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OZET

FIRMA PERFORMANS OLCUMUNDE EKONOMIiK KATMA DEGER:
BiST100°’DE iSLEM GOREN CIMENTO SEKTORU FIRMALARI UZERINE
BiR UYGULAMA

Umran GUMUS

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dali
Tez Danismani: Prof. Dr. Yusuf KADERLI
2018, XXII + 161 sayfa

Yonetebilmenin ilk sarti 6lgmektir. Tiirk Ekonomisinin lokomotif sektorii olan
cimento sektoriinde de oOzellikle son yillarda sirketlerin finansal performanslarinin
Olclilmesinin 6nemi artmis bulunmaktadir. Bunda en 6nemli sebep hissedar beklentileridir.
Bu nedenlerden dolayr genellikle firma performansina yonelik 6l¢iim yapan klasik 6lgiim
yontemleri gegerliligini yitirmeye baslamistir. Bunlarin yerine, deger bazli dlglimii temel

alan ve hissedar beklentilerini g6z ardi etmeyen 6l¢iim yontemleri gelistirilmistir.

Nakit Katma Degeri, Nakit Akimi Getiri, Diizeltilmis Ekonomik katma Deger,
Hissedar Katma Degeri, Balanced Scorecard ve Ekonomik Katma Deger baglica deger bazl
olgiim yontemleri olarak 6zetlenebilir. Ozelikle Ekonomik katma deger yontemi gectigimiz
yillarda kolay kullanimi nedeni ile olduk¢a popiiler olmaya baglamistir. Temel olarak
Ekonomik katma deger yontemi, bir firmanin ilgili faaliyete yatirdig1 sermayenin maliyeti

ile o faaliyetten elde ettigi kar arasindaki fark olarak tanimlanabilir.

Bu calismanin amaci Finansal performans 6l¢iimiinde kullanilan Ekonomik Katma
Deger Yonteminin gelisimi, teorisi ve uygulanabilirliginin irdelenmesidir. Uygulama
boliimiinde, insaat sektdriiniin temel yapi tagmi olusturan ve BIST 100°de islem goren

cimento sektorii firmalarinin ekonomik katma degerleri hesaplanmustir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Ekonomik Katma Deger, Cimento Sektorii, Finansal

Performans
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ABSTRACT

ECONOMIC ADDED VALUE OF COMPANY PERFORMANCE
MEASUREMENT: AN APPLICATION ON CEMENT SECTOR
COMPANIES TRADED IN BIST 100

Umran GUMUS

Masters thesis, Faculty of Management.
Supervisor: Professor. Yusuf KADERLI
2018, XXII + 161 Pages

The first condition to manage is to measure. In the cement sector, the locomotive
sector of the Turkish Economy, the importance of measuring the financial performance of
companies has increased in recent years. The most important reason for this is shareholder
expectations. Because of these reasons, classical measurement methods, which usually
measure the performance of the firm, have begun to lose their validity. Instead, methods that

doesn’t ignore shareholder expectations and measure value have been developed.

Some of the value-based measurement method can be summarized as Cash Value
Added, Cash Flow Return, Adjusted Economic Value Added, Shareholder Value Added,
Balanced Scorecard, and Economic Value Added. Especially the economic value added
method has become very popular due to its easy use in the past years. Basically economic
value added method can be defined as the difference between the cost of a capital invested

by a firm and the profit from that activity.

The purpose of this study is to investigate the development, theory and feasibility of
the Economic Value Added method that measures financial performance. In the application
section, the economic value added of the cement sector companies, which constitute the
basic building block of the construction sector and traded in the BIST 100, has been
calculated.

KEY WORDS: Economic Value Added, Cement Sector, Financial Performance






ONSOZ

Artan rekabet kosullar1 ve pazar odakli yonetim anlayiglarinin yerini maliyet odaklh
yonetim anlayisina birakmasi ile birlikte deger tabanli performans o6lciim sistemleri
ortaya ¢ikmistir. Deger tabanli yonetimi destekleyen diisiincenin ¢ikis noktasi, pek ¢ok
sirketin performansini yanlis degerlendiriyor olmasidir. Geleneksel performans olgiileri,
performans degerlemesinde sermaye maliyetlerini dikkate almadiklarindan yaratilan degeri
dogru olarak olgmede yetersizdirler. Deger tabanli dlgiiler ise, kaynaklarin dogru olarak
tahsis edilmesine, isletmenin kendini diger isletmelerle karsilagtirmasina, sermaye

maliyetlerini aydinlatarak yatirim kararlarina odaklanmaya olanak tanir.

Bu denli 6nemli bir konu iizerinde yapmis oldugum tez c¢alismasinda her daim
yanimda olan, bilgisi ve ahlaki degerleriyle 6rnek aldigim, birlikte c¢aligmaktan onur
duydugum ve tecriibelerinden yararlanirken gostermis oldugu sabirdan dolay1 degerli hocam

Prof.Dr. Yusuf KADERLI’ye tesekkiir ederim.

Yiiksek lisans egitimime basladigim ilk giinden bu yana destegini esirgemeyen
Nazilli I.I.B.F dekan1 ve isletme Boliim Baskani Mehmet Erdemir GUNDOGMUS’a, jiiri
gdrevini iistlenen Dog.Dr. Cagri KOROGLU’ na ve Usak Universitesi’nden gelerek kiymetli
goriislerini paylasan Yrd. Dog¢. Dr. Ahmet COSKUN’a tesekkiir ederim.

Tez ¢alismasinda her daim yanimda olan esim Yrd. Dog. Dr. Umut Tolga GUMUS’e
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GIRIS

Temel olarak ekonomik katma deger bir firmanin yatirdig1 sermayeden ne kadar
katma deger yaratabildiginin Ol¢iilmesine dayanmaktadir. Aslinda ekonomik katma deger
kavrami, finans literatiiriine yeni yeni girse de; temelinde artik kazang kavrami yatmaktadir.
Formiil olarak Ekonomik katma deger vergilerden sonraki kardan yatirilan sermayenin
cikarilmasi ile hesaplanir. Burada sermaye maliyeti olarak kullanilan kavram bir bakima
firsat maliyetini ifade etmektedir. Bu sayede ekonomik katma deger yatirnmcilarin karar
verirken risksiz faiz orani, piyasa faiz orani ve sistematik riski birlikte gérmeleri
saglanmaktadir. Klasik 6l¢iim yontemlerinde genelde performansa dayali 6l¢iimler yapilarak
firmanin sadece bilangolar1 gz oniinde bulundurulurdu. Ekonomik katma degerin klasik

6lclim yontemlerine gore en biiylik artis1 piyasayr da dikkate almasidir.

Ekonomik katma degerde firma sinirli miktardaki sermaye ile agirlikli ortalama
sermaye maliyetinden daha yiiksek bir getiri elde edebilmektir. Her sistemin oldugu gibi
ekonomik katma degerinde bir takim eksiklikleri oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak
ekonomik katma deger diger dl¢lim yontemleri ile kiyaslandiginda en kolay hesaplama ile
en cok agiklama giiclinli veren sistemdir. Bu ¢alismada, ekonomik katma degerin altinda
yatan teorik altyapr ve gelisim siireci ile uygulanabilirligi ve agiklayiciligi anlatilmaya

calisilacaktir.

Yirminci ylizyilin son ¢eyreginden itibaren hissedar odakli yaklasim giderek 6nem
kazanmaya baslamistir. Giinlimiize kadar devam eden bu siire¢ igerisinde yatirimcilar firma
degerinde artis taleplerini yiikselmistir. Bunun sonucu olarak klasik Ol¢glim ydntemleri
olarak adlandirilan, 6l¢lim i¢in firma performansini temel alan yontemlerin etkinligi tartigilir
hale gelmistir. Aslinda her sirketin en 6nemli hedeflerinden biri hissedarlarmin varligini
arttirmaktir. Ciinkii hissedarlar sirketin ortagi yani sahibi oldugundan ve rasyonel davranan

hissedarlarin uzun vadede getiri bekleyeceginden bu dogal bir sonugtur.

Firma performansina yonelik yapilan 6l¢iimlerinde etkisi ile bu nihai hedef biraz
thmal edilmis ya da yeterince uygulanamamistir. Fakat gelisen sektorlerle birlikte
glinlimiizde deger bazli dl¢iitler 6n plana ¢ikmis ve bu eksiklik yavas yavas giderilmeye

baslanmistir. Deger bazli 6l¢iim yontemlerinde temel hedef hissedar degeri olusturmaktir.

Calismanin birinci boliimiinde finansal performans 6l¢iim yontemleri hakkinda bilgi

verilecek.



Calismanin ikinci boliimiinde ekonomik katma degerin tarihsel gelisimi, genel
prensipleri hesaplanmast ve yorumu, hisse senedi fiyati ile arasindaki iliski ve ekonomik

katma degerinin arttirilmasi i¢in gerekenler incelenecektir.

Calismanin iigiincii béliimiinde ekonomik katma degerin BIST 100 “de islem géren
cimento sektdrii firmalari tizerinde bir uygulamasi yapilacak ve firmalarin yillar igerisindeki

gelisimleri kiyaslanacaktir.



1. BOLUM

1. PERFORMANS OLCUM TEKNIKLERI

Firmalar acisindan performans, sahip oldugu kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde
kullanilmasiyla ilgilidir (Tek, Gilimiis, 2006:8). Firmalarin performans degerlemesini
yapabilmeleri i¢in bazi performans &l¢iim tekniklerine ihtiyac vardir. Ideal bir performans
Olciisiiniin  sahip olmast gereken Ozellikler; gegerli, giivenilir, islevsel, anlasilabilir,

ulagilabilir olmasidir (Lichiello, Turnock, 2009:10).

Giinlimiizde firmalarin performanslarma gére yonetilebilmesi igin, firmanimn
performansinin  devamli olarak o6l¢iimlenmesi ve degerlendirilmesi gereklidir. Bu
degerlendirme yapilirken ge¢mis veriler incelenir ve gelecege yonelik planlamalar yapilir
(Giicenme, Arsoy, 2006:67). Bir dl¢iiniin performans 6l¢iim kriteri olarak kullanilabilmesi

icin su Ozelliklere sahip olmas1 gerekir (Topak, 2010:6):
a) Firma degeri ile yakin iliski olmali,
b) Firmanin sadece geneli i¢in degil, boliimler diizeyinde de hesaplanabilmesi,
c) Belirli bir zaman dilimine iligkin bir 6l¢ii olmasi.

Firmalar1 performanslarinin belirlenebilmesi i¢in ¢esitli performans dl¢iim teknikleri
kullanilmaktadir. Bu teknikler finansal ve finansal olmayan diye ikiye ayrilmaktadir. Ancak,
degerlendirmede genellikle finansal tekniklere basvurulmaktadir (Karapinar, 2002:61). Bir
firmanin belirli bir donem igerisinde gostermis oldugu finansal performansin dlgiilmesinde
kullanilan yontemler iki baglik altinda toplanabilir (Gerald, Dov, 1997: 73-80):

1) Geleneksel Performans Ol¢iim Teknikleri

2) Deger Bazl1 Performans Olgiim Teknikleri
1.1. Geleneksel Performans Olciim Teknikleri

Geleneksel performans Ol¢iim tekniklerinin  6zelligi firma performansina
odaklanmalaridir. Gerekli olan verileri muhasebe kayitlarindan almaktadirlar. Geleneksel

performans 6l¢iim teknikleri sunlardir:

1) Aktif karliligs,



2) Ozsermaye Karlilig
3) Hisse Basina Kar

4) Fiyat/Kazang Orani

Ancak, bu teknikler, firmanin yarattigi degerin Olclilmesini tam anlamu ile ifade
edememektedirler. Yani, bu yontemler ile firmanin basarist ilgili donemdeki muhasebe
kayitlarindaki bilango kalemlerinin artis1 ile dlglimlenmektedir. Paranin zaman degerini
dikkate almamaktadirlar. Bu tekniklerin dezavantajlarin1 asagidaki yontemler iskonto

yontemini kullandiklari i¢in giderebilmislerdir.

1) Net Simdiki (Bugiinkii) Deger

2) i¢ Verim (Karlilik) Oram
1.1.1. Aktif Karhh@ Yontemi

Firmalarin aktif karliliklari, firmalarin varolan biyiklikleri ile ortaya ¢ikan
verimliliklerinin 6l¢iimlenmesinde kullanilir. Bu ydntem, firmalarin sahip olduklari biitiin
varliklarmin ne kadar etkin ve verimli kullanildigini1 géstermektedir (Merkit, 2004:76). Bu
oran ile firmalar, sahip olduklari 1 TL’lik varlik ile ne kadar TL, ya da yiizde ne kadar kar
elde ettigini gostermektedir (Ercan ve Ban, 2005: 45). Bu yontemin EVA ile kiyaslanabilir
bir yonii, bu orani performans 6l¢iitii olarak kullanan yontemlerini, verimsiz yatirimlardan
uzak durmaya caligmalaridir. Firmaya konmus olan kaynaklarin etkin kullanilmasi,
firmalarin karliligini artiran en 6nemli unsurdur. Bu agidan, atil olan kaynaklarin, tespit
edilip sirket aktiflerinden ¢ikarilmasi gerekir. Ciinkii, verimsiz aktif kullanimi tolere

edilebilir bir durum degildir (Y1lmaz, 2013:35).

Aktif karlilig1 su sekilde formiilize edebilir:

Aktif karlilig = ——T 4R __ 100
AKTIF TOPLAMI

Bu oran, oOzellikle finansmanda yabanci kaynak kullanan firmalarin karlilik
analizinde kullanilir. Net kar, faizler ve vergiler indirildikten sonra elde edilen tutar oldugu
icin, firmanin finansman sekline gore yiikksek veya diisilk c¢ikabilmektedir. Yani,
finansmanda ozkaynak yerine borg¢lanmayr agirlikta tutan isletmelerin orani diisiik;

O0zkaynak kullananlarin oranmi ise, yliksek c¢ikmaktadir (Akgiic, 1998:67). Formiiliin,



kullanilan firmanin sahip oldugu finansman politikasina gore farkli sonuglar vermesi
problemi, formiildeki pay ve paydasinin farkli kavramlar ile ifade edilmesinden dolay1
olmaktadir. Bu acidan, karlilik analizlerinde kullanilirken (Faiz ve Vergiden Onceki Kar /
Aktif toplami) oraninin kullanilmasi daha uygun olacaktir. Formiiliin bazi unsurlari
gozoniine almamasindan dolayi, eger yatirimlarda aktif karlilifa dayanilarak kaynak
kullanilirsa, fonlarin uygun, yapilabilir yatirnmlara aktarilamamsi riskli ortaya ¢ikmaktadir

(Saldanli, 2006:4).

Bir firmada aktif karliligi, aktif devir hiz1 ile net kar marjinin ortak sonucu olup,

asagidaki formiiller ile gosterilmektedir (Akgiig, 1998:85).

1A < NET KAR NET SATISLAR *
Aktif karhhgl <(NET SATISLAR) (AKTiF TOPLAMI) ) 100

Aktif karlihigi = (NET KAR MARJI * AKTIF DEVIR HIZI) * 100

Firmanin donem icinde g¢esitli yerlere tahsis ederek yonetmis oldugu toplam
varliklarinin ne derecede verimli kullanildiginin 6l¢iisii olan bu oranin G6zsermaye
karliligindan farki, sadece firma sahiplerinin isletmeye saglamig oldugu fonlar degil,

bor¢lanma ile temin edilen fonlar1 da kapsamasidir (Higgins, 2009:37-38).

Bu yontem, yatirnmlarin karsilastirilmasinda kullanilan pratik bir tekniktir. Firma
karliligini etkileyen tiim faktorleri bir tek yiizdelik dilimde g6zoniine aldigr igin goreceli
olarak ustiinligii vardir. Ancak, bu teknik diger performans teknikleri ile birlikte ele
alinmal, tek basina kullanildiginda Ekonomik Katma Deger kadar agiklayici olamamaktadir

(Cakici, 2008:191).

Aktif karliligi yonteminde kullanilan karlilik orani kullanilan fonlarin maliyetini
g6zoniine almadan hesaplandigindan karlilik oraninin fon maliyetinden daha fazla olmasi
gerekliligi dikkate alinmamaktadir. Oysa karlilik orant hesaplanirken minimum fon maliyeti
kadar bir kazang saglanmasi amaglanmalidir (Esa, 1998:27). Firmada kullanilan toplam
sermaye kadar karlilig1 belirleyen yatirim karlilik orani; kar marji ve firmanin varliklarin
devir hiz1 ile olan iligkiyi gostermektedir. Dolayisiyla, kar marji ve firma aktiflerinin devir
hiz1 arttirilabildigi kadar yatirim karlilik orani da artacaktir (Sentiirk, 2015:55).

Finans literatiirinde Du-Pont analizi olarak bilinen aktif karlilig1 analizi, karlilik

analizinin yeni bir seklidir ve biiyiik isletmeler tarafindan kullanilmaktadir. Asagidaki sekil,



Du-Pont Kontrol sistemini agiklamaktadir (Gonenli, 1988:84). Du-Pont, firmanin yatirimlari
tizerinden karliligr artirabilmek i¢in alimmasi gereken Onlemler konusunda fayda

saglamaktadir (Cabuk, Lazol, 2005:2012-213).
1.1.2. Ozsermaye Karhlig1 Yontemi

Ozsermaye, sirket ortaklarinin koyduklar: sermayeyi ve firmanin varliklart
lizerindeki haklarini temsil etmektedir. Ozsermaye karliligi ise, ortaklarin sirkete fon
kaynagi olarak birakmis olduklar1 kaynaklarin karliligini 6lgen orandir (Sermaye Piyasasi ve
Borsa Temel Klavuzu, 2006: 130). Yani, ortaklarin koyduklar1 sermayenin bir birimine
diisen kar oranmidir. Bir sirketin net aktif toplami ile borglar1 arasindaki fark 6zsermayeyi
gosterir ve 0zsermaye; 0denmis sermaye, emisyon primleri, deger artis fonlari, yedekler ve

donem karmin dagitilmayan boliimiinden olusmaktadir (Berk, 2007:59).

Ozsermaye karlilig1 su sekilde hesaplanmaktadir:

2 At les NET KAR
Ozsermaye karliligt = ——————* 100
OZSERMAYE

1 TL’lik 6zsermayenin yiizde kag getiri sagladigin1 gosteren bu oran, hissedarlar i¢in
bir deger gostergesidir. Bu oran hesaplanirken 6zsermaye tutarinin gercek Ozsermaye
tutarmi gosterip gostermedigine dikkat edilmelidir. Aktiflerin degerlendirilmesinde veya
toplaminin yanlis hesaplanmasinda, sirketin 6zsermayesi oldugundan fazla veya eksik

olacagindan dolay1, oran anlamsiz hale gelecektir (Akgii¢, 1998:64).

