda EVA, pay
sahiplerinin degerinin artirtlmasinin
hesaplanmasinda direkt olarak bir et-
kiye sahiptir. Yine EVA, piyasa dege-
rine baglidir ve ayni zamanda igletim-
sel kararlar agisindan bir rehber gorii-
niimiindedir.

6.2. Ekonomik Katma Degerin
Kisitlar1 ve Dezavantajlar:

EVA’nim geleneksel muhasebe temel-
li performans ol¢iim kriterlerine goére
daha olumlu bir adim olmasina rag-
men, muhasebe verilerinden yararlan-
dig1 icin muhasebe temelli perfor-
mans Olciilerinde karsilagilan bazi si-
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nirlamalar devam etmektedir (Evans,
1999, 13).

EVA’nin kisitlarina baktigimizda, y6-
netimin birkag alternatifinin oldugunu
gormekteyiz. Bor¢larin 6z sermayeye
orani yiikseldikce EVA’nin da yiik-
seldigi goriilmektedir ki bu ¢ok sag-
liklt bir durum degildir. Cok yiiksek
bir bor¢-6z sermaye orani bagl bagina
bir finansal sikintidir. Yiiksek serma-
ye maliyetinin kullanilmast geri do-
niiglerin ¢ok yiiksek olmasina neden
olmaktadir. Bu acidan bakacak olur-
sak cok riskli alternatifler daha az
riskli alternatiflere gore tercih edil-
mektedirler. EVA, donemler halinde
hesaplanabilmekte ve bir yili asama-
maktadir. Yine EVA tekil bir perfor-
mans Olciidiir, zaman kavramlar iize-
rinde durmamaktadir. (Keys, Azam-
huzjaev ve Mackey, 2001, 69 -70).

EVA’nm tiim pazar icerisindeki islet-
menin goreceli degerini nasil dlgecegi
acisindan olaya bakildigr zaman yine
bir eksiklikle karsilasmaktayiz. EVA’yla
belirlenmeye caligilan igletmenin per-
formansinda sadece pozitif bir EVA
anlamli olmamaktadir. Ayn1 zamanda
da tiim pazar igerisindeki isletmenin
pay! ne kadardir bunun incelenmesi
gerekmektedir. EVA pozitif olmasima
ragmen igletmenin pazar payinda bir
diisme olabilir. Dolayisiyla sadece
EVA’ya bakarak isletmenin durumu
tam ve net olarak belirlenememekte-
dir (Evans, 1999, 13).
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EVA’nm tarihi temelleri, biiyiime fir-
satlarinin hesaplanmasina olanak ver-
memektedir. EVA gec¢mis verilerden
yararlanan bir bakis agisina sahiptir,
dolayisiyla yoneticilere mevcut strate-
jilerin igletmenin degerine katkisini
Olcmelerine olanak vermeyecektir.

7. PIYASA KATMA DEGERI (MVA)

EVA ile birlikte MVA da, finansal
yonetimde ¢cok énemli bir 6l¢iit olarak
kullanilmaya baglanmistir. EVA ile
genel olarak veya bdliimler bazinda
islemenin deger yaratip yaratamadigi
Olciilirken Piyasa Katma Degeri ile
isletmenin piyasadaki degeri belirlen-
meye ¢alisilmaktadir. Her iki kavram
da birbiriyle ¢ok yakindan iligkilidir.
Bircok igletmenin en temel amaci pay
sahiplerinin degerini maksimize et-
mektir. Bu amag pay sahiplerinin ya-
rarinadir. Fakat bunun saglanabilmesi
icin igletme icerisindeki kaynaklarin
etkin bir sekilde kullanilmas: gerek-
mektedir ki ekonomik bir faydadan
s0z edilebilsin. Pay sahiplerinin dege-
rinin maksimize edilebilmesi i¢in; is-
letmenin piyasa degeri ile igletmenin
defter degeri arasindaki farkin en ¢ok-
lanmas1 gerekmektedir. Iste bu fark,
MVA olarak ifade edilir ve su sekilde
hesaplanir (Brigham vd, 1999, 47, Brig-
ham vd., 2004, 55)