Diger adiyla “Mali Rantabilite Oran1” yani, 6zsermaye karlilig1 oraninin yeterli mi
degil mi sorusunun cevaplanabilmesi icin, 6z kaynaklarin farkli kullanim alanlarmin da
bilinmesi gerekmektedir. Bunun sebebi de, 6zsermaye karliliginin firmanin sahip oldugu
alternatif yatinm araglarindan sagladigi getiriler ile bir kiyaslama yapilmamasidir. Bir
firmanin kullandigi fon ve 6zsermaye dagilimi, 6zsermaye karlilik oranini etkilemekte;
orandaki artis ya da azalislarin finansal mi yoksa faaliyetlerden mi kaynakladigim
aciklamak giiclesmektedir. (Sentiirk, 2015:69). Bu acidan, bu oran, firmanin hisse sahipleri
icin deger yaratan mu1 yoksa deger azaltan bir firma mu olduklar1 konusunda bilgi

verememektedir (Esa, 1998: 27-30).



1.1.3. Hisse Basina Kazan¢ Yontemi

Bir firmanin donem net karinin, firmanm hisse senedi sayisina oranlanmasi ile
hesaplanan hisse basina kazang orani, firmalarin sahip olduklar1 piyasa degerleriinin tespit
edilmesinde en sik tercih edilen bir yontemdir. Bu yontem yardimi ile hisse senedi
yatirimcilart bir firmanin belli bir donem igerisinde faaliyetlerden elde ettigi donem net
karindan bir adet hisse senedine diisen kari tespit edebilmektedirler. Oran, asagidaki gibi

hesaplanmaktadir (Sermaye Piyasasi1 ve Borsa Temel Klavuzu, 2006: 135):

DONEM NET KARI
HISSE SENEDI SAYISI

Hisse Basina Kazang =

Bir firmanin belli bir faaliyet donemi sonunda yaratmis oldugu net kazancin
tamaminin hisse senedi sahiplerine temettii olarak verilmesi durumunda, bu oran bir hisse
senedine diisen kazang ile birlikte bir hisse senedi basina diisen kar payi tutarini ifade
edecektir. Fakat firmalar bazen karin tamamini dagitmamaktadir. Bu agidan yatitimcilar,
hisse basina kazanci degerlendirirken, hisse basina dagitilan temettii oranim1 da dikkate
almalidirlar (Berk, 1999:50). Hisse senetleri borsaya kote olmus firmalar i¢in hesaplama su

sekilde diizenlenmektedir:

. DONEM NET KARI
Hisse Basma Kazang = - . * 100
ODENMI$ SERMAYE

Firmanin hisse senetlerinin igerisinde imtiyazli hisse senetleri var ise, formiilde net
donem karindan imtiyazli hisse senetlerine karsilik gelen kar tutar diisiilerek hisse senedi

sayisina boliinmesi gerekmektedir (Saldanli, 2006:7).

Bir firmanin ilgili donemde yapilacak ilave bir sermaye ile yatirilan sermayeden
saglanacak getiri pozitif ise, pay basina kazan¢ orani ylikselecektir. Gerek duyulan ek
kaynak bor¢lanma yolu ile saglamiyor ise, yatirilan sermayenin veriminin borglanma
maliyetinden yiiksek oldugu durumda hisse basina kazang yiikselecektir. Ayrica, ilave
sermayenin bor¢ ve Ozsermaye karisimindan olugmasi durumunda, kullanilan ekstra
sermaye yatiriminin sagladigi getiri kaynak maliyeti ile sifir arasinda ise, bir adet hisse
senedine diisen kazang gene artacaktir (Esa, 1998:27-30). Kullanilan ilave sermaye ge¢mis
yil karlarinin firmada birakilmasindan saglanmis ise, oranin arttirlmasi igin kullanilan ilave
kaynaktan saglanan getiri oraninin sifirdan biiyiikk olmasi yeterlidir (Haciriistemoglu,

Sakrak, 2002: 214-2015).



Bu oran hesaplanirken enflasyonun hisse basina kazanctaki etkileri gz Oniinde
bulundurulmalidir. Firmanin net dénem kart enflasyondan direkt etkilenirken, 6denmis
sermaye degeri enflasyonu sonradan dahil etmesinden oOtiirii, sermaye artirimi yapilan

yillarda bu oran azalabilmektedir (Ercan, Ban, 2005:48).

Nakit akimi ile pay basina kazang oranlar1 birbirlerine paralel olarak hareket ederler.
Bu durumun istisnalar1 ise, Ekonomik Katma Degerin hisse basina kazan¢ oranina
tistiinliigiinii gosterir. Ornegin, fiyatlar genel diizeyinin artis gosterdigi bir donemde stok
degerleme yontemini FIFO yonteminden LIFO y6ntemine doniistiiren bir firmanin nakit
akimlar1 ve Ekonomik Katma Degeri yiikselirken hisse basina kazang orani diisecektir. Bu
durumda, sermaye maliyetini g6z Oniine almadan yapilacak bir degerlendirmenin dogru

sonuclar vermesi miimkiin degildir (Yilmaz, 2012:41).

Bu yontemde de 6zsermaye maliyeti dikkate alinmadigi i¢in, bir firmanin dénem
icinde elde ettigi muhasebe kari, firma degerinin arttigin1 gésteren bir ara¢ olamamaktadir.
Ciinkii, elde edilen muhasebe kari, 6zsermaye maliyetinin de altinda kalabilmektedir
(Topak, 2010:12). Bu yontemler karin makisimize edilmesinde kullanilabilirken; firma
degerinin makisimize edilmesinde kullanilmasinda sakincalar dogurabilmektedir (Knight,
1998:176).

Yontemin bir diger zayifligi; hisse basina kardaki artislar izlenirken, bu artisin
sebebi olan yatirimlar ve bu yatirimlarin maliyetleri incelenmemektedir (Yilmaz, 2012:41).
Yani, bu yontem kaynak maliyetini dikkate almadig i¢in firma performansinin etkinligini

tam olarak 6lcememktedir (Makelainen, 1998:28).
1.1.4. Fiyat/Kazan¢ Oram Y ontemi

Bir firmanin Fiyat/Kazang¢ orani, firmanin islem goren hisse senedi degerinin yani
fiyatinin bir hisse senedine diisen kazancin ka¢ misli oldugunu ifade eder. Oran, sermaye
sahiplerinin sermayelerini yatirdiklar1 hisse sentlerinden bekledikleri getirinin 6l¢iilmesinde

kullanilmaktadir (SPK, 2000:130).

Formiil ile ifade edildiginde:

HISSE SENEDI FIYATI
PAY BASINA KAZANC

Fiyat/Kazang Oranm =



F/K orani, firma hisse senetlerinin cari piyasa fiyatinin, firmanin ge¢mis yillarda
senet basina 6dedigi kazanca boliinmesi ile hesaplanmaktadir (Chambers, 2005:87). Bu
yontemde, yatirimei ilk olarak hisse bagina kar1 tahmin eder, sonra bu deger, hisse senedi
piyasasinda gerceklesmis F/K orani ile carparak, hisse senedinin olmasi gereken degerini

hesaplar (Karagin, 1996:31). Formiil su sekilde diizenlenir:
Hisse Senedinin Fiyat1 = (F/K)x Hisse Basia Kar

Bu oram1 hesaplarken, yoneticiler donem sonundaki tahmini fiyati da
kullanabilmektedirler. Hisse senedi basina karin, makul bir F/K orani ile ¢arparak senedin
dénem sonu tahmnini fiyatini bulabiliriz. En ¢ok tercih edilen F/K orani, bir senedin kapanis
fiyatinin dordiincii ¢ceyrekte elde edilen donem kazanci {izerinden hesaplanan hisse senedi
basina kara boliinmesi bulunan orandir. F/K oranini ¢eyrek donemlerde agiklanan karlar
tizerinden 3, 6, 9 veya 12 aylik olarak da hesaplayabiliriz. F/K orani risk ile dogru; firmanin
karindakibiiylime orani ile ters orantilidir. Bir firmanin hisse senetlerinin fiyat1 yiikseldikge;
bu senetleri satin alan kisilerin elde etmeyi planladiklar1 karlarin gerceklesme riski artar ve
dogru ortantili olarak da F/K orani da artar. Tam teri hisse senetleri fiyati diistiikge risk
azalacagindan dolayr F/K orani da azalir. Ayrica, bu oran hisse senedi icin yatirim
yapanlarin 6deyecegi bedelin kar pay1 olarak ne kadar siirede yatirnmciya geri geleceginin

hesaplanmasinda da kullanilmaktadir (Brealey, Richard, Myers: 1999:477).

F/K orani, yatirnm yapilacak hisse senedinin secilmesinde bir faktér olarak
kullanilabilmesinin yaninda, sadece hisse senedinin islem fiyati ve elde ettigi kara
odaklandigi i¢in firmanin finansal performansininin 6lgiimlenmesinde uygun bir kriter deger
olmamaktadir. Bu oranda dikkat edilmesi gereken kriter, incelemeye konu firma ge¢mis
donemlerde yiiksek kar elde etmis ve diisiik oran elde etmis ise, elde edilen karin igerigime
bakilmasi gerekmektedir. Eger, bu kar tek seferlik bir kar ise, elde edilen kar neticesinde
cikan diisiik F/K oram yaniltici olabilmektedir. Ornegin, varlik satisindan elde edilen kar
ilgli donem disinda normale doneceginden, sonraki donemde F/K oram1 birden
yiikselecektir. BIST 100 endeksinde tek seferlik karlarin fiytlanmasi ile spekiilatif olarak
degeri artan bir¢cok firma bulunmaktadir. Uzun vadeli yatirimlarda buna dikkat edilmesi

gerekmektedir (Top, 2013:13).



1.1.5. i¢ Verim Orami Yontemi

Ic getiri (verim, karlihk) oranmin karsilastirilmasi, firmalarin  degerinin
belirlenmesinde kullanilan bir diger yontemlerden birisidir. Bu yontem, sermayenin marjinal
etkinligi ya da zamana gore diizeltilmis kar gibi isimlerle de ifade edilmektedir (Saldanli,
2006: 8). Bu yontem, projelerin veya firmalarin degerlendirilmesinde zaman faktorii ve
ekonomik omrii dikkate alarak, nakit giris ve cikislarini ayn1 zaman dilimine indirgeyip

analiz eden bir yontemdir (Tiirko, 1999: 339).

Yatirnmin i¢ getiri (verim) orani, bir yatirnm projesinin ekonomik 6mrii boyunca
olusan para ¢ikisi veya c¢ikislarinin net bugiinkii degerini, para girislerinin net bugiinkii
degerine esitleyen iskonto orani; ya da projenin net bugiinkii degerini sifir yapan iskonto
orani olarak tammlanmaktadir (Akgiic, 99:310). I¢ getiri oram, yatirnm projelerinin
ekonomik Omiirleri igerisinde hedef net nakit girislerinin i¢ verim orani iizerinden yeniden
yatirilmasi durumunda, yatirnm projesinin ekonomik Omrii boyunca saglayacagi bilesik
getiri oranin1 gostermektedir. Kisaca, i¢ verim orani, yatirim projesinin getirisini veya
karliligim1 gostermektedir. I¢ verim orami ifadesinde, “i¢” kelimesinin kullanilmasinin
nedeni, s6z konusu oranin, herhangi bir dis veriye gereksinim olmadan, sadece yatirimin

nakit akislarina bagli olmasidir (Defusco, 2002:60).

Para cikislarinin indirgenmis degerleri toplami para girislerinin indirgenmis degeri

toplamina esittir seklinde ifade edilen oran su sekilde formiile edilir:

T

Z CFt 0
— =

T=0(1 + IRR)

Burada,

T = Projenin Ekonomik Omrii

CF = Projeden Saglanacak Yillik Nakit Akimlar1

IRR = I¢ Verim Oran

I¢ getiri oraninmn yatirimcilarin bekledigi minimum getiri oranindan biiyiik olmasi
durumunda ilgili proje yapilabilir proje olarak kabul edilir. Eger, i¢ getiri orani, beklenen

getiri oranindan veya agirlikli ortalama sermaye maliyetinden kiigiik ise, yatirim projesi

kabul edilmez. i¢ getiri oran1 projenin beklenen getiri oranini gdstermektedir; bu nedenle,
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bir projenin kabul edilebilmesi i¢in, projeden beklenen getiri orani, projenin finansmaninda
kullanilan fonlarin maliyetinden biiyiikk olmalidir (Anbar, Alper, 2009:219). Birbirlerine
ikame olabilecek yatirim projeleri arasinda bir se¢i yapilmak istenirse, i¢ getiri orani biiyiik

olan proje dncelikle tercih edilir ve diger projeler biiyiikten kii¢clige dogru siralanir.

I¢ getiri oran1 ydntemini, net bugiinkii deger yénteminden ayriran en temel dzellik,
net bugiinkii deger yonteminde kullanilan nakit giris ve ¢ikislart belli bir iskonto orani
kullanilarak belirli bir zaman noktasindaki bugiinkii degeri hesaplanirken, i¢ getiri oran
yonteminde yatirnmin nakit giris ve c¢ikislarinin simdiki degerlerini esitleyen iskonto orani

kullanilmaktadir (Moyers, 1990:334).

Ic verim orammnin hesaplanmasi diger yontemlerin yaninda biraz daha zordur.
Deneme yanilma yontemi kullanilarak once iki oran arasina indirgenir ve daha sonra
enterpolasyon yontemi kullanilarak gercek deger hesaplanir. Ik basta uygun bir oran ile
bulunan net bugiinkii deger eger pozitif ise, negatif yapacak bir baska oran kullanilir. Tersi
durumda da eger ilk basta kullanilan oran net bugiinkii degeri negatif yapiyor ise, pozitif
yapacak ikinci bir deger tespit edilir. Bu sekilde iki tane oran bulunduktan sonra
enterpolasyon yontemi asagidaki formiil kullanilarak uygulanir ve gercek i¢ getiri orani
hesaplanir (Brealey, Myers, Marcus, 1999: 72-74):

iik Deger
{ik Deger Son Deger

Enterpolasyon = Kii¢iikOran+ * (Bluyiik Oran — Kugiik Oran)

Formiilde denenecek oranlarin birbirlerine ¢ok yakin olmasi gerekir. Projenin
ekonomik Omrii boyunca gerceklesen negatif net nakit akimlar1 yatirnmeinin kabul ettigi
asgari bir karlilik orani ile iskonto edilerek pozitif net nakit giriglerinden disiiliirler. Bu
islemde kullanilan iskonto oraninin biytikligl, 6zellikle kisa 6miirlii projelerde sonuglari

oldukga etkilemektedir (Ozdemir, 1999:214).

Bazi projeler i¢in i¢ karlilik orani birden fazla bulunabilmektedir. Bir proje i¢in tek
bir i¢ karlilik oraninin bulunabilmesi i¢in, projenin ekonomik 6miir boyunca pozitif nakit
akis1 saglamasi gerekmektedir (Akgii¢, 1998:350). Ciinkii hem bulunan oran bir yaklagim
olup firmanin gergek i¢ karlilik oran1 degildir, hem de net nakit akimlarinin diizeltilmesi i¢in
kullanilan iskonto oraninin se¢imi sonuglari etkileyecektir. Boyle bir durumla karsilagilinca

yapilacak islem, eksi nakit akimlarinin projenin sermaye maliyeti ile iskonto edilerek veya
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ileriye iblag edilerek art1 nakit akimlarindan diismek suretiyle, nakit akimlarini klasik hale
getirmektir (Okka, 2009: 297-298).

Bu yontem isletmelerin biiyiikliiklerini dikkate almadigi, sadece biiylik oranin tercih
edilmesi yoniinde oldugu i¢in tam olarak gerce§i yansitamamaktadir. Ayrica, eger yatirim

projesinin ekonomik Omrii ¢cok uzun ise, hesaplama oldukca zorlasacaktir (Ustiindag,
2005:6-8).

1.1.6. Net Simdiki (Bugiinkii) Deger Yontemi

Net Simdiki Deger yoOntemi, bir yatirim projenin ekonomik Omrii siiresince,
saglayacagi net nakit akimlarinin daha 6nceden tespit edilmis bir iskonto oran1 kullanilarak
bulunan net bugiinkii degerinin; nakit ¢ikislarinin net bugiinkii degerleri arasindaki farktir
(Ozdemir, 1999:222). iskonto orani zaman tercihini yansitmak i¢in miimkiin oldugunca
gercek faiz orani olarak belirlenmeli ve kullanilan sermayenin alternatifler arasindaki firsat

maliyetine gore hesaplanmalidir (Ustiindag, 2005:6).

Yapilacak olan alternatif projelerin kabul edilebilmesi i¢in net simdiki degerin sifira
esit ya da, biiylik olmasi gerekmektedir. Proje pozitif bir net simdiki degere sahipse,
firmanin degeri de s6z konusu net simdiki deger kadar artar. Boylelikle, piyasada islem
goren firmanin hisse senetlerinin fiyat1 yiikselir ve firmanin piyasa degeri bir diger ifadeyle
hisse senedi sahiplerinin varliklarinin degeri artmis olmaktadir (Okka, 2009:290). Negatif
net simdiki degere sahip projelerin kabul edilmesi, firmanin degerini diisiirecektir (Weston,

1996:496). Bu haliyle EVA ile kiyaslanabilir bir yontemdir (Y1lmaz, 2012:42).

Benzer biiytikliikteki bagimsiz projelerden NBD’1 biiyiik olanlar sirasiyla kabul
edilir. Bagimsiz yatirim projelerinde NBD’1 en biiyiik olan proje kabul edilir, diger projeler
ret edilir. Birden fazla yatirim projesi birbirleri ile kiyaslanacaks eger, 6ncelikle her projenin
ekonomik omriiniin esit olmasi gerekmektedir. Eger ekonomik omiirler esit degil ise, ikame
zincir yontemi kullanilarak ekonomik omiirler en kiiciik ortak kata esitlenerek projelerin net

bugiinkii degerleri hesaplanir ve bugiinkii degeri bliyiik olan proje ilk olarak tercih edilir
(Okka, 2009:290).

Bir projenin net bugiinkii degeri su sekilde hesaplanir (Anbar, Alper, 2009:198).

Ct

Net Bugiinkii Deger (NBD) = RIS 0
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Burada;

C;= Donemsel Nakit Akimlari
r = iskonto Orani

Co = Nakit ¢ikisi

Yatirim karar1 verilmesinde bu yontemde belirlenen iskonto orani net bugiinkii deger
ile ters orantili oldugu icin, oran biiyiidilkce projenin net bugilinkii degeri azalacaktir.
(Brealey, Myers, Marcus, 1999: 146-147). Iskonto orani, nakit ¢ikislarin1 nakit girislerine
esitleyen uygun iskonto oranidir. iskonto orani olarak genellikle ortalama sermaye maliyeti
orani kullanilir. Fakat bu kosul belirsizliklerin oldugu ekonomilerde degismektedir. Bu
durumda ortalama kaynak maliyeti oranmna risk priminin de eklenmesi gerekmektedir

(Saldanli, 2006: 11).

Sermaye maliyeti hesaplanirken, ilk olarak yatirim projesinin gergeklestirilmesinde
kullanilan birgok fon kaynagmin maliyetleri ayr1 ayri tespit edilir. Sonraki asamada,
kullanilan fonlarin isletmenin kaynak yapisi igerisindeki agirliklar: tesgpit edilir ve bu
agirliklar ile ilk asamada bulunan maliyetler c¢arpilarak agirlikli ortalamasi hesaplanir.
Hesaplanan bu deger, agirlikli ortalama sermaye maliyetidir ve formiilde kullanilan iskonto
oraninin karsiligidir. Bu yontemin en 6nemli avantaji paranin zaman degerini goz 6niinde
bulundurmasidir.Fakat yontemde iskonto oranmnin degerinin yiiksek ya da, disik
saptanmasi, elde edilecek sonucu olduk¢a etkilemektedir. Yontemde buglinkii degeri
belirleyen temel unsur iskonto oran1 oldugundan ve bu oranin belirlenmesi de siibjektiflik
icerdiginden ayni proje farkl kisiler tarafindan degerlendirildiginde degisik sonuglar elde
edilebilir (Akgiic, 1989:308). Bu yontemde, kullanilan agirlikli sermaye maliyetinin yatirim
projesinin ekonomik omrii boyunca hi¢ degismeyecegi hep sabit olacagi varsaymmi ile
gelecek nakit akimlariin net bugiinkii degeri sabit bir iskonto orani ile hesaplanmaktadir.
Yani formiildeki oran, yatirrmin ekonomik 6mrii boyunca tek bir deger olarak alinmaktadir.
Gergekte, zaman igerisinde kaynak maliyeti degisime ugrayabilir; boyle bir durumda sabit

bir oran uygulamak anlaminm yitirecektir (Top, 2013:15).
1.2. Degere Dayal Performans Ol¢iim Yéntemleri

Degere dayali yontemlerin temel amaci, de8er yaratmak ve yaratilan degeri

Olcmektir. Deger tabanli performans 6l¢iim yontemleri firmalarin yaratmis olduklar1 degeri
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donemsel olarak 6l¢meyi hedeflemistir (Hacirlistemoglu, Sakrak, Demir, 2002:2). 1990’11
yillardan Once firmalarin kisa vadeli kar hedeflerinin yonetilmesi, hissedarlar ile
yoneticilerin ¢ikar c¢atismalarmma sebep olabiliyordu. Ancak, 1990’l1 yillardan sonra
firmalarin temel amacinin karin degil firma degerinin maksimize edilmesi olmus ve kara
dayali yontemler yerini degere dayali yontemlere birakmistir (Bayrakdaroglu, Ege, 2008:3).
Degere dayali performans Ol¢iim yoOntemlerinin hissedar odakli olmalart en Onemli
Ozellikleridir. Bu yontemlerin temel dayanag firmalarin piyasa degeri ile firma defter degeri

arasindaki artik degeri 6l¢mektir.

Geleneksel performans Ol¢iim yontemleri firmanin karliligini 6n plana alirken
degere dayali performans yontemleri hissedarlarin elde edecegi gelire odaklanmaktadir.
Deger tabanli yontemler firma basarisini 6lgerken, firmanin karliligini artirmasinin yaninda

hissedarlarinin refahina kattig1 gelirlerle de g6z 6niinde bulundurmaktadir.

Ekonomik Katma Deger disinda daha bircok deger tabanli, maliyet-piyasa-gelir
yaklagimi ve hissedarlarin varligin1 temel alan yontemler gelistirilmistir. Bu yontemler su
sekilde siralanabilir:

1) Nakit Katma Degeri
2) Nakit Akimi Verimi Orani
3) Indirgenmis Nakit Akimlari
- Firmaya Serbest Nakit Akimlar1
- Ozzsermaye Serbest Nakit Akimlar1
4) Hissedar Katma Degeri
5) Diizeltilmis Ekonomik Katma Deger
6) Balanced Scorecard
7) Yatirrmin Karlilik Orani
8) Artik Kar
9) Nakit Yatirim Karlilig
10) Ozkaynaklarin Karlilig

11) Ozsermayenin Degeri
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12) Net Aktif Degeri

13) Firmanin Tasfiye Degeri

14) Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani1 Y6ntemi
15) Fiyat/Kazang Oran1 Y 6ntemi

16) Fiyat/Satis Oran1 Y ontemi

17) Ekonomik Katma Deger
1.2.1. Nakit Katma Degeri

Nakit Katma Deger, faaliyet nakit akimi ve faaliyet nakit akimi gereksinimi
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Yani, bir igletmenin faaliyetlerinden yaratmis
oldugu nakdi temel alan bir degerleme yontemidir. Erik Ottosson ve Frederick
Weissenrieder tarafindan gelistirilen bu yontem performans 6l¢iisii ve firma devralmalari ile
yeni projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan olduk¢a etkin bir faktordir (Topak,
2010:17). Bu yaklasim ekonomik katma deger yapilanmasinda teker teker yatirim
projelerinin etkilerini degerlendirmektedir.

Bir firmanin belli bir donemine ait nakit katma degeri su sekilde hesaplanmaktadir:

Nakit Katma Deger = (Faaliyetlere iliskin Nakit Akimlar1) — (Yatirimcilarin Firma
Faaliyetlerinden Bakledigi Nakit Akimi)

Yada,

Nakit Katma Deger = Faaliyet Nakit Akimlar1 — Batik Fonlarin Maliyeti — Briit

Yatirimlarin Sermaye Maliyeti Tutar1

Formiildeki faaliyetlere iliskin nakit akimlari; firmanin ilgili donemdeki nakit akim
tablosundan elde edilmektedir. Faaliyetlerden beklenen nakit akimi da yatirimcilarin
bekledigi minimum nakit akimidir. Bu yonteme gore, firmanin katma deger yaratabilmesi
icin faaliyetlerden saglanan nakit mevcudunun yatirimecinin bekledigi minimum nakit
mevcudunun iizerinde olmasi gerekir (Weissenrieder, 1997:3). Weissenrieder bir
caligmasinda Dr. Alfred Rappaport ve LEK/Alcar Danismanlik sirketi tarafindan gelistirilen
NKD’i su sekilde hesaplamaktadir (Weissenrieder, 1997:5):

e Once firmanin faaliyet fazlasi degeri bulunur:
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Faaliyet Fazlas1 = Satiglar - Maliyetler

e Sonra faaliyet fazlasina isletme sermayesindeki degisim pozitif ise eklenir; negatif
ise ¢ikartilir; stratejik olmayan yatirimlar da ¢ikartildiktan sonra Faaliyet Nakit Akis1
tespit edilir:

Faaliyet Nakit Akisi = Faaliyet Fazlas1 +/- Isletme Sermayesindeki Degisim —
Stratejik Olmayan Yatirim

e Son olarak faaliyet nakit akisindan, hedeflenen faaliyet nakit akisi ¢ikartilir ve Nakit

Katma Deger bulunur:
Nakit Katma Deger = Faaliyet Nakit Akis1 — Hedeflenen Faaliyet Nakit Akisi

Bu yontemin temel amaci, firmalarin gelecekle ilgili nakit akimi tahminlerinin
devamli olarak indirgenmesi ve firma degerinin bu yapilan tahminler neticesinde

hesaplanmasidir (Rappaport, 1986:182).

Yontemi uygulayabilmek i¢in firmalarin varlik yapist ile ilgili bir ¢cok bilgiye ihtiyag
duyulur. Eger, dogru bilgilere ulasilamadiginda yontemin uygulanmasi hem zor hem de

maliyetlidir (Black, Wright, Davis, 2001:82-83).

Nakit katma deger yontemini endeks olarak ta ifade etmek miimkiindiir (Cakici,

2008:220):

Faaliyet Nakit Akist

Nakit Katma Deger Endeksi = ; _ ,
Faaliyet Nakit Akist Talebi

1.2.2. Nakit Akim1 Verim Orani

Nakit akimi verimi ya da nakit akimi getiri orani, gerceklestirilen tiim yatirimlarin
verim oranint degerlendirerek firmayr biiylik bir proje olarak goren bir yontemdir
(Makelainen, 1998: 30). Bu yontemde bir firmanin yatirimcilart i¢in hali hazirdaki
diizeltilmis nakit akimlariyla s6z konusu yatirimcilar tarafindan yapilan diizeltilmis briit
nakit yatirnmin karsilastirilmasi yapilmaktadir (Giirbiiz Ergincan, 2004:320-321). EVA

yontemi firma kari ile iligkili iken, bu yontem firmanin nakit akiglari ile ilgilidir.

Bu yontem, Boston Danigsmanlik grubu tarafindan gelistirilmistir. Yontemin verimli

olmasi i¢in mali tablolardan varsa enflasyonun etkisinin arindirilmas1 gerekmektedir.
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Arindirma islemi yapildiktan sonra verim orani agagidaki formiil yardimi ile bulunmaktadir

(Evans, 1999:14):

Yatirimin Verim Orani1 = (Enflasyona Gore Diizeltilmis Nakit Akimlar1)/(Enflasyona

Gore Diizeltilmis Yatirim)

Oran, iki asamada hesaplanir: Birinci asamada; enflasyona gore ayarlanmis nakit
akimlar1 belirlenir ve bulunan deger enflasyon diizeltmeleri yapilmig briit yatirimlarla
karsilastirilir. Ikinci asamada, firmanm briit nakit girislerinin briit yatirima orani, yipranma
paylar1 hesaplanacak unsurlarin ekonomik omiirleri ve yipranma paylari hesaplanmayacak
olan unsurlarin artik degerleri dikkate alinarak bir i¢ verim oranina doniistiiriiliir. Bulunan
bu i¢ verim orani yatirim projelerinin secilmesinde referans olarak kullanilir ve firmanin

karlil1g1 bu orana dayandirilmaktadir (Saldanli, 2006:13).

Formiilden de anlasildigi gibi, yatirimin verim orani, EVA’daki gibi parasal olarak

degil, bir oran olarak ifade edilmektedir.

Bu yontem ile bir firmaya yapilan biitiin yatirimlarin karlilig1 belirlenebilmekte ve
firmaya nakit yatirnmi yapanlarin karliligi da olgiilebilmektedir. Ayrica, firmanin genel
performans1 asagidan yukariya degerlendirilmis olur ve firma tek bir proje seklinde

goriilebilmektedir (Black, Wright, Bachman ve Davies, 1998:61-62).

Bu oran, genellikle yillik olarak hesaplanmakta ve firmanin sermaye maliyetine gore

daha iyi bir getiri saglayip saglamadigina bakilmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 321).
1.2.3. indirgenmis Nakit Akimlar

Ik defa 1930 yilinda kullanilan ydntemin temeli benzer risk diizeyine sahip iki
yatirnmdan getirisi daha fazla olanin daha yiiksek deger saglayacagina dayanmaktdir. Diger
bir ifadeyle, belli bi,r kazang seviyesi i¢in yatirim maliyetinden daha yiiksek getiri saglayan
firmanin daha az bir sermaye ile cok daha yiiksek nakist akimi saglayarak firma degerini

daha yiiksege cikartmasidir.

Bu yontem, bir firmanin gelecek nakit akimlarinin simdiki degerinin firma degerine
esit olmasina dayanmaktadir. Bunun i¢in firmanin gelecekte elde edecegi tahmini nakit
akimlarmin belirlenmesi gerekmektedir. Tahminlenen nakit akimlar1 degerleme tarihinde

belirli bir iskonto orani kullanilarak simdiki degeri hesaplanir. Gelecekteki nakit akimlarim
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tahminleyebilmek i¢in firmanin ge¢mis donem finansal tablolar1 kullanilir. Buna gore,

indirgenmis nakit akimlar1 su sekilde hesaplanmaktadir:

A LA AL A3 A
@L+i) @+i)® @+i)° @+)" G a+i)

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin firmalarda basarili olabilmesi igin, gelecek
nakit akimlari tahminlerinin giivenilir olmasi, iskonto oranmnin belirlenmesinde uygun risk

faktorlerinin gézoniine alinmasi ve i¢inde olan donemde nakit akimlarmin pozitif deger

vermesi 6nemlidir. (Dikmen, 2003: 57).

INA yoénteminin {istiinliikleri ve eksiklikleri asagidaki gibi siralanabilir (Chambers,
2009: 236-237):

INA Yo6nteminin Ustiinliikleri:

e Firmanin gelecek donemlerdeki performansinin firmanin degerine en iyi aktaran

yontemdir.
¢ Odak noktasi1 nakit yaratmadir.
e Esnek bir degerleme yontemidir.

e Ticari faaliyet oranlari, genel ekonomideki dalgalanmalar ve yatirnm ve bor¢lanma

politikas1 gibi bir¢ok faktoriin firma degerine olan etkisini yansitir.
e Firmanin serefiyesini igerir.

e Birlesme ve satin almalarda sinerji etkisini gz oniinde bulundurur.
INA Yonteminin Eksiklikleri:

e Uygulanmas1 diger yontemlere gore karmasiktir.

e Kullanilan diger degerleme yontemlerine gore, cok daha fazla veri ve bilgiye ihtiyag

duyar.
¢ Dayandig1 varsayimlar subjektiftir.

e {leriye yonelik belirsizlikler firma degerini etkiler.

18



Firmanin ge¢misinin incelendigi ve gelecekteki durumunun tahmin edildigi kapsamli
bir analiz olan indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, ii¢ temel asamadan olusan bir uygulama
siirecini igermektedir. ilk olarak firmanin gelecekteki serbest nakit akimlarmin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Daha sonra iskonto orani belirlenmekte ve son olarak da 6nceden
tahmin edilen nakit akiglarinin 6nceden tespit edilen iskonto orani ile bugiinkii degeri

bulunur ve analiz edilir (Kirli, 2005: 159).

Yontemde firmanin degerini belirleyen degiskenleri nakit akimlarinin tahmini ve

iskonto oraninin belirlenmesi olmak tizere iki ana baslik altinda toplanabilir.
1.2.3.1. Firmaya serbest nakit akimlari

Firmaya serbest nakit akimlar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto
edilmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin kullanilmasindaki neden, nakit
akimlarinin tim kaynak sahiplerine olan nakit akimlari olmasindan kaynaklanmaktadir.
Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile
iskonto edilmesi ile bulunan degerden bor¢larin bugiinkii degeri ¢ikarilarak firmanin olmasi
gereken degerini ortaya koyar. Firmaya serbest nakit akimlarini su sekilde hesaplayabiliriz:

(Ercan ve Ban, 2005: 348)
Yontem 1.

FCFF = FCFE

+ Faiz giderleri

+Anapara 6demeleri

- Yeni borglar

+ Imtiyazli Hisse Senedi Kar paylari

Firma Degeri = FCFF / (WACC —gp)

Yontem 2.

t=n

FCFF, FCFFy, 1
£i (1+WACC): "~ (WACC — g,) " (1 +WACC)"

Firma degeri =
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Yontem 3.

FVOK(1-vergi orani)

-(Sermaye Harcamalari- Amortismanlar)
- Isletme Sermayesindeki Degisim

= FCFF

Firma Degeri = FCFF / (WACC - gy)

Firmaya serbest nakit akimlari ti¢ formiille de hesap edilebilmektedir. FCFF, vergi
ile diizeltilmis faiz ve vergiden Onceki kardan sermaye harcamalarint ve isletme
sermayesindeki degisimin ¢ikarilmasiyla bulunur. Bulunan FCFF agirlikli ortalama sermaye

maliyeti ile iskonto edilerek firma degeri hesaplanir.

FCFF yontemine gore hesap edilen firma degerlerinde FCFF yontemine gore hata
pay1 daha az olmaktadir. Bu durumun ana nedeni, FCFF yonteminde net kar yerine FVOK

kullanilmasidir (Ulgen ve Teker, 2005, 56).

Firmaya serbest nakit akimlari modeli finansal kaldiraci yiiksek olan ve borg
rasyolar1 yildan yila degiskenlik gdsteren firmalarda kullanilir. Bu yontem farkli finansman
ve yatirim stratejilerine gore firmanin degeri hakkinda daha fazla bilgi vermektedir

(Chambers, 2009: 256).
1.2.3.2. Ozsermayeye serbest nakit akimlar

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 yontemi, bir firmanin dngériilen donem ve daha
sonraki donemlerde hisse senedi sahiplerine verebilecegi net nakit akimlarimi agirlikli
ortalama sermaye maliyetini kullanarak simdiki degerinin bulunmasi ile hesaplanir.
Yontemde firmaya para koyan sermaye sahiplerinin gelecekte almay1 ongordiikleri nakit

akimlar1 gézoniine alinmaktadir.

Diger firma performans degerleme yontemlerinden fakli olarak bu yontemde nakit
akimi olarak ilave firmanin bir ddnemde yarattig1 finansal olmayan ve diger olagandis1 nakit
akimlarm1 da kapsamaktadir. Firmaya nakit akimlar1t yonteminde firmalarin borg
kullanmadiklar1 ve dolayisiyla herhangi bir faiz ve anapara geri 6demesi yapmadiklar1 kabul

edilmektedir. Odenecek olan faiz ve anapara ddemeleri bir nakit c¢kisi dogurmaktadir.
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Ancak, 6zsermayeye serbest nakit akimalr1 yonteminde ise, firmanin borglarina ait nakdi
O0demeler de dikkate alinmaktadir. Bu da yontemin FCFF’yE gore, sermaye sahiplerinin

duyarliligin1 daha ¢ok 6lgmektedir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 (FCFE) asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ercan
vd., 2006: 36):

+Net Kar
+Amortismanlar
-Sermaye Harcamalari

- Isletme Sermayesi

-Ana Para Geri Odemeleri
+Yeni Borglar

= Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE)

Bu yontemde, firmanin sermayesindeki degisimlerin ve sermaye harcamalarinin borg
orant (A)’ya gore hesaplandigi ongoriilmektedir. Sonugta, firmanin 6ngérdiiglii gelecek
sermaye kompozisyonu degismemektedir. Formulii bor¢lanma oran1 “A”y1 da dahil ederek

yeniden diizenlersek su formiile doniigsmektedir:

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 = Net Kazang — (1- A) (Sermaye harcamasi —
Amortismanlar) — (1- )(Isletme Sermayesi)

Bu yonteme yoneltilen en biiyiik elestri, degere dayali diger yontemlere gore,
firmanin yaptig1 hangi faaliyet kolunun deger artis1 gergeklestirdigini tam olarak
gostermemesidir. Diger bir elestri de firmanin kar dagitim politikast ile kullanilan
degerleme oraninin uyumsuz olmasidir. ¢iinkii, kar payr dagitiminda kullanilan oranin
artmas1 firmanin daha yliksek bor¢ kullanmasina yol agmaktadir. Bu da firmanin finansman
riskini artiracak ve artan finansman riski de degerlemede kullanilacak olan iskonto oraninin
yiikselmesine yol acacaktir. Degerlemede kullanilan iskonto orani ile deger birbiri ile ters
orantilidir. Degerlemede kullanilan yiiksek faiz orani nakit akimlarinin simdiki degerinin
olmas1 gerekenden daha diisiik ¢ikmasina yol agacaktir. Dolayisiyla, firmanin gelecek
kararlariin yanlis olusmasina yol agma riski dogacaktir ve bu durum kontrol edilebilir

degildir (Bilen, 2002:75).
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1.2.4. Hissedar Katma Degeri

Hissedar degeri, bir firmadaki hisse sahiplerinin yatirnmlardan sagladiklar1 toplam
faydaya esittir. Bu fayda, temettiileri ve hisse sahiplerinin yaptiklar1 sermaye yatirimlarinin
degerlemesini de icermektedir. Firmalarin gelir kaynaklari, yaptiklar1 faaliyet ve devam
eden karli yatinm projelerinden elde ettikleri karlardir. Hissedar degeri, ancak, firmanin
yarattiklar1 gelirler firmanin sermaye maliyetini gegtigi anda olusur ve eger, yaratilan
gelirler sermaye maliyetinden daha diisilk olursa, firmanin hissedar degeri kaybolur

(Pareek,2003;1-2).