MVA=Yatirilmig Sermayenin Piyasa

Degeri — Yatirilmigs Sermayenin Def-
ter Degeri
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Oz sermayenin piyasa degeri ayni za-
manda piyasa kapitalizasyonu olarak
da adlandirilmaktadir. Herhangi bir
andaki bir hisse senedinin degeri, sat-
may1 ve satin almayi diiglinen yatirim-
cilarin serbest piyasa da o hisse sene-
di icin 8ddemeye istekli olduklari fiyat-
tir (Drake, 2006, 2). Bu agidan bakti-
gimizda isletmenin kayitli degeriyle
isletme ile ilgili kanaatlere sahip olan
yatirimcilarin igletme hakkindaki de-
ger takdirleri farkli olabilmektedir.

Isletmelerin sermayeleri borglardan
ve 0z sermayeden olusmaktadir.
MVA, hisse senedi piyasasinda yone-
timin sermaye kullanma etkinligini
Olcen bir yontemdir. MV A’ nin pozitif
olmasi demek; sirketin pay sahipleri-
nin degerini yiikselttigi anlamina gel-
mektedir. Negatif MV A ise pay sahip-
lerinin degerinde bir diisiis oldugunu
gostermektedir (Spivey ve McMilli-
an, 2005, 10).

8. SONUC

EVA, performans ol¢iim yontemleri
arasinda kullanim alani siirekli artan
bir yontemdir. Sahip oldugu bu {inii
saglayansa, deger odakli bir strateji
secmesi suretiyle alternatif kazang ve
kayb1 da g6z oOniine almasidir. Gele-
neksel muhasebe temelli dlciilerin kar
kavramini siirlandirmasina karsin
EVA’nim kar kavramini ¢cok daha ge-
nis bir bi¢imde inceledigini gérmekte-
yiz. Isletmenin performansmi deger-
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lendirirken sadece dénem net karina
bakmis olsaydik yapilan 6rnek calig-
mada da goriildiigii gibi sadece bir kar
verisine ulasmis olacaktik. Fakat ger-
cek anlamda karlilig1 incelemeye ca-
listigimiz EVA ile isletmenin kullan-
dig1 sermayenin de bir maliyeti oldu-
gunu ve dolayisiyla da bu maliyetin
hesaplanmadan gercek karlilik hak-
kinda bir kanaat olusturulamayacagi
sonucunu gérmekteyiz.

EVA, isletmenin ekonomik anlamda
karliligin1 hesaplamaktadir. Deger
odakli bir bakig aciyla hareket ettigi
icin ayn1 zamanda da yatirimcilari il-
gilendiren bir veridir. Yatirimcilarin
bakis acisin1 daha da netlestirmekte-
dir. Ciinkii EVA’nin pozitif ¢cikmasi
icin iki ana unsur vardir. Bunlardan
birincisi, EVA’siyla ilgilenilen done-
min veya alt donemin net karliliginin
pozitif olarak olugmasi ve ikinci ola-
rak da sermayenin alternatif maliyeti-
nin pozitif ¢ikan net karliliktan daha
yiiksek olmasi. Bu iki veri kargilagtir-
mali bir sonucunu veren EVA, goriil-
diigii gibi hem finansal hem de muha-
sebe verilerini birlikte kullanmakta-
dir. Boylelikle yatirimcilar ve/veya
yoneticiler her iki fonksiyonun verile-
rini kullanarak daha biitiinsel bir bakis
acisina ulagmaktadirlar.

Elbette higbir sistem gibi EVA’da
miikemmel degildir. Yontemin daha
rasyonel uygulanabilmesi i¢in elestiri-
lerin gz ard1 edilmemesi gerekir. Is-
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letmelerin kaynak yapisinin kurulma-
sinda ve korunmasinda bor¢lanmanin
EVA’y1 daha yiiksek cikariyor olmasi
finansal analiz acisindan ciddi bir so-
run olarak ortada durmaktadir.
EVA’nin finansal olmayan olg¢iitleri
dikkate almadig1 da goézden kagma-
malidir. Bu nedenle daha kapsamli bir
performans degerlendirmesi i¢in Ba-
lanced Scorecard gibi finansal olma-
yan yonleri 6lgmeye calisan yontem-
lerle entegre kullanilmasi yontemin
basari sansini artiracagi kanisindayiz.
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