Eger firmanin daha yiiksek nakit akimi saglamasi hedefleniyorsa, hisse senedi
fiyatlar1 artacaktir. Aksi durumda, eger nakit akimlarinin diisecegi ongoriiliiyor ise, hisse
senedi fiyatlar1 diisecektir. Hissedar katma degeri yontemi, firmanin ekonomik degerinin,
agirlikli sermaye maliyetinin planlanan nakit akimindan diisiilmesiyle hesaplanmaktadir.
Firmanin arzulanan finansal performansi lizerinde olusan bir piyasa algisi, firmanin piyasa
degeri oranina yansir ve hissedar degeri, hisse senetlerinin piyasa degeri firmanin defter
degerini gectiginde olusur. Piyasa degerini belirleyen en temel faktor, firmanin karli yatirim
imkanlarin1 yonetebilmesidir. Eger, firma yoneticileri firmanin gelecek biitiin nakit
akimlarinin bugiinkii degerini artiran unsurlart saglamasi durumunda firmanin degerini de

artirabileceklerdir. (Sakarya, 2008:40)

Ekonomik katma deger yaklasiminin odak noktalarindan birisi de hissedarlara
saglanan degerin arttirilmasidir. Isletme igerisinde hissedarlara saglanan degeri belirleyen
faktorler sunlardir (Akbas, 2011: 121).

¢ Firmanin satislarindaki biiylime orant,

¢ Firmanin faaliyet kar marji,

e Yapilan isletme sermayesi yatirimlari,

e Sabit varlik yatirimlari,

e Kullanilan sermaye veya agirlikli sermaye maliyeti,
e Vergi oranlarindaki degismeler,

e Firmanin katma deger yaratma siiresi.
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Yukarida siralanan faktorler kullanilarak hissedarlarin  degeri dort sekilde
artirilabilmektedir (Ehrbar, 1998, 134-135; Bhalla, 2004, 23,24; Stern, Stewart ve Chew,
1996, 235):

1) Firmanin maliyetlerinin azaltilmasi ve vergi oranlarinin diismesi ile vergi sonrasi
faaliyet karmin yiikseltilmesi

2) Vergi sonrasi faaliyet karindaki yiikselisin, agirlikli sermaye maliyetinin artisini

asan yatirim alanlaria yénelinmesi

3) Vergi sonrasi faaliyet karindaki azalisa sebep olan tasarruf saglayici yatirimlardan

uzak durulmasi
4) Firmanin sermaye maliyetinin en az oldugu optimum sermaye yapisinin saglanmasi

durumunda

Boylelikle, firmalarin sagladiklart ekonomik katma degeri yiikseltebilmenin yollari
sunlardir (Bhalla, 2004, 24):
e Yeni yatirimlar yapmak,
o Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetlerini diisiirmek,
e Verimlilikleri artirarak maliyetleri azaltmak

e Hedef karin yeni kullanilacak olan fonlarin maliyetinden yiiksel olmasi
1.2.5. Diizeltilmis Ekonomik Katma Deger

EVA hesaplama siireci dikkate alindiginda, Genel Kabul Gormiis Muhasebe
Ilkeleri’ne gdre hazirlanmis mali tablo verileri kullanilarak hesaplanan EVA, sirketin “Basit
EVA”sidir. “Basit EVA”, firmanin EVA egilimini gorebilmek i¢in hesaplanmaktadir. Bu
deger, “Gergek EVA”yi vermez fakat firmanin refah yaratici ya da kaybettirici olup
olmadig1 hakkinda bir bakis agis1 olusturabilir. “Basit EVA”den “Ger¢ek EVA”ye geg¢isi
gosteren ve muhasebe diizeltmelerine dayanan hesaplama siirecini Ehrbar su sekilde

gostermektedir (Ehrbar, 1998:165):
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Basit
EVA _ Diizeltilmis . Bigimlendirilmis | | Gergek

g EVA g EVA g EVA

Kaynak: Ehrbar (1998:167)

Sekil 1.1. Ekonomik Katma Deger Hesaplama Siireci

Sekil 1.1’de goriildiigii gibi Gergek EVA degerine ulasabilmek igin Oncelikle
Diizeltilmis EVA bulunup, daha sonra Bi¢imlendirilmis EVA hazirlanmali ve en son Gergek

EVA hesaplanmalidir.

Firmanin finansal tablolar1 ilizerinde yapilan diizeltmeler ile “Diizeltilmis EVA”ye
ulagilmaktadir. Bu diizeltmeler temel olarak, net donem kar1 ve vergi karsiligi kalemlerinin
diizeltmelerini igermektedir. Net donem karinin diizeltilmesinde, nakit ¢ikist gerektirmeyen
giderlerin (amortisman ve karsilik giderleri gibi) kara ilave edilmesi, nakit girisi saglamayan
gelirlerin (heniiz tahakkuk etmemis ama etmesi beklenen doneme ait kira gelirleri gibi)
kardan indirilmesi s6zkonusudur. Vergi kalemlerinin diizeltilmesinde ise, sermaye maliyeti
hesaplamasinda finansman giderleri bor¢ maliyetine eklendigi icin, net donem karina
finansman giderleri ilave edilir. Ayrica finansman gideri tutar1 kadar ayrilan vergi karsiligi

da, diizeltilmis net donem kar1 iizerinden hesaplanmaktadir (Sonal, 2002:40).

Diizenli muhasebe karlar lizerinden hesaplanan “Basit EVA” de 6zsermayenin bir
maliyeti oldugunu ortaya koyar fakat Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri ile ilgili diger
problemler devam eder. Diger taraftan “Gergek EVAnin hesaplanmasi oldukga karisik ve
zaman alicidir. “Diizeltilmis EVA” ise “Basit EVA”den ¢ok daha iyidir. Stewart’in sirket
degeri ile EVA iliskisini %50 olarak buldugu ¢alismasinda kullandigi EVA, “Diizeltilmis
EVA” rakamidir (Ergincan, 2001:21-22).

“Bi¢imlendirilmis EVA” de ise, donem kar1 ve vergi diizeltmelerine ek olarak mali
tablo kalemleri diizenlemeleri yapilmaktadir. Bu diizenlemelere 6rnek olarak, arastirma-
gelistirme giderlerinin bilangconun aktifinde yer almasi ve amortisman ayrilmasi
gosterilebilir. “Bi¢imlendirilmis EVA” ile “Diizeltilmis EVA” arasindaki temel fark bilanco
net donem kar1 ve vergi diizeltmelerine ek olarak en az ii¢ diizeltme olmak iizere diger

bilango kalemlerinin diizeltmeye tabi tutulmasidir (Ehbar, 1998:167).

Son asamada “Ger¢ek EVAnin hesaplanabilmesi i¢in ise, firmanin 6rgiit yapisinin,
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icinde bulundugu sektoriin Ozelliklerinin, entellektiiel sermaye degerinin, strateji ve
hedeflerinin tespit edilmesi gerekir. Daha sonra bu unsurlardan saglanmasi beklenen
getirilerin projeksiyon yapilarak hesaplanmasi ile elde edilen tutarin “Big¢imlendirilmis
EVA”ye eklenmesiyle “Ger¢cek EVA” elde edilmektedir. “Ger¢gek EVA”ye ulasabilmek i¢in
sektor degerlerinin de bilinmesi gerekmektedir. Ancak bu verilere ulagsmak, bu degerleri
hesaplamak ve karsilastirmali olarak piyasa degerlerini saptamak oldukga zordur (Saldanli,
2006:40). Bu nedenle uygulamada firmanin EVA’sini hesaplarken genellikle “Gergek
EVA”ye en yakin olan “Bigimlendirilmis EVA”si kullanilir.

1.2.6. Balanced Scorecard

Bir sirketin misyon, vizyon, strateji ve politikalarinin fiziksel Olciiler halinde ifade
edilmesine balanced scorecard denilmektedir. Diger bir ifadeyle; firmalarin muhasebe ve
mali tablolarindan alinan finansal bilgiler ile, finansal olmayan bilgileri degerlendiren, her
iki bilgi arasindaki iletisimi saglayarak elde edilen bilgilerden alinacak stratejik kararlara
ulagmay1 ve bu kararlar1 kullanmay1 saglayan bir yontemdir (Horngren, v.d., 2003: 449-
450). Bu yontem, Prof. Dr. Robert S.Kaplan ile David P.Norton tarafindan gelistirilmis
stratejik yonetim aracidir (Argiliden, 2000:10).

Tiirk¢e’ye kurumsal karne olarak ¢evrilen yontem Kocel tarafindan “Dengeli Basar1
Gostergesi” seklinde cevrilmis ve “amac itibariyle hem ¢esitli performans gostergelerini

kullanan bir kontrol ve performans 6l¢lim ve degerleme araci” olarak tanimlanmistir (Kogel,

2010:448).

Baslangigta sadece kar elde etmek amaciyla kurulan firmalar igin gelistirilen Dengeli
Sonug¢ Karti-DSK (Balanced Scorecard) yontemi zaman igerisinde sosyal amag giiden sivil
toplum kuruluslar ile kamu sektoriindeki firmalar da kullanmaya baglamislardir (Cullen ve
dig., 2003: 7). Sosyal amagh kurulan tiim firmalar bu yontemi kullanarak elde ettikleri
kaynaklar1 ulagsmay1 hedefledikleri amaglarini basarmak icin en yiiksek verimi elde edecek
sekilde harcamay1 amag¢ edinmislerdir Ciinkii bu firmalarin da sahip olduklar1 kaynaklari

simirhidir (Kaplan, 2001: 354-359; Chan, 2004: 207).

Bu yontem (DSK), firmalarin stratejik hedeflere ulasmada yasadiklar1 basarisizliklar
ve klasik performans degerlendirme yontemlerinin yetersiz oldugu durumlarda daha etkili
¢Oziim yollar1 sunmasindan dolayr firmlarin hedeflerine ulagsmada ve stratejilerini

uygulamada oldukga yiiksek katkilar saglamaktadir (Giiner, 2008:250).
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Balanced Scorecard yontemini kullanan yoneticiler ve yatirimcilar, firmanin finansal
performansinin kriteri olarak tek basina kisa vadeli yapilan hesaplamalara ve Ol¢limlere
bagli degidir. Cilinkii, bu yontem hem kisa vadeli hem de uzun vadeli kararlar ve planlar

arasinda bir koprii olusturmaktadir (Argiiden, 2000:19).

Yontem EVA yontemi ile kiyaslanabilir bir yontem olmamakla birlikte; deger bazli
performans degerleme yontemleri icerisinde yer almaktadir. Yontemde sirket yoneticileri
sadece finansal gostergeleri degil, verimlilik, misteri, vizyon gibi kriterleri de

incelemektedirler.

Bu yontem, firmalarin uzun dénemde deger yaratmasi ve basarili olmasi i¢in ele
alindiginda, firmalarin sadece deger yaratacak faktorlere veya performans artirici kriterlere
odaklanmalarin1 yaninda, finansal olmayan Olgiitlere 6nem vermelerini gerektirmektedir.
EVA, finansal Olgiitlerin; dengeli sonu¢ karti ise, finansal olmayan Olciitlerin
belirlenmesinde kullanilabilecek yaklasimlar olarak on plana ¢ikmaktadir (Bengii ve
Demirgiines, 2006:69). Ampuero, Goranson ve Scott; EVA ve dengeli sonu¢ karti
yaklagimlarinin olumlu ve olumsuz yonlerini, birlikte kullanilip kullanilamayacaklarin1 ve
birbirlerine rakip olduklar1 hususlar1 ortaya koyduklar1 ¢alismalarinda, EVA yaklasiminin
dengeli sonug kart1 yaklagiminda s6z edilen finansal 6l¢iitler yerine kullanilip, dengeli sonug
kartinin entegre bir performans degerleme yapisi seklinde kullanilabilecegini sirket

uygulamalarindan 6rneklerle sunmaktadirlar (Ergincan, 2001:41).

McLaren ise, EVA’nin planlama ve kontroliin temel problemlerini ¢6zemeyecegini,
alternatif sistemin dengeli sonug kart1 yaklagimi oldugunu, hem EVA, hem de dengeli sonug
kart1 yaklagimlarinin ortak eksiginin, sirketin degeri ve sirketin ana hedefini ortaya koyan
faktorler arasindaki goriinlir baglantilarin kurulamamis olmasi seklinde ifade etmistir

(McLaren, 1998:59-63).

Erden (2003:93), ekonomik katma degerin, dengeli degerleme kartinin finansal
acidan ana amaci olan hissedar degerindeki artisa ulasilip ulasilmadiginin tespitinde
kullanilabilecek uygun bir basar1 6l¢iisii oldugunu belirtmektedir. Ancak, bu ana amaca
ulagsma stirecinde etkili olunabilmesi i¢in, finansal alt amagclara (gelir artirnmi, maliyet
azaltimi, varliklarin veriminin artirimi) ulasilip ulasilmadig: da siirekli dlgiilmeli, rgiitiin
yetenekleri dogrultusunda hangi alt amagta etkin olunabilecegi tespit edilerek c¢esitli

modeller olusturulmalidir. Bunun igin de, zaten, EVA formiilii i¢inde yer alan kar, maliyet,
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varliklar ve sermayenin maliyetiyle ilgili unsurlardan olusturulacak ve bunlar arasindaki
iliskiyi kurarak, bunlarin degerini artiracak bir hareket plani ¢ikarilmalidir. Daha sonra bu
planin gelisme Olgiileri ile desteklenmesi sonucu, dengeli sonu¢ kartinin finansal agisini

destekleyici onemli bir arag¢ elde edilmis olur.

Bu sekilde, dengeli sonug kartinin finansal agisi i¢ine dahil edilen bir EVA ile, uzun
donemde hissedarlarin sermayelerinin degerini artirmada hangi finansal gostergenin
gercekten etken oldugu tespit edilerek, dengeli sonu¢ kartinda bu yonde bir hareket tarzi
belirlenebilir (Erden, 2003:93).

Bengii ve Demirgiines benzer sekilde, EVA ve dengeli sonu¢ kartinin igerik
itibariyle biiylik benzerlikler gosterdigini ve birbirlerini tamamladiklarini belirtmislerdir.
Buna gore, EVA ile dengeli sonug¢ kart1 entegrasyonunda, finansal (ge¢cmise yonelik) ve
finansal olmayan (gelecege yonelik) deger yaratan unsurlar (6lgiitler) birlikte ele alinmali ve

bu birlikteligin siireklilik arzetmesi saglanmalidir (Bengii, Demirgiines, 2006:68).

Dengeli sonu¢ kartina yonelik uygulamalarda, deger yaratan unsurlarin tespitinde
ekonomik katma deger yaklasimmin dengeli sonug¢ kartinin finansal boyutu i¢ine entegre
edilmesi, isletme performansinin gerek finansal, gerekse de yoOnetsel boyutta
degerlendirilmesinde daha saglikli kararlarin alinmasma yardimer olacaktir (Bengii ve

Demirgiines, 2006:69).
1.2.7. Yatirimin Karhlhik Oram

Yatirnm karlilik orami sirketin muhasebe karinin yatirnm tutarina boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Bu oranin diger adi1 da “Muhasebe Karlilik Oran1” dir. Bu yaklasimla
yatirim karlilik oran su sekilde formiile edilmektedir:

KAR

Yatirim Karlilik Orant = ——
YATIRIM TUTARI

Burada tanimlanan kar, sirketten sirkete farkli degerler olabilmektedir. Ornegin bir
sirket faaliyet karini kullanirken; diger bir sirket net kar tutarmni almaktadir. Ayni sekilde
yatirim tutarin1 da toplam varliklar alan veya toplam varliklardan kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 cikartarak hesaplayan sirketler bulunmaktadir (Bayraktaroglu, Unlii, 2009;191-
193).
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Yatirnm karlilik oranini degisik sekillerde de hesaplamak ve bagka isimlerle de
gormek miimkiindiir. Bunlar arasinda yatirilan sermayenin; kullanilan sermayenin; net

varliklarin ve varliklarin karliliklar1 6rnek olarak verilebilir (Sipahi, 2005:200):

Bu oran firmalarin karliliklarini etkileyen biitiin faktorleri tek bir yerde gosterdigi
icin diger karlilik oranlar1 yontemlerine gore istiin yanlari vardir. Bununla birlikte
isletmeler bu oran1 diger performans 6l¢iitleri ile birlikte ele alinmahdirlar (Karahan, 2011:
54).

Sirketlerde bu orani arttirmanin yollarindan birisi; firmanin gelirlerini artirarak
maliyetleri azaltmaktir. Digeri ise, firmanin yapacagi yatirim projelerinin yatirim tutarlarin

azaltmaktir.

Bu oran, asagidaki sekillerde gosterildiginde firmalarin finansal performanslarina ait

daha fazla veri saglamaktadir (Saldanli, 2006:18).

FAALIYET KARI
Yatirim Karlilik Orant = ———————
NET VARLIKLAR
FAALIYET DEVIR HIZI

Yatirim Karlilik Oran1 = _
SATISLARIN KARLILIGI

Yontemin yoneticilere sagladig: faydalar ve kullanilmasinda karsilasilabilecek bazi

sakincalar1 vardir. Bunlar1 su sekilde siralayabilir (Sentiirk, 2015: 51):
Yatirim Karlilik Oraninin baslica faydalart:

e Bu oran ile firmalarin satiglari, maliyetleri ve yatirim tutarlar1 arasindaki iliskiye

daha fazla 6nem verilmektedir.
e Yatirimlarin veya firmalarin maliyetlerinin etkinligi artar.

e Yoneticilerin veya yatirimcilarin yapacaklari gereksiz duran varlik yatirimlarin

Oniine ge¢cmis olur.
Y 6ntemin faydalarinin yaninda bazi sakincalart da bulunmaktadir:

¢ Bu yontemi, performans degerlemesi olarak kullanan yoneticiler, projelerin varolan

degerlerinin azalmasini engellemek i¢in yapilabilir projeleri reddedebilmektedirler.
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e Tam tersi olarak ta, oranin artmasimna ragmen yapilamaz olan projeleri de kabul

edebilmektedirler.

e Yoneticilerin bakis agilarim1 kisa vadeli hedeflere yoneltmesinden dolayr uzun
vadede kayiplara yol acabilmektedir. Ornek olarak, iicret giderlerinin artigim
onlemek i¢in yiiksek iicretli vasifli personelin igse alinmasin1 engeller. Veya gidrlerin
azaltilmasi i¢in yapilmasi gereken reklam harcamalarindan vazgecilebilmekte,
hizmet ic¢i egitimler ertelenebilmekte, maliyeti diisiik olan ama kaliteden 6deiin
verilen malzemelerin kullanilmasina yol acabilmektedir. Bu durumlar da, kisa
vadede oranin artmasini saglarken; uzun vadede c¢ok Onemli problemlere sebep

olabilmektedir.

Bu ac¢idan EVA’nin Yatirim Karlilik Oranindan daha iyi sonuglar vermesinin ve
deha etkin bir kontrol mekanizmasi olusturmasinin iki 6nemli sebebi bulunmaktadir. Bunlar

sunlardir (Sipahi, 2005: 201).

e Yatirnm Karlilik Oram1 kisa vadede yatirnmcilari uzun vadede olumsuz sonuglar

verecek projelere yonlendirebilmektedir.

e EVA yontemi, Yatirnm Karlilik Oran1 yontemine gore uygulamasi daha pratik ve

anlamas1 daha kolay bir performans 6l¢tim teknigidir.

Yatirnm karlilik orani firmanin yaptigir yatirrmin ne kadar siirede geri donecegini
gosteren bir orandir. Bunu da oran, yatirimciya yapilan yatirimin saglayacagi kazanci yanm
yatirim projesninin verimliligini gostermektedir. Bu sekilde eld edilen sonuglara gore,
yatirim projesinin devam ettirilip ettirilmeyecgi karar1 verilebilmektedir.

YATIRIMDAN GELEN KAZANC—YATIRIM MASRAFI
YATIRIM MASRAFI

Yatirim Karlilik Orani =

Bu oran, déniisiim orani ile birlikte nemli veri kaynagi saglamaktadir. Ornegin,
yatirimin karlilik oran1 1’in iisiitnde ise, parasal olarak getiri saglanmaktadir. Mesela, oran
1,5 ise, yatirilan her 100 TL’ nin yatirimciya 150 TL olarak geri dondiigiinii gostermektedir.
Eger oran, 0,75 ise, yatinmcinin her 100 TL’lik yatirnmindan 25 TL zarar ettigini

gostermektedir.
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1.2.8. Artik Kazancg

Artik kazang, firmalarin faaliyetleri neticesinde ortaya ¢ikan net karin bulunmasina
yonelik olarak gelistirilmistir. Yontemin hesaplanmasinda firmanin elde ettigi kardan
katlanilan sermaye maliyeti diisiildiikten sonra karin ne kadarinin firma igerisinde kaldigi
tespit edilmektedir. Diger bir ifadeyle; faaliyetlerden elde edilen kardan, yatirimcilarin
bekledikleri getiri oran1 diisiildiikten sonra kalan eldeki kara “Artik Kazang” denilmektedir.
Firmanin muhasebe karindan yatirimcilarin bekledikleri getiri oraninin diisiilmesi olarak

ifade edilebilecek olan artik kazang formiilii soyledir (Cakici, 2008: 196):
Artik Kazang = Kazang — (Beklenen Karlilik Orani x Yatirim Tutarr)

Formiilde de goriildiigii gibi, karlilik orani ile yatirim tutarinin ¢arpilmasi ile bulunan
deger, projenin firsat maliyetini vermektedir. O zaman artik kazang, elde edilen kazangtan
firsat maliyetinin ¢ikartilmasi ile bulunmaktadir. Burada firsat maliyetinin ¢ogunlukla deger
olarak bir dnemi olmamakla birlikte, projelerin degerlendirilmesinde baz1 6zel durumlarda

dikkate alinmaktadir (Cakici, 2008: 197).

Yoneticilerin ve firmalarin bu orami se¢melerinin temel nedeni; bu oran ile
yoneticiler yatirimin mutlak bir kar degerini en yiiksege c¢ikartmaya kanalize
edilmemeleridir. Artik kazancin en yiiksege ¢ikartilmak istenmesi ile boylelikle firmanin her
bir biriminin yapacagi kazanglarin yatirimdan beklenen getiri oraninin iistiinde olmasini
saglamaktir (Erden, 2009;89). Bu oran kiigiik birimlerin verdikleri olumlu sonug¢lardan ¢ok
fazla etkilenmemektedir. Bu yiliden genellikle yiiksek yatirim alanlari lehine sonuglar verme

egilimindedir.

Artik kazang yontemi klasik olarak, bir firmanin her bir departmaninin veya alt
boliimlerinin finansal performansinin 6l¢iilmesinde kullanilgbilecegi gibi, firmanin tamami
icin de kolaylikla uygulanabilmektedir. EVA yontemi ile temelde ayni sonuglar vermesine
ragmen, bazi durumlarda 6rnegin firsat maliyetlerin gézoniine alinmasi ibi konularda gerekli
diizeltmelerin yapilmasii gerekli kilmaktadir. Ayrica, yatirrmin karlilik oranit yontemine
gore daha 1yi bir performans 6l¢me aract olarak kabul gérmesine ragmen; yatirnrmin karlilik

orani kadar kullanim alani bulunmamaktadir. Bunun da iki nedeni bulunmaktadir (Cakici,

2008: 199):
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e Artik kazan¢ yontemi, yatirnm alaninmin biiyilikliiglinden etkilenirken, yatirimin
karlilik orani oranlar farkli olan yatirim merkezlerinin kiyaslanmasini saglayan bir

yontemdir.

e Artik kazang yontem, yatirimin karliligi yonteminden farkli olarak igce doniik bir
bilgi kaynagidir. Yani firma disina veya hisse senedi sahiplerine raporlanmayan bir

bilgi kaynagidir:
1.2.9. Nakit Yatirnm Karhhg

EVA’nin disinda ¢ok fazla degere dayali veya hissedar degerini 6n plana ¢ikaran
finansal performans degerleme yontemi bulunmaktadir. Nakit yatirnm karlilig1 yontemi de

EVA yo6nteminin en biiyiik rakibi yontemdir.

Bu yontem, Chicago merkezli Holt Value Associates danismanlik firmas: tarafindan
ortaya atilmig ve gelistirilmis ve ABD’deki Boston Consulting Group (BCG), Price
Waterhouse Coopers, Deloitte and Touche gibi birgok danismanlik firmas: tarafindan tercih

edilen bir yontemdir.

Yontemde, firmalarin sermayelerinin etkinliginin net bir sekilde tespit edilebilmesi
icin yatirimlarin  nakit yaratma olgusuna odaklanmaktadir. Yontem, firmalarin
degerlendirilmesinde, finansal performanslarinin 6l¢iimlenmesinde ve uygulanacak olan

tesvik politikalarinin belirlenmesinde etkindir.

Bir firmanin ekonoik karlilik ve yatirimin karlilik oranlar1 birbirlerine esittir. Ancak,
bu yonteme gore, firmalarin piyasa degerleri EVA gibi yontemlerden daha net bir sekilde
ongoriilebilmektedir. Ancak yontem firmalarin piyasa degerlerini veya yatirimeilarin
kazanglarin1 tek basma Olgememektedir. Yontemi kullananlar, firmalarin piyasa degerini
tespit etmek icin gelecekte elde edilecek nakit akimlarinin simdiki degerinin bulunmasinin
en uygun olacagini savunmaktadirlar. Ayrica, en uygun karlilik kriteri olarak ta hisse senedi
sahiplerinin karliliklarinin kullanilmasini tercih etmektedirler. Ancak, bu konuda da
kullanicilar alinacak olan nakit akimlarinin hem firma hem de firmanin her bir departmani

icin ayr1 ayr1 ongoriilmesi gerekliligi konusunda tartigmaktadirlar.

Firma diizeyinde nakit yatirim karliligi yontemi ile yapilan firma piyasa degeri
hesaplamalarinda, yiiksek veya diisiik degerli hisse senetlerinin tespit edilmesi konusunda

yatirimcilara destek olmaktadir. Firmanin departmanlar diizeyinde yapilan hesaplamalarda
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ise, firma piyasa degerinin tespit edilmesi toplam firma karliliginin ya da bir departmanin
karliliginin  6ngoriilmesinde kullanilabilmektedir (Giirbliz ve Ergincan, 2004b: 322).
Boylece yontem, direkt hisse senedi sahiplerinin karliligin1 temel alan bir finansal

performans kriteri gelistirilebilmesine olanak tanimaktadir.

Yontemi diger performans degerleme yoOntemlerinden ayriran en temel fark;
yontemdeki veriler lizeeinden enflasyon diizeltmelerinin yapilabilmesidir. Boylelikle, farkli
zamanlar igerinde birbirinden farkli {ilkelerin veya firmalarin birbirleri ile kiyaslanmasi

mumkuin olmaktadir.

Kavram olarak yontem, EVA gibi parasal kavramlarala ifade edilmeyen bir tekniktir.
Yoneticiler agisindan vergiden sonraki enflasyona gore diizeltilmis nakit akimlar ile
yatirimcilar tarafindan hesaplanmis olan enflasyona gore diizenlenmis briit nakdi yatirim
projelerini kiyaslayabilmektedir. Bu oran kullanilarak, hesaplamalara sabit sermaye
yatirimlarmin ekonomik Omiirleri ve yipranma paylari hesaplanmayan varliklarin artik

degerlerinin dahil edilmesi ile baska bir karlilik orani da hesaplanabilmektedir.

Nakit yatirim karliligi hesaplanirken dikkat edilmesi gereken {i¢ nokta bulunmaktadir

(Cakici, 2008: 203-206):

e Bu oran i¢ getiri orant ile hesaplanmasi aynidir fakat yorumlanmasi farkli

olmaktadir.

e Oran, nakit akimlarin1 temel almaktadir. Bu agidan EVA hesaplamalarii bir adim

daha ileri tagimaktadir.

e Oranda bulunan deger enflasyona gore diizeltilmis gercek karlilik oranidir. Yani

nomimal karlilik oran1 degildir.

Yatirimin ya da firmanin nakit yatirim karliligi, karla ilgili verilerin yatirimdan elde
edilecek briit nakit akimi sekline c¢evrilmesi ve varliklarin briit yatirim tutar1 seklinde

formiilde kullanilmasiyla belirlenmektedir. Buna gore nakit yatirim karliligi iki asamada

hesaplanir (Cakici, 2008: 204):

e Birinci asamada, firmanin biitiin sermaye sahipleri acisindan enflasyona gore

diizeltilmis nakit akimlar1 ve briit yatirim tutar1 tespit edilip, birbirleri ile kiyaslanir.
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e fkinci asamada, bulunan briit nakit akimlari, briit yatirim tutarina oranlanmir. Daha
sonra yipranma paylar1t hesaplanan varliklarin ekonomik omiirleri tespit edilir. Son
olarak ta, yipranma paylar1 hesaplanmayan varliklar icin artik deger bulunur ve hem
yatirrmin ekonomik dmrii hem de artik deger kullanilarak basta hesaplanan oran, i¢

getiri oranina doniistiirtliir.

Yatinmin nakit karliligi genelde yillik olarak hesaplanir ve enflasyona gore
diizeltilmis agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile karsilastirilir. Bu agidan EVA ile
birbirlerine ¢ok benzemektedir. Her iki yontemde de savunulan diisiince, yatirilan sermaye
karliligmin  kullanilan  sermaye maliyetinden fazla olmast durumunda deger

yaratilabilecegidir.

EVA ve yatirnmin nakit karliligt yontemi birbirlerine benzemekle birlikte, EVA
hesaplamasinda bir deger; yatirimin nakit karlilig1 hesaplamalarinda bir oran bulunmaktadir.
Bu fark 6nemsiz olarak kabul edilse de, eger yonetici birbirlerinden farkli biiyiikliikteki

yatirnmlart kiyaslamak istiyorsa bunu, parasal deger yerine oranlar yardimiyla yapmayi

tercih etmektedir (Cakici, 2008: 203-206).
1.2.10. Ozkaynaklarin Karhhg

Ozkaynaklarin Karlihgi orani, firmaya sermaye koyan ortaklarm firmaya konulan
fonlardan ne kadar kazang elde edildigini gosterir. Buna gére oran, firmanin net kar/kazang

degerinin firmanin 6zkaynaklarina boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Ozkaynaklarin karlili1 orani, firmanmn kaynak yapisindaki, yani bor¢ 6zkaynak
dagilimdaki degismelerden etkilenmektedir. Firmanmn bilangosunun pasif tarafinin
degismesiyle oranin artmasi ya da azalmasinin nedeninin finansal veya faaliyetlerden mi
kaynaklandiginin tespit edilmesi oldukga gii¢ olmaktadir. Oran, diger yontemlerde oldugu
gibi ortaklar agisindan firmanin bir deger yaratip yaratmadiginin bir gostergesi olmasindan
dolay1, yoneticiler ve yatirimcilar tarafindan 6nemli dlgiide tercih edilmektedir. Ancak, gene
de EVA ile kiyaslandiginda firmanin ortaklar1 agisindan ne kadar deger yaratildigini veya

yaratilamadigini tam olarak gosterememektedir (Topak, 2010: 11).
1.2.11. Ozsermayenin Defter Degeri

Firmanin defter degeri, belli bir tarihteki varliklarin tarihi degerleri ile muhasebe

kayitlarina gore hesaplanmis degeridir (Sarikamig, 1998: 232). Defter degerini
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hesaplayabilmek i¢in firmanin en son donemdeki veriler kullanilmalidir ve su sekilde

formiilize edilir:
Defter Degeri = Aktif Toplami1 - Bor¢ Toplami

Firmanin toplam aktiflerinden toplam borglarinin diisiilmesi ile elde edilen deger
ozsermaye olarak tanimlamr. Ozsermaye toplammin dolasimda bulunan hisse senesi
sayisina bolinmesiyle hisse senedinin defter degeri elde edilir. Bulunan defter degeri
enflasyon, teknolojinin eskimis olmasi gibi nedenlerle piyasa degerinden farkli
olabilmektedir. Bu nedenle defter degeri, yatirnmcilar ve ortaklar agisindan 6nemi azalmistir
(Ertuna, 1986: 186).

Defter degeri firmanin mali tablolarindaki bilgilerden hareketle hesaplanmaktadir.
Mali tablolarda maddi olmayan unsurlar1 géstermek muhasebe teknigi acisindan miimkiin
olmadigindan defter degeri firmanin degerini dogru olarak tespit etmede yetersiz
kalmaktadir (Karasin, 1986: 30).

1.2.12. Net Aktif Degeri

Firmanin Net Aktif Degeri, varliklarinin piyasa degerinden kaynaklarin piyasa
degerinin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir (TSPAKB, 2004: 39).

Net aktif degeri asagidaki sekilde gosterilebilir:

Net Aktif Degeri = Firmanin Aktiflerinin Piyasa Degeri — Firmanin Borglarinin
Piyasa Degeri

Net aktif degeri yontemi, bir firmanin mali yapis1 zayif ve siirekli zarar ediyorsa,
calisma sermayesini karsilayamayacak kadar nakit yaratamiyorsa, faaliyetlerini yavaslatmis
veya durdurmussa, varliklari oldukga degerliyse veya firmanin maddi olmayan duran

varliklarinin degeri ¢ok yiiksek ise tercih edilmektedir (Yazici, 1997:45).

Varliklarin normal kosullar altinda satilmasindan elde edilen gelirlerden, yapilan
giderlerin ¢ikarilmasi ile bulunan net aktif degerin bazi sakincalar1 bulunmaktadir. Bunlarin
basinda degerlenecek olan varliklarin objektif olarak degerlenmesi giigliigii gelmektedir.
Borsa degeri gibi objektif faktorlerin bulunmadigi durumlarda subjektif bir yontem olarak

kullanilabilmektedir. Ayrica, firmanin isleyen tesebbiis degerini dikkate almadigindan
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yontem karli firmalar i¢in diisikk deger tespitine neden olabilmektedir. Bunun yani sira,
yontem ileride saglanacak nakit akimlarini géz ardi ederek firmayi statik olarak degerledigi

gerekgesiyle elestirilmektedir (Yazici, 1997).
1.2.13. Firmanin Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, bir firmanin aktiflerinin belirli bir zaman igerisinde mecburi satisi ile
elde edilen degerden, tiim borglarinin 6denmesinden sonra kalan bedelin hisse senedi
sayisina boliinmesiyle bulunan degerdir (Ataman ve Kibar, 1999: 70). Diger bir ifadeyle
firmanin tasfiye degeri, firmanin biitiin aktiflerinin nakde doniistliriilmesi sonucunda elde
edilecek bedelden, firmanin tiim borg¢larinin 6denmesinden sonra kalan bedeldir (Bolak,
1991:65). Bu bedelin toplam hisse senedi sayisina boliinmesiyle de hisse basina tasfiye

degeri bulunmaktadir.

Tasfiye degeri ile net aktif degeri her ne kadar benzerlik gosterse de iki yontem
arasinda temelde farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin, firmanin tasfiye degeri tespit edilirken
firmanin faaliyetlerini tamamen durduracagi ongoriilerek tiim varliklarin elden ¢ikartilacagi
varsayilir. Net aktif degeri hesaplanirken ise, firmanin tekrar kurulacagi farzedilirse,
kurulacak olan yeni firmanin yatirim tutarinin degerinin ne olacagi ya da yeni kurulan
firmanin eski firmanin faaliyetlerine devam etmesi durumunda yeni firmanin degerinin

belirlenmesi gerekmektedir.

Ayrica tasfiye degerinde tiim varliklarin piyasada nakde cevrilme degeri
hesaplanirken, net varlik degerinde varliklarin firma iginde ifade ettigi deger esas

alinmaktadir.

Tasfiye degeri faaliyetine sona erdiren firmalar igin anlamli bir deger olurken
faaliyetine devam eden firmalarin tasfiye edildikleri varsayimi altinda tasfiye degerinin
bulunmasinin anlamli oldugu sdylenemez. Faaliyetine devam eden firmalarin degeri tasfiye
degeri yontemi ile belirlenirse firmanin isleyen tesebbiis degeri dikkate alinmayacak
boylelikle bulunan deger firmanin gergek degerini yansitmaktan uzak olacaktir (Sagmanli,

2001:30).
1.2.14. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 Yontemi

Bu yontemi yatirimer ve yoneticiler oldukga sik kulanmaktadirlar. Ciinkii, yontem ile

firmanin piyasa degerinin, firmanin bilangosundaki defter degerinin ne kadar asagisinda
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veya yukarisinda oldugunu karsilagtirarak sektdrdeki benzer firmalar ile kiyaslama yapip
firmanin hisse senedi fiyatlarinin ne kadar yiiksek ya da ne kadar az degerlendigi
konusunda, nakit akiglarina bagvurmadan yonetici ve yatirimcilarin bir yol haritasi sahip

olmalarina olanak saglamaktadir (Ercan ve Ureten, 2000: 132).

PD/DD orani, firmanin hisse senetlerinin degerinin firmanin hisse senetleri bagina
cikan defter degerine bdliinmesiyle hesaplanmaktadir. Oran igerisindeki piyasa degeri,
senedin borsa fiyat1 olarak alinir. Hisse basma defter degeri ise, firmanin varliklarinin
toplamindan firmanin kaynaklarinin ¢ikartilmasiyla elde edilen 6zkaynaga denk gelen

kullanimdaki hisse senedi sayisna bdliinmesi ile tespit edilmektedir.

Firmanin degeri de sektor veya piyasanin ortalama piyasa degeri/defter degeri orani

ile firmanin defter degerinin ¢arpilmasiyla bulunur (Seyidoglu, 2002: 620).

HISSE SENEDI FIYATI
HISSE BASINA DUSEN DEFTER DEGERI

PD/DD =

Firma Degeri = Sektoriin Ortalama PD/DD Orani x Firmanin Defter Degeri

Yontem oOzellikle yiiksek oranda aktife ve borca sahip bulunan banka, sigorta ve
menkul kiymet iSletmeleri i¢in daha uygundur. Bu endiistrilerde, isletmenin piyasa degeri
genellikle defter degerine yakin olmaktadir (Demirkol, 2006: 31).

Yontemin bazi dezavantajlart bulunmaktadir. Defter degerlerinin amortismanlar gibi
muhasebe uygulanmalarindan etkilenmesi ve muhasebe standartlarinin farkli yorumlanarak
uygulanmasi piyasa degeri/defter degeri oraninin sonucuna etki etmektedir (Unlii, 2008:
134).

Ayrica yontem uygulanirken firmalarin aktiflerinin en etkin bir bicimde kullanilacag:
varsayilmaktadir. Ancak her sirketin kendine 6zgii 6zelliklerinin olmasi nedeniyle varliklar
aynt verimlilikte kullanilmamaktadir. Son dezavantaj olarak ta, firmanin gelecekte

yaratacagi nakit akislarini dikkate almamasi sdylenebilir.
1.2.15. Fiyat/Kazan¢ Oran1 Yontemi

Fiyat/Kazang orani, yatirimcilarin firmanin bir hisse senedine diisen kazanca karsilik
hisse senedi i¢in ka¢ TL 6demeye hazir olduklarini gosteren orandir. Oran, isletmeden

beklenenlerin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ayrica yatirimcilarin yiiksek
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fiyat/kazang oranini kabul edebilmesi i¢in, isletmenin hizli biiyiime potansiyeline inanmalari

gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 73).

Fiyat/kazang oran1 bir firma hisse senedinin piyasada gerceklesen fiyatinin bir hisse
senedi basma olusan net kar degerine oranidir. Bir hisseye diisen net kar piyasada olusan
F/K oraniyla ¢arpilarak firmanin olmasi gereken degeri bulunur.

HISSE SENEDININ PIYASA FIYATI
HISSE BASINA NET KAR

Fiyat/Kazang Orani1 =

Bu yontemin c¢ok sik olarak kullanilmasinin temel sebebi, biitiin firmalar i¢in
hesaplanabilir olmasi ve kiyaslama yapilmaya uygun olmasidir. Ayrica, iki nedenden dolay1

da tercih edilmektedir (Yazici, 1997:57).

e [lki, sermaye piyasasi hipotezi altinda, firmanin piyasa degerinin firmanin gercek
degerini gosterdigini ve siibjektif bakis acis1 olmadigi i¢in, firmanin piyasa degerinin
bu degerlendirmeyi yapan yatirimci ve yoneticilere gore, daha rasyonel tespit

edildigi varsayimidir.

e fkincisi ise, yontem yalnizca halka agik olmayan firmalara da uygulanabilmesidir.
Bu durumda, firmanin iginde yer aldigi sektdrdeki F/K oranindan faydalanarak

firmanin hisse senetlerinin degeri hesaplanabilmektedir.

Yukarida sayilan avantajlarinin yaninda yontemin bazi sakincalart ve eksiklikleri
bulunmaktadir. Yontemin en onemli eksigi, degisik muhasebe uygulamalarindan fazlaca

etkilenen net karin gosterge olarak kullanilmasidir.

Yontemin bir diger 6nemli eksiklikleri de, paranin zaman degerini dikkate almamasi,
spekiilasyona agik piyasalarda gerceklesen F/K oranlarimin kullanilmasi, firmanin ileriki

donemlerde vergiddemelerinin olacagini 6ngérmemesi gibi konulardir (Siel, 1995:35).

Yontemde dikkat edilmesi gereken diger bir nokta yontem duragan bir karsilastirma
yapmaktadir. Yani firmanin beklenen karlilig1 tizerine her hangi bir sey soylememektedir.
Yontemin diger bir sakincast ise, fiyat/kazang oraninin zamanla degiseceginin dikkate
alinmayip, oranin her zaman sabit kalacaginin ongoriilmesidir. Ayrica, bu yontem zarar
aciklayan firmalarda uygulanamazken, kar1 sifira yakin ¢ikan firmalarda firma degerinin ¢cok

fazla ¢ikmasina da yol agmaktadir.
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Ancak formiilde firmanin bir faaliyet doneminde elde ettigi kazang yerine firmanin
net kazancinin alinmasi, firmanin belli bir tarihteki F/K oranmin ortalama degerinin
kullanilmasi, ayni faaliyet kolunda olan firmalarin 6rnek degerlerinin kullanilmasi, bolgesel
farkliliklar1 dikkate alip, bolge igerisindeki farkliliklar1 g6z Oniine alip, risklerin
hesaplamalara dahil edilmesi ile yapilan elestri ve var olan dezavantajlarin bir ¢ogunun

¢oziimlenmesi mimkiindiir.
1.2.16. Fiyat/Satis Oram Yontemi

Firmanin piyasa degerinin, firmanin faaliyet hacminin kag¢ misli oldugunu gosteren
Fiyat/Satis oran1 yontemi, firmanin piyasadaki hisse senetlerinin degerinin-fiyatinin, bir
hisse senedi basina denk gelen satis bedeline boéliinmesiyle bulunmaktadir. Oran, bir
endiistrideki faaliyet sonuglart ve satiglar iligkisinin sabit oldugunu, degerlenmekte olan
firmanin faaliyet harcamalarinin karsilastirilabilir firmalarla benzer oldugu varsayimina

dayanmaktadir.

Oran, su sekilde hesaplanmaktadir:

HISSE BASINA FIYAT
HISSE BASINA SATIS

Fiyat/Satig Oran1 =

Net kar marji, risklilik, kar pay1 dagitim oranlari ve biliylime oran1 Fiyat/Satis oranina
etki eden temel degiskenlerdir. Yiiksek kar marjiyla calisan isletmelerde Fiyat/Satis orani
yiiksek olmaktadir. Riskin artmasi ise, Fiyat/Satis oranimi diigiirmektedir. Ciinkii risk
arttikca 0zsermaye maliyeti de artmaktadir. Kar payr 6deme oraninin artmasi da Fiyat/Satig
orani arttirmaktadir. Son olarak kazanglardaki beklenen biiylime oranin artmasi da

Fiyat/Satis oranini arttiran etkenlerdendir (Taner ve Akkaya, 2007: 3).

Satig gelirleri digindaki gelir tablosu bilgilerini yansitmamasi, firmalar aras1 etkinlik
farklarin1 yansitmakta yetersiz kalmasi ve sermaye yatirimlarindaki farkliliklari ve biliylime

tahminleri hesaplamalara dahil etmemesi yontemin sakincalari olarak sayilabilir.
1.2.17. Ekonomik Katma Deger

EVA yontemi, sermaye biitcelemesinde de kullanilan ve ayni zamanda firma
amaciyla ortiisen en 6nemli yontemdir. Projeden elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin
bugiinkii degerinden, yatirim tutarinin bugiinkii degerinin ¢ikartilmas: seklinde hesaplanan

projenin net bugiinkii degeri, EVA’da oldugu gibi, artik degeri parasal olarak ifade eden bir
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oOl¢iit olmaktadir. Burada, pozitif net bugiinkii degere sahip projeler firma agisindan deger
yaratirken, net bugiinkii degeri negatif olan projeler firmanin degerini azaltmaktadir. Bu
nedenle, ekonomik katma deger, net bugiinkii deger kuralinin basit bir a¢ilimi olarak da
ifade edilebilmektedir. Bu agidan bakildiginda, bir yatirim projesinin net bugiinkii degeri, 0
projenin ekonomik omrii siiresince ortaya ¢ikmasi beklenen ekonomik katma degerlerin

bugiinkii degerine esit olmaktadir (Damodaran, 2001: 38):

EVA ile NBD arasindaki iliski, firma degeri ile firma tarafindan yaratilan ekonomik
katma deger arasindaki baglantinin kurulmasina imkan saglamaktadir. Uzun vadeli borcun
ve Ozsermayenin cari degerlerinden olusan firmanin toplam degeri, mevcut varliklarin
degeri ile gelecekte beklenen biiytimeden kaynaklanan deger cergevesinde asagidaki gibi
ifade edilebilir:

Firmanin Toplam Degeri = Mevcut Varliklarin Degeri + Gelecekte Beklenen

Biiyiimeden Kaynaklanan Deger

Burada; firmanin toplam degeri; firmanin biitiin aktiflerine yatirilan sermaye, bu
aktifler tarafindan yaratilan ekonomik katma degerin bugilinkii degeri ve gelecekteki
yatirimlardan beklenen ekonomik katma degerlerin bugiinkii degerinin toplami olarak ifade

edilmektedir.

EVA yontemi ile firma degerlemesi yapan yonetici ve yatirimcilarin, firmalarin ya
da yatirimlarin mali ve yonetimsel performanslarini, ekonomik katma deger yaratma
becerileri ile degerlendirirken karsilasacaklar1 olumsuzluklari, yatirilan sermaye ve mevcut
varliklar ile gelecekteki projeler tarafindan yaratilan ekonomik katma deger dikkate alinarak
hesaplanan ve yukarida belirtilen firma degeri denklemi c¢ergevesinde agiklamak

mumkindiir.

Yukaridaki denklemdeki ilk iki unsur olan yatirilan sermaye ve bu yatirim(lar)dan
kaynaklanan ekonomik katma degerin bugilinkii degeri, yatirilan sermaye hesaplamalarina
karsi oldukg¢a duyarlidir. Faaliyet karinin sabit tutularak, yatirilan sermayenin azaltilmasi
halinde, denklemdeki ilk terimin degeri azalirken, ekonomik katma degerin bugiinkii degeri

oransal olarak artacaktir.
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Bu agidan bakildiginda, firmalarin performanslarinin degerlendirilmesinde EVA
yontemini kullanan yoneticiler, firmaya konan sermaye tutarinin diisiiriilmesine yonelik

kararlarin alinmasinin 6ne ¢ikmasi dogaldir.

Firma degeri, mevcut varliklarinin degeri ile gelecekte beklenen biiylimeden
kaynaklanan degerin toplamina esittir. Yoneticilerin yalnizca cari yila ait EVA degerlerine
ya da yillik EVA degerlerinde meydan gelen degismelere bakilarak degerlendirilmelerinde
temel alinan nokta, mevcut varliklardan kaynaklanan ekonomik katma deger olmaktadir.
Burada, ileride ortaya ¢ikmasi arzulanan ekonomik katma degerler 6ngoriilmemekte ve

boylelikle firma degeri gerceklestirilememektedir.

Firma degeri, ayn1 zamanda, firmaya konulan sermaye ile yaratilan ekonomik katma
degerlerin simdiki degerlerinin toplamina esittir. Ekonomik katma degerlerin bugiinkii
degeri, yalnizca ekonomik katma degerin parasal tutariin degil, ayn1 zamanda da agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin bir fonksiyonudur. Firma igerisinde yapilmasi planlanan
yatirim projelerinin risklerinin ve yatirimcilarin bekledigi getiri oraninin ya da agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin yiikselmesi durumunda, EVA’y1 yiikseltmek i¢in yapilmaya

baslanan yatirim projeler sonug itibariyle firma degerinin diismesine yol acabilmektedir.

EVA, bir firmanin varolan aktiflerine ve gelecek zamandaki biiylimeye odaklanan
bir yontemdir. Bu sebeple, EVA’y1 hesaplarken, firmanin alt departmanlar1 bazinda yapilan
hesaplamalar neticesinde yiiksek biiylime oranina sahip departmanlarin olusturduklar
ekonomik katma degerin oransal olarak diisiik veya bazi durumlarda negtif ¢iktig

goriilmektedir (Ercan vd., 2006: 81-94).
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2. BOLUM

2. EKONOMIK KATMA DEGER

Yatirimcilarin - son zamanlarda beklentileri hissedar degerinin  yiikselmesi
dogrultusunda gelismistir. Bu da kisilerin firmalar iizerinde baskisini artirmustir. Ozellikle
yabanci yatirimcilarin temel beklentisi bir firmadan hissedar refahin1 maksimize edilmesi
olmustur. Bu konuda finans teorisinin de en temel Onermesi; firmalarin ana amacinin
hissedarlarin  refahint maksimum etmeleri gerektigidir. Gegmiste hissedar degeri
yaratilmasiyla ilgili yatirimin karliligi ve hisse senedi basma geitiri gibi kriterler en ¢ok
tercih edilen performans dl¢iim yontemi olarak kullanilmistir. Son yillarda ise, artik degere
dayali 6l¢iim teknikleri 6n plana ¢ikmigtir. Degere dayali performans 6l¢iimii tekniklerinin
temelinde hissedar yatirnmlarmin uzun vadede maksimum edilmesi vardir (Osborne,

2002:256).

Degere dayali oOlglimler igerisinde en degerli yontem EVA’dir. Bu yontem,
yatirimlarin net olarak ekonomik karini ortaya koymada, geleneksel yontemlere gore daha
kesin ve net bir finansal performans 6l¢iim yontemi; yani hissedar refahini artirmayla ilgili
bir 6l¢timdiir. Diger bir ifadeyle isletmelerin net operasyonel karindan semaye maliyetinin
cikartilmasiyla bulunur. Geleneksel yontemler ile karli bulunan bir c¢ok sirket EVA
yonteminin kullandigi sermaye maliyeti faktorii ile aslinda gergekten karli isletmeler
olmayabilir. Sermaye maliyeti EVA yoOnteminin en Onemli noktasidir. Hissedarlarin
tammladigi kara EVA denir. Ornegin, hissedarlar, yatirimlarindan %15 getiri
beklediklerinde, vergi sonrasi net operasyonel kar sermaye maliyetinin %]15'ini asarsa, o

zaman kazang elde ederler (http://www.sternstewart.com).

EVA yontemi, firmanin tepe yonetiminden en alt kademedeki yoneticilerine kadar
firma iginde alinacak tiim kararlar da g¢alisanlarin hepsine yol gosterir. Yontem, firma
degerinin artirilmasinda tiim calisanlarin basarili olmasin1 6ngoérdiigii i¢in, firmadaki
calisanlarin bireysel basarilarininda artmasina olanak saglamaktadir. EVA yodnteminde,
degerlemede kullanilan iskonto orami (agirlikli ortalama sermaye maliyeti), bazi
kaynaklarda firsat maliyeti olarak ifade edilmektedir (Kara, 2005: 8). Muhasebe verileri ile
yapilan degerleme yontemlerinin aksine, EVA yontemi, firmaya yatirilan her bir TL nin
firma degerine kattig1 olumlu veya olumsuz degeri 6lgmektedir (Samiloglu, 2004: 162). Bu

yontemin uygulanmasi ile, firmanin hangi birimlerinin firmanin degerini artirdiginin veya
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azalttiginin tespit edilmesi miimkiin olmaktadir. Bu da ydntemin, diger degerleme
yontemleri igerisinde en ideal finansal gostergelere sahip oldugunu gdstermektedir.
Yoneticilerin artan rekabet kosullar1 altinda, finansal piyasalarin hizla gelistigi bir ortamda
ve yatirim yapilabilecek alanlarin ¢ok artmasi ile firmalarinin gelecekte ayakta kalabilmesi
icin degere dayali bir bakis agisina yonelmelerine zorlanmiglardir. Eskiden yoneticiler
acisindan firma degerinin Olglitii sadece karin en yiiksege cikartilmasi igcen gilinlimiizde,
yiiksek karin her zaman yliksek firma degeri anlamina gelmedigi anlasilmistir. Bu baglamda
piyasa degerinin yiikseltilmesini hedefleyen firma yoneticileri, firmanin uzun vadeli deger

yaratilmasi iizerine odaklanarak daha yiliksek rekabet iistiinliigli saglamaya c¢aligmaktadir

(Topal, 2008: 255).

Bir sirketin getirilerinin, agirlikli ortalama sermaye maliyetini karsilayip
Karsilamadigini 6lgemeye ¢alisan bir yontem olan EVA, firmanin karlarinin bulunmasinda
agirhikli ortalama sermaye maliyetini de dikkate alarak, diger performans o6l¢iim
yontemlerinden ayrigsmaktadir. EVA, sadece firmalarin finansal performanslarinin
Olciilmesine yonelik 6zelliginden daha fazlasini tasimaktadir. Bu yontem, firmanin para
yOnetiminin ve uygulayacagi tesvik sisteminin ana catisini olustururken; firmanin en st
yoneticisinden en alt ¢alisanina kadar, firmanin alacag tiim stratejik kararlara yol gdsterici
nitelikte rehberlik etmektedir. Sonug olarak EVA yontemi ile hem hisse senedi sahiplerinin,
hem miisterilerin ve hem de calisanlarin sahip olduklar1 varlik miktar1 diizeyi artmaktadir

(Korkmaz ve Ozdemir, s.35.)
2.1. Ekonomik Katma Deger’in Tanim

Bu sistemin kurucusu, “The Quest for Value” adl1 kitabin yazar1 G. Bennett Steward,
EVA’ y1 su sekilde tanimlamistir (Stewart,1991: 138) “EVA, sirket faaliyet kar1 ile soz
konusu bu faaliyet karin1 yaratmak i¢in kullanilan sermayenin maliyeti arasindaki farktir”.
EVA, kavramsal olarak net bugiinkii degerden farkli degildir. EVA, gercek piyasa degeri ile
dogrudan iliskili olan tek 6lciidiir. EVA, hissenin piyasa degerini artirict bir etkendir”.

Genel olarak EVA’nin literatiirdeki, tanimlar1 soyledir:

EVA’y1 Peter Drucker su sekilde acgiklamistir: “Uzun zamandir bildigimiz bir
kavrama dayanmaktadir, genellikle kar olarak belirttigimiz, sermayenin karsiligi olarak
(elde)kalan bu tutar, gercgekte kar bile degildir. Bir isletme, kullandigi sermayenin

maliyetinden daha fazla kar elde etmedikce, zarar ediyor demektir. Sanki gercekte kar
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varmis gibi vergi odiiyor olmasimin énemi yoktur. Isletme, tiikettigi kaynaklarin sagladig
ekonomiden daha az getiri elde etmektedir. ..bu durumda igletme deger yaratmaz, degeri
yok eder.” (Drucker, Peter F. “The Information Executives Truly Need”. Harvard Business

Review. January/February 1995. s.59° dan aktaran, Desai ve Ferri. s. 1)

EVA basit olarak, bir isletmenin tiim gelirleri ile finans kurumlarindan aldig
kredilerin faizleri ile 6zkaynagin maliyetini de iceren tiim harcama ve zararlari arasindaki

farka dayali olarak hesaplanan ekonomik kar kavramina dayanmaktadir (Y1ilmaz, 2012:9).

Ashok Banerjee EVA’y1 su selilde tanimlamaktadir (Banerjee, s.23-36): “EVA,
hissedar degeri teorisinin gelistirilmis bir seklidir. Hissedar degeri teorisi, bir isletmenin
ekonomik performans analizinde, hissedar1 en {iste yerlestirmektedir. Hissedar degeri
yaklagiminda bir isletmenin ekonomik degeri, tahmini nakit akimlarinin sermayenin
maliyeti ile iskonto edilmesi ile bulunmaktadir. Bu nakit akimlari, temettiilere dayali olarak
hissedarlarin eline gecen tutarlart ve boylece hisse senedi fiyatinin hesaplanmasini

saglamaktadir...”

Bir bagka ¢alismada EVA soyle tanimlanmistir. “EVA, bir firmada gerceklestirilen
veya kaybedilen degerlerin o donemdeki yillik tutarmin ifadesidir. Sadece tiim firma i¢in
degil, ayr1 ayr1 departmanlar veya iiretilen mamiil i¢in de hesaplanabilmesi miimkiindiir.
Bolim ya da lriin bazinda hesaplanan Bdylece mamiiller veya departmanlar arasinda
basarili-basarisiz degerlendirmesi yapma imkani dogmaktadir” (Haciriistemoglu, Sakrak,

Demir, 2002: 2) .

“The Eva Revolution” adli ¢calismada ise, EVA, “muhasebe” ve “finans” agisindan
iki bigimde tanimlanmistir (Ehrbar ve Stewart, 1999:21). Muhasebe agisindan bakildiginda,
“firmanin vergi sonrasi net faaliyet kar1 ile sermaye maliyeti arasindaki fark” seklinde
tanimlanmistir. Finans acisindan ise, firmanin piyasa katma degeri ile iliskilendirilerek

tanimlanmaistir.

Firmalarin performanslarinin dlgiimlenmesinde kullanilan yontemler igerisinde en
etkili olan Ekonomik Katma Deger yontemidir. Bu yontem, geleneksel yontemlerin sermaye
maliyetini dikkate almayan dezavantajlarini ortadan kaldirmasiyla da dikkat c¢eken bir
yontem olmustur (Ertugrul, 2009:20-21). Bir sirketin karliligi yatirimeinin gelecekte
beklenen getirisinin bugiine indirgenmesiyle Olgiiliir. Muhasebe karliligi ise, 6zkaynak

maliyetini dikkate almamaktadir. Ekonomik katma deger yontemi, isletme performansini bir
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biitiin olarak ve donemler itibariyle degerlendirilmesini saglamaktadir (Y1lgor, 2005:241).
EVA, firmalarin ekonomik anlamda kar yaratma becerisini Olglimlemeye yarayan bir
finansal Ol¢tim teknigidir. Yani, agirlikli ortalama sermaye maliyetini asan getiridir. Bu
getiri de hisse senedi sahiplerinin gergek servetlerindeki artis1 gosteren bir yontemdir. Bir
firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha yiliksek gelir elde etmesi 6nemlidir.
Ciinkii, aksi durumda, firmanin sermayesi azalip zamanla yok olmaktadir. Yatirimeilarin
yatirim yapmalarinin temel amaci, mevcut varliklarimi yiikseltmek istemeleridir (Kara,
2005: 4). Firmalarin finansal performanslarinin 6l¢iimlenmesinde kullanilan EVA, ayni
anda firmanin kaynak dagilimini, sermaye biitcelemesini, bir varligin satin alinmasi veya
elden cikartilmasi kararlarini, firmanmn birlesme ya da devralma kararlarini, yoneticilerin
maagslarinin belirlenmesi gibi stratejik 6nemi olan kararlarin alinmasina yardimci olmaktadir

(Bayraktaroglu ve Samiloglu, 2011: 23).

EVA, yoneticiler i¢in, hem firmanin piyasa degerinin yiikseltilmesi, hem de mevcut
portfoy degerininin yiikseltilmesinde siklikla kullanilmaktadir (Berk, 2007: 306). EVA
yonteminin temel amaci, Yontemin esas amaci, firmanin mali agidan yonetimin etkin ve
verimli olup olmadigini tespit etmek (Sonal, 2002: 16), ve firmalarin faaliyetleri neticesinde
gerceklestirecekleri katma degeri tespit etmektir (Celik, 2002: 10). Yaratilan katma degerin
hesaplanmasinda da kullanilan yontemlerden bir digeri de artik deger (kar) kavramidir
(Celik, 2002: 7) EVA’nin temeli de artik kar kavramidir. Bu kavram, bir yoneticinin yeterli
derecede kazang¢ elde etmek i¢in firmanin sagladigi kazancin yoneticilerin katlanmay1
ongordikleri risk primini karsilayabilecek kadar yiiksek olmasi anlamina gelmektedir.
Baska bir ifadeyle, firmanin faaliyet getirisi, katlanilan riske esit ise, firmanin artik kazanci

sifir; yatirimeimnin bekledigi getiri ise sermaye harcamasidir (Ertugrul, 2009: 10).

Artik kazang yontemi esasen firmanin faaliyetleri neticesinde elde edilen donem net
kazancin tespit edilmesine yonelik olusturulan bir yontemdir. Artik kazang yontemi ile
firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti diisiildiikten sonra faaliyet donemi igerisindeki
saglanan net kazangtan ne kadarmin firma igerisinde birakildig: tespit edilmektedir. Diger
bir ifadeyle, firmanin belli bir donem sonunda sagladigi net kazangtan, firmaya yatirim
yapmayl planlayan yatirnmcilarin bu yatirnm neticesinde arzuladiklart kazanglar
diisiildiikten sonra elde edilen net kazang artik kazanctir. Artik kazang su sekilde formiilize

edilir (Biddle, Bowen ve Wallace, 2000: 6-7).
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Artik Kazang = Elde Edilen Kar-Beklenen Kar
Artik Kazang = Elde Edilen Kar — (Yatirilan Sermaye x Sermaye Maliyeti)

Beklenen karin belirleyici unsuru, firmanin katlanmis oldugu sermaye maliyetidir.

firmanin yatirdigi sermaye karsiliginda en az katladigi maliyet kadar getiri elde etmesi
gerekir (Celik, 2002: 7).

Bu kavram ilk olarak 1980 yillarinda Alfred Marshall tarafindan kullanilmistir.
1950-1960 arasinda bir firmanin performansinin Olcilisii olarak sadece firmanin hisse
senetlerinin piyasada islem gordiigii fiyat alinmaktaydi. Firmanin hisse senetlerinin fiyatinin
yiikselmesi firmanin ve yoneticilerinin basarili oldugu algis1 olusmaktaydi. Fakat, az da olsa
bu donemler igerisinde firmanin degerinin tespit edilmesinde hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinin baz alinmasi yerine artik kazang¢ yontemi de kullanan firmalar da Ornegin;

General Elektric firmasi gibi bulunmaktaydi (Cakict, 2008:1-2).

EVA, firmanin vergi sonrast net faaliyet kazancindan, agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin diisiilmesi ile bulunan bir degerdir. EVA yontemi, firmanmn hedeflerinin
belirlenmesinden gelecekte yapilmasi Ongoriilen stratejik planlarin  hazirlanmasina,
biit¢elerin hazirlanmasinda fiyatlarin belirlenmesine, deger yaratan bir tesvik sisteminin
kurulmaina kadar birgok finansal yonetim sistemidir (Haciriistemoglu, Sakrak ve Demir,
2002: 2).

Bagka bir ifade ile EVA, bir firmanin gergeklestirdigi yatirnm harcamalari ile
yaratilan vergiden sonraki nakit akimlari ile firmada kullanilan toplam fonlarin agirlikli
ortalam maliyeti arasindaki farktir. EVA’nin bir bagka tanimi ise; firmaya konulan
sermayenin kazanci ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki farkin firmaya konan
sermaye bedeli ile ¢arpilmasi sonucu bulunan degerdir. Bir performans 6l¢iim yontemi olan
EVA, firmalarin kazanglarinin hesaplanmasinda sermayenin agirlikli ortalam maliyetini de

dikkate alarak diger finansal performans 6l¢gme ayrilir (Cam, 2006: 101).

Burada ifade edilen yani yaratilan katma deger, firmalarin faaliyet sonucunda
gerceklesen net donem kazanci ifade etmektedir. Bir faaliyetin deger olusturan bir faaliyet
olmast i¢in, faaliyetin etkisinin nakit akislarina ve biiylimeye olumlu katki saglamasi
gerekmektedir. Bir faaliyetin katma deger yaratip yaratmadiginin tespitinde su kriterler
aranmaktadir (Cam, 2006: 105):
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e Firmanin aktiflerinden saglanan nakit akislarindaki artis,
e Firmanin gelirlerinin biiylime oraninindaki artig
¢ Firmanin hayat egrisi icerisinde biiyiime siirelerinin gittikge uzamasi

e Saglanan sermayenin maliyetinin azalmasi

Sermave Yatorum
Kararlarmm
Degerlendirilmesi

Stratejilerin I5 Basarismm Olcimii

Degerlendirilmesi Wy /

Performansm
Finansal Verilernn / N. Miikafatlandrilmasi
Pivasava Aktarmmi

Hedef Belirlenmesi

Kaynak: Yildiz (1999:39)

Sekil 2.1. Ekonomik Katma Degerin Kullanim Alanlar

yonetimi gibi konularda tamamlayici bir rol oynar. Yontem firma yoneticilerine kendilerini,
firmanin sahibi veya ortagi gibi hissettiren bir ortam yaratmakta ve bdylelikle firma

degerinin olusmasinda yoneticilerin de oldukca yiliksek bir payr bulunmaktadir

EVA yontemi, yoneticiler agisindan firmalarin faaliyet verimliligi, biiyiime, bilango

(Haciriistemoglu ve dig., 2002:13).

Adjusted Taxes- Diizeltilmis Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari) ve Sermaye maliyeti

(sermaye x agirlikli ortalama sermaye maliyeti) (Grant, 1997:2; loannou ve Sullivan,

Buna gore, EVA’nin iki bileseni vardir: NOPLAT (Net Operating Profit Less

1999:2120):
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vergi sonrasi net faaliyet kari ile bu karin elde edilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan varlik
yatirimlart ve bu yatirrmin maliyeti ile degerlendirmektedir (Brewer ve dig., 1999:4). Bu
sayede EVA, sirket yoneticilerini hissedar degerinin arttirilmasi konusunda motive ederek,
uygun yatirm imkanlarinin yaratilmasini saglamaktadir. Ayrica, sirkete yatirim
yapacaklarin iistlenecekleri riske karst bekledikleri getiri oranini kazanabilecekleri ortami
yaratmaktadir. Yani, Eva yOnetimi ile, getirisi sermaye maliyetini karsilayan projelere
yatirim yapilmasimi Onermektedir. Bdylelikle, pozitif bir EVA’ya sahip isletmeler

yatirimcilar agisindan yatirim yapilmaya deger olarak goriilmektedir.

Yatirnmcilarin hangi hisse senedine yatirnm yapacaklart kararlar1 verirken temel
faktor olarak EVA’y1 kullanmaktadirlar. Donemsel olarak artan EVA’ya sahip sirketler
tercih edilmektedir. Bu durum, EVA’ya, sermaye piyasalarinda yapilan islemlerin
sonuclarini gostermesi agisindan hem sirket i¢ci hem de sirket disinda etkili bir iletisim araci

olma 6zelligini kazandirmistir (Young ve O’Byrne, 2000:19).

Firmada bu iletisim sisteminin benimsenmesiyle genel olarak, karli biiyiime ve
optimal finansal yapinin saglanmasi, yonetim sistemlerinde gelisme, herkesin deger yaratan
davranis sekline sahip olmasi, sirket imajinin yatirime1 ve ¢alisanlar goziinde iyilestirilmesi

gibi hedeflere ulasilmaya calisilmaktadir.

Bu hedeflere ulasilabilmesi i¢in ise, verimsiz olan sabit varliklar ile stoklar nakde
cevrilmeli; getirisi diigiik olan boliimler veya yatirimlar elden ¢ikartilmali, yapilmadiysa

vazgegcilmelidir (Kaptan, 1998:36).

EVA yontemini ilk kullanan otomotiv sektoriine pargalar ve 6zel araclar sunan SPX
firmasinin 1995 yilinda yayinladig1 raporunda bu 6ntemi se¢mesinin nedenlerini su sekilde

stralamistir (Tiirker, 2005:135):
¢ Firma igerisindeki en alt ¢alisandan en iist ¢alisanin firmay1 sahiplenmesini ve bu
sekilde davranmalarini saglamak,

e EVA yoOnteminin uygulanmasiin, kullanilmasinin ve yorumlanmasiin kolay ve

anlasilir olmas,

e EVA yontemi diger klasik ve modern yontemlerin aksine firmalarin Pazar degeri ile

daha fazla iligkili bir teknik olmasi.

e Firmalarin bu yontemi kullanmalar1 ile kisa vadeli yiiksek performans yaratmaktan
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cok uzun vadeli performansa odaklanmasi,

¢ Bircok stratejik kararlarin alinmasinda, firma i¢i iletisimde ortak bir dili saglamas.

Kisaca ifade edecek olursak EVA, isletmede deger yaratma anlayisini yerlestirerek

farkli bir orgiit kiiltliri yaratan bir finansal yonetim sistemidir.
2.2. Ekonomik Katma Deger Ile ilgili Literatiir Taramasi

Stewart G Bennett, 1191 yilinda, 613 ABD sirketinin piyasa verilerini kullanarak
yaptigi arastirmada EVA ile MVA (Piyasa Katma Degeri) arasinda % 99 seviyesinde bir

korelasyon bulmustur.

O’Byrne ve Stephen F., 1996 yilinda, piyasadaki 5 yillik degisimlerin %55’inin; on
yillik  degisimlerin ise %74’iniin EVA tarafindan aciklanabildigini belirtmistir.

Degisimlerin kazang rakamlar1 tarafindan agiklanabilme giicii ise sirayla %24 ve %64’ diir.

Millunovich, Steven ve Albert Tsuei, 1996 yilinda yaptig1 ¢alismasinda, bilgisayar
sektoriindeki hizmet isletmelerinde 1990-1995 yillarini igeren verileri esas alarak yapilan
caligmada, firmanin hisse senetlerinin piyasadaki islem fiyat1 ile en yiiksek iligkinin, yani

korelasyonun var oldugunu EVA yontemi gostermistir.

Pettit Uyemura ve Kantor, 1996 yilinda, 100 biiyiik holdingin 1986- 1995 dénemini
kapsayan aragtirmalarinda, Piyasa Katma Degeri (MVA) nin EVA, Aktif Karlilig,

Ozsermaye Karlilig1, Net Kar ve Hisse Basia Kar ile olan korelasyonlarini hesaplamustr.

Grant, Stern&Stewart, 1996 yilinda, yaptig1 983 sirketi kapsayan c¢aligsmalarinda,
MVA/Sermaye; EVA/Sermaye oranlarint hesaplamiglardir.

Lehn ve Makhija tarafindan 1996 yilinda yapilan ve 241 sirketin Varlik Getirisi,
Ozkaynak Getirisi, Satis Getirisi, Ekonomik Katma Deger ve Piyasa Katma Degeri ile hisse
getirileriyle aralarindaki iligkiyi belirlemeye yonelik arastirma sonuclarina gore, EVA’nin

hisse getirileriyle iligkisinin diger 6l¢iimlerden nispeten daha giiclii oldugu bulunmustur.

Damien, 1997 yilinda yaptigi ¢alismada, bankalarin EVA’s1 ile hisse senetleri

fiyatlar1 arasinda % 98 oraninda iliski oldugunu tespit etmistir.
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Banerjee, 2000 yilinda, Hindistan’da 200 firmanin 5 yillik verilerini esas alarak
yaptig1 calismada, gelecege yonelik EVA tahminlerinin firmalarin piyasa degerini

hesaplamada kullanilabilecegini saptamistir.

Ho, Hui ve Li, 2000 yilinda, yaptiklar1 testlerden elde edilen sonuglar, EVA’nin,

diger tiim kara dayali dl¢iilerden daha iyi oldugu konusunda dayanak olusturmustur.

Worthington ve West, 2001 yilinda, 110 Avustralya firmasinin 1992- 1998
donemine ait veriler iizerinde yaptiklar1 ¢alismada, EVA’nin hisse senedi getirileriyle daha

yiiksek bir korelasyon igerisinde oldugunu ortaya koymuslardir.

Chen ve Dodd, 1997 yilinda, 1983-1992 doneminde 566 ABD sirketi iizerine
yaptiklar1 ¢alismada, hisse senedi getirisinin; aktif karliigi ve artik kar arasindaki

korelasyonlar1 hesaplamistir.

Kramer ve Pushner, 1997 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, 1982-1992 arasinda 1.000
sirketin verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada vergi sonrasi net faaliyet karin MVA’y1

EVA’ya gore daha iyi agikladigini ifade etmistir.

Biddle, Bowen ve Wallace, 1997 yilinda, yaptiklari ¢alismada, EVA’nin hisse
getirileriyle iligkisinin Artik Kar ve faaliyetlerle ilgili nakit akimlarindan daha zayif oldugu

saptanmistir.

Clinton ve Chen, 1998 yilindaki ¢alismasinda, EVA yonteminde elde edilen

sonuglarin artik kazang yontemi ile elde edilen sonuglarla ayni oldugunu tespit etmislerdir.

Farslo, Degel ve Degner, 2000 yilinda, Standat&Poor’s endeksinde yer alan 367
isletme ve Dow Jones Industrial Average (DJIA) endeksinde yer alan 30 yeni ekonomi
isletmesi lizerinde yaptiklar1 ¢alismalarinda EVA yonteminin firmalarin hisse senetlerinin

performanslarinin 6l¢iimiinde etkin bir kriter olmadig: tespit edilmistir.

Lovata, 2000 yilinda yaptig1 arastirmada EVA’nin Piyasa Katma Degerini

artirmadigini saptamustir.

Chen ve Dodd, 2001 yilinda, 6683 isletmeyi inceledikleri c¢alismalarinda, hisse
senedi getirilerindeki degisim konusunda faaliyet karmin; artik kar ve EVA’ya gore en

yiiksek bilgi diizeyini verdigini belirtmislerdir.
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Fernandez,’in 2001 yilinda 582 ABD firmasi {izerinde yaptig1 ¢alisma sonuglarina

gore, EVA ile Piyasa Katma Degeri arasinda zayif ve negatif bir iligki tespit edilmistir.

Eljelly,A.N.;S.A.Khalid, 2001 yilinda Suudi Arabistan Borsasi’nda yer alan 42
isletme {izerinde vyaptiklart c¢alismada, MVA ile EVA arasinda negatif bir iliski

saptamiglardir.

Peixoto, 2002 yilinda Lizbon Borsasina kayitli 39 Portekiz isletmesinin 1995-1998
donemine ait verileri iizerinde yaptig1 calisma sonuglaria gore, varliklarin piyasa degerinin
aciklanmasinda en fazla ilave bilginin faaliyet kar1 tarafindan saglandigini, EVA’nin diger

geleneksel dlgiilerden daha iyi olmadig1 sonucuna varmistir.

Erdogan, Berk ve Katircioglu, 2001 yilinda, yaptiklari calimada, IMKB’ye kayitli bir
cok firmanin negatif EVA elde ettiklerini tespit etmislerdir.

Hatice Kara, 2002 yilinda, IMKB’de islem goren 67 sirkete ait 1993-2000 yillari
aras1 verilerine gore yaptig1 arastirmada, IMKB sirketlerinin yaratti§1 ekonomik katma
degerlerin sirketin piyasa degeri ve yarattiklar1 piyasa katma degeri (MVA) ile pozitif yonde
bir iliskiye sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Giirbiiz ve Ergincan, 2004 yilinda, IMKB’de islem géren 119 sirketin 1995-2000
yillar1 arasindaki verilerini kullandiklar1 arastirmalarinda, IMKB’de islem goéren hisse
senetleri i¢in EVA’nin MV A ve Piyasa Degeri ile istatistiki agidan yiiksek bir iliskiye sahip

oldugunu saptamislardir.

Samiloglu, 2004 yilinda IMKB’de hisse senetleri islem goren 184 Imalat Sanayi
sitketinin  1995-2002 yillarin1 kapsayan c¢alismasinda, hisse getirilerinin varyansinin
aciklanmasinda EVA, artik gelir ve muhasebe temelli karlar arasinda bir fark olmadigini

belirtmistir.

Yilgér, 2005 yilinda IMKB 100 endeksinde yer alan sinai isletmelerde 1997-2002
donemi verilerine gore yaptig1 ¢aligma sonuglara gore, EVA ile MVA arasinda yakin bir

iliski olmadigini tespit etmistir.
2.3. Ekonomik Katma Deger Yonteminin Tarihsel Gelisimi

EVA yontemi, firmalar tarafindan ¢ok Oneceden beri kullanilmaktadir. Tk
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zamanlarda, artik kar1 ifade eden, muhasebe performans Olgiitii, sermaye maliyeti ile
operasyonel kari ¢ikartilan bir yontem olarak tanimlanmistir. Wallace’ye gore ilk kez
“Artik Kazan¢” kavrami; Alfred Marshall tarafindan ortaya atilmistir. Marshall’a gore,
ekonomik kar, isletmeye konulan sermayenin faiz oranini asan kismi olarak

tanimlamistir.

Dodd&Chen'e gore “Artik Kar” kavrami ilk defa muhasebe biliminde 20.
yiizy1lin baglarinda Church ve Scovell tarafindan ortaya atilmis ve 1960'larda yonetim
muhasebe alaninda kullanilmistir. Finnish Academics de 1970'lerde bu konu iizerinde
calismalarda bulunmuslardir. EVA kavrami, markalasmanin neden oldugu sikintilardan
korunmak amaciyla genellikle ekonomik kar seklinde ifade edilmistir. Diger yandan
Stewart tarafindan yonteme temel konular bile dahil edilmemesine ragmen EVA sistemi

artik kar olarak ifade edilmektedir (Al Ehrbar, 1998: 67).

1970'lerin baslarinda bazi firmalar, EVA'y1 ¢ok hizli bir sekilde sistemlerine
entegre etmislerdir. Ancak, bircok firma tarafindan da tam olarak benimsenememistir.
Bunun nedeni olarak ta; Artik Kar’dan farkli olarak EVA yontemi Market Value Added
yontemi ile birlikte kullanilmasidir (Al Ehrbar, 1998: 70).

Ekonomik Katma Deger yontemi geleneksel finansal performans 06lgiim
yontemlerinin eksikliklerini azaltmak amaciyla G.B. Stewart III ve Joel Stern Sirket
Danigmanlik Grubu tarafindan 1980’11 yillarda gelistirilmis olan bir yontemdir. EVA’nin
temeli firmalarin gergek karliliklarina dayanmaktadir. Muhasebe karliligina dayali olan
geleneksel performans oOlciitlerinin tersine EVA, firmanin artik karimi gézoniine alan ve
ekonomik kara dayali olarak gerceklesen bir dlgiittiir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetini

temel alan EVA’nin amaci; hissedarlarin gelirlerini maksimize etmektir (Grant, 1997: 1).

Artik kar kavraminin diizeltilmesiyle hesaplanan EVA’nin ilk literatiirdeki ifadesi ilk
defa 1890’ larda Alfred Marshall’in kar ile toplam sermaye arasindaki farki “ekonomik kar”
olarak tanimlamasiyla kullanilmaya baslanmistir. Dod ve Chen’e gore artik kazang, 1917’
de Church ve 1924’de Scovell tarafindan muhasebe literatiiriine girmis ve ydnetim
muhasebesi literatiiriine ise, 1960 da yer etmistir. Artik kzan¢ kavraminin yillardan beri
gerceklestiremedigini uygulamada ayni kavram olan EVA o6zellikle 1990’11 yillarda
gerceklestirmistir. 1950-60 yillar1 arasinda firma degerinin firmanin hisse senedi fiyati ile

tanimlanmasi; 1960°larda yerini artik kazang Olgiitiine birakmaya baglamistir. 1961 yilinda
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Franco Modigliani ve Merton H. Miller, yaptiklar1 bir ¢alismada artik kazang kavramini
aciklamaya calismislar. Ve bu calisma zamanla EVA yonteminin temel 6l¢iitii olarak kabul
gormiistiir. Artik kazang, firmanin bir déonemde elde ettigi faaliyet kazancindan agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin diisiilmesiyle hesaplanmaktadir. EVA’da ise, firmanin
muhasebe verilerinde ve mali tablolarindaki bazi degerlerde diizenlemeler yapilarak; elde
edilen kazancin ve hesaplamada kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyetinin

hesaplanmalarinda degisiklige gidilmesiyle elde edilmesine dayanmaktadir (Cakici, 2008:2).

Giliniimiizde o6zellikle ABD’de EVA yoOnteminden yararlanan sirketlerin sayisi
oldukga artis gostermis ve artmaya devam etmektedir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004: 246-247).
EVA yontemi, hem mamiil {reten hem de hizmet sunan firmalarin finansal

performanslarinin belirlenmesinde tercih edilebilmektedir (Kara, 2005:5).

Bii yontem ilk baslarda ABD’de biiyiik firmalarin hissedarlar1 lehine deger yaratmak
ve calisanlarina prim, ikramiye vermeyi Ongoren bir tesvik sisteminin olusturulmasi

maksadiyla kullanilmistir. (Kara, 2005:6).

Ayrica EVA, Ingiltere, Avustralya, Kanada, Brezilya, Almanya, Meksika, Tiirkiye
ve Fransa’da ve yonetimin performans durumunu yaymlamaya alisik olan diger iilkelerde
yogun olarak tanitilmis olmakla birlikte birka¢ uluslararas: sirket tarafindan da performans
olgiimii ve tesvik konularmda basarili bir sekilde uygulanmustir. Ornegin; Avustralya’da
ANZ Banking Group, Fletcher Challenge Limited, James Hardie Industries ve Wrightson
Group son yillarda finansal yonetim sistemlerinde EVA’y1 uygulamislardir (Worthington ve

West, 2001: 4).

ABD’de Coca Cola firmasi bu yontemi uygulayarak firma degerinde muazzam artis
saglayan ornek bir firmadir. Yontemin uygulanmasi ile Coca Cola’nin 1981 yilinda 3$ olan
bir hisse senedi basina diisen piyasa degeri, 2001 yil1 sonu itibariyle 60$’a yiikselmis. Yine
ayni donemde, firmanin piyasadaki hisse senetlerinin degerinden, bu hisse senetlerinin
defter degerinin diisiilmesiyle bulunan ve ayni zamanda EVA yoOntemindeki deger
kavraminin bir baska ifadesi olan Piyasa Katma Degeri (Market Value Added- MVA) on kat
artmistir (Basaran, 2004:354).

Tiirk finans sistemi EVA yontemi ile 1995 yilinda tanismistir. EVA yontemini
iilkemizde ilk kullanan firma, Sabanci Holding biinyesinde faaliyetlerini devam ettiren

Kordsa A.S. olmustur. Daha sonra EVA’y1 uygulayan firmalar; Soktas A.S., Oyak Renault
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A.S., Fiat-Tofas A.S., Arzum Mutfak Geregleri A.S. olmustur. Bu firmalar, EVA’nin
kullanimina onciiliik etmelerine ragmen, s6z konusu bu yontem tilkemizdeki diger firmalar
tarafindan yeterli bir sekilde taminamamistir. Bundan dolayi, EVA yaygin olarak
kullanilmaya baslanamamistir (Top, 2013:26). Giinlimiizde EVA; basta LBA Yo&netim
Danismanlik  Sirketi olmak {izere birgok danigmanlik firmasi tarafindan (Batuman
Danigsmanlik, Nexum Bogazi¢i Danigmanlik Sirketi, SAS Institute vb.) uluslararasi yonetim

ve kontrol sistemi olarak tanitilmakta ve sirketlere uygulama destegi saglanmaktadir.

Bir firmanin EVA’s1i, yatirimlarinin piyasa getirisi iizerinde kazandigr artik
kazangtir. Basit bir ifade ile EVA, sermaye maliyetinin lizerindeki net kazancin 6lgiisiidiir.
Genellikle ifade edildigi gibi, “sadece, paranizi size olan maliyetinden daha yliksek bir oran

ile degerlendirebilirseniz refahiniz artar.” (Reddy, Ramana, Reddy, 2011:.1).

1990’11 yillarda isletmelerin basarilarina olan bakis acis1 degiserek, hisse degerinin
maksimizasyonunu temel alan ve isletme hisselerine katma deger yaratmayi hedefleyen
isletme  stratejileri  gelistirilmis, isletmenin ve  yoneticilerin  performanslarinin
degerlendirilmesinde deger anlayisi 6n plana ¢ikartilmistir (Haciriistemoglu, 2002: 3). Ozel
sermayenin artis1 ve yayginlasmasi, piyasalarin globallesmesi ve bilisim teknolojilerindeki
gelismeler degere dayali yonetim anlayisina dayanak teskil etmistir (Ercan ve dig.,
2003:20).

Deger bazli yonetim, genel olarak organizasyondaki her bireyin kararlarinin sirket
degerini ne sekilde etkileyecegini anlamalarmma dayali olarak insiyatif gelistirmeyi

O0grenmelerini saglayan bir yonetim sistemidir (Knight, 1998’den aktaran: Seckin, 2003:66).

Bu yonetim sistemi; hissedar degeri yaratmayi, bunun firmanin tiim birimleri
tarafindan benimsenmesini ve 6n plana ¢ikartilmasini amaglamaktadir. Bir firmada deger
yaratmanin stratejik oneminin oldugununun anlasilmasiyla, hisse senedi sahiplerinin deger
yaratma amagclaria uygun strateji, yontem, teknik, tesvik sistemlerinin olusturulmasina
katki saglayacak ve finansal performanslarin Ol¢climlenmesine imkan taniyacak degere

dayal1 yonetim anlayis1 ortaya atilmistir (Ercan ve dig, 2006:2).

Sirketlerde deger ve karlilig1 daha iyi yansitacak bdyle bir yonetim anlayisina olan
ihtiyag, kullanilan muhasebeye dayali performans Olciilerinin, giderek artan bir sekilde
etkinlesen sermaye piyasalar1 ve hissedarlara karsi yetersiz kalmasiyla daha belirgin hale

gelmistir (Ergincan, 2001:17).
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Etkinligi giderek yiikselen sermaye piyasalari, sirketlere yonelik sermaye akislarinin
daha verimli hale gelmesini gerektirmekte ve gelecekte sirketlerin bugiinkii gibi zayif
etkinlikte sermaye dagitimi1 yapamayacaklarina isaret etmektedir. Bu nedenlerle, degere
dayali yonetim tarzi giderek daha cok oOnem kazanmistir (Weissenrieder, 1997:2°den

aktaran: Ergincan, 2001:17).

Onceleri deger; kar, hisse basina kazang, nakit akim1 ve 6zkaynaklarin karlilig1 gibi
finansal performans kriterleri ile tespit edilmekte iken, son giinlerde EVA ve MVA gibi
hisse senedi sahiplerinin degerlerinin artirilmasina yonelik kullanilan kriterler, bir firma
tarafindan yaratilan degerin gostergesi olmustur. Miisteriler, isletmenin sundugu hizmet ve
tirtinleri almaya istekli olduklar1 zaman deger yaratilmis demektir. Deger yaratmak icin
isletme vizyonunu tanimlanabilir amaclar1 olan bir stratejiye doniistiirmek gerekir. Amaglar

da deger yaratmaktir (Kaygusuz, 2002:74).

Ampuero, Goranson ve Scott, sirket degerlemesinde kullanilan yaklasimlari ve
degerleme oOl¢iitlerinin kullanilma siirecini tarihsel olarak asagidaki gibi tanimlamigslardir

(Ergincan, 2001:49):

1920’ler | 1970’ler 1980’ler | 1990’lar
*Du Pont Modeli *EPS *Piyasa Degeri/Defter Degeri *Ekonomik Katma
Orani Deger
*Yatirimin *Fiyat/Kazang Oran1 ~ *QOzsermaye Karlilig: *FAVOK
Getirisi
*Net Karin Varliklarin  *Piyasa Katma Degeri
Uzerindeki Getirisi
*Nakit Akimi *Balanced Scorecard
*Toplam Hissedar
Getirisi
*Yatirimin Net Nakit
Akimi

Kaynak: Ergincan, 2001:50.

Sekil 2.2. Firma Degerlemesinin Tarihsel Siireci

Sekil 2.2’de gorildigi tizere, 1990’11 yillara kadar, sirket degerlemesinde ve
performans Ol¢iimiinde geleneksel performans odlciileri kullanilmaktadir. Genel olarak bu
6l¢iim yontemlerine yapilan elestiriler sunlardir (Sipahi, 2005:107):

e Kisa vadeli ve dar goriislii olgttlerdir.

e [sletmenin tamaminim performansinin dl¢iimii gibi genis kapsamli dlgiimlerdir.

e Sorunun var olup olmadigin1 gdsterip, sorunun kaynagi hakkinda dogrudan bilgi
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vermemektedirler.

e Temelde gegmise yoOnelik bilgi verirken, gelecege yonelik tahminde bulunmada

yetersiz kalmaktadirlar.

Ayrica bu 0lgiiler sermaye maliyetini dikkate almadiklar i¢in sirket faaliyetlerini ve
performansin1 yanlis degerlendirmekte, yaratilan degeri dogru olarak Olgmede, stratejik

karar ve planlara yol gostermede eksik kalmaktadirlar.

Bir firmanin degeri, tek basma firmanin bilangosunda bulunan dénem net karina
bakilarak anlasilamaz. Aksine, daha c¢ok yatirimcilarin ileride beklenen, degerlendirme
zamanina indirgenmis kazanglarina dayanir. Ciinkii, finansal muhasebe vasitasiyla elde
edilen firma kari, katlanilan 6zsermaye maliyetini, hisse senedi sahiplerinin kabul edilebilir

risk diizeyinde arzuladiklar1 kazang beklentilerini dikkate almamaktadir (Argun, 2004:118).

1990’larda gelistirilen degere dayali yontemler ise, elde edilen fonlarin uygun bir
sekilde dagitilmasina, firmalarin kendi performanslarini rakip firmalarla kiyaslamasina,
kullanilan fonlar neticesinde degisen agirhikli ortalama sermaye maliyetlerine

odaklanmalarini saglamaktadirlar (Haciriistemoglu ve dig., 2002:11).

Bu dogrultuda EVA yontemi de, firmalarda ortaya ¢ikartilan degerin tam ve eksiksiz
olarak dl¢iimlenmesi icin gelistirilmistir. EVA kavramu, ilk olarak 1989 yilinda Joel M.Stern
ve Bennett Stewart tarafindan, kurduklar1 “Stern&Stewart Finansal Danismanhk Sirketi”
adina ticari bir marka olarak gelistirilmistir. Ancak yontem, 1993 yilindan itibaren finansal
yonetim ve tesvik sistemi olarak da kullanilmaya baslanmistir. Yontemi zaman igerisinde,
AT&T, Brigas ve Stratton, Eastman Chemical, Compaq Computer, SPY Corp, IBM,
Duracell ve Coca-Cola gibi mega firmalar tarafindan da finansal performansin
degerlendirilmesi ve Olgililmesi yontemi olarak kullanilmaya baslanmasi, EVA’y1 finans

diinyasinin ve akademik calismalarin ilgi odag: haline getirmistir.

Bu gelismelerle birlikte, 1993 yilindan sonra firma performanslarinin dl¢iilmesinde
EVA’nin 6nemini vurgulayan bir ¢ok ¢alismanin yapildigi ve yaymlandigi goriilmektedir
(Rutledge, 1993; Walbert, 1993, 1994; Birchard, 1994; Brossy ve Balcom, 1994; Bryne,
1994; MC-Conville, 1994; White, 1994; Stewart, 1995; Chen ve Dodd, 1997, 2001)
(Samiloglu, 2004a:151).
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1996 yilinda ABD’de 153 firmada yapilan arastirmada, firmalarinn % 25 inin
EVA’y1 performans 6l¢gmede ve yonetim kararlarinda kullandiklar1 saptanmistir. Avrupa
sirketlerinin de EVA’y1 benimsedigi goriilmektedir (Samiloglu, 2003:91). 1980’lerde Coca
Cola firmasinin kullanilmasiyla baglayan siirecte, 2000’li yillara gelindiginde ABD’de
250’nin istiinde firma tarafindan tercih ettikleri bu firmalarin firma politikalart icin EVA

performans 6lglim yontemini kullandiklar1 goriilmektedir (Otlu ve Karaca, 2006:141).

Bu yonetim ve kontrol sistemi, hem tliretim hem de hizmet isletmeleri i¢in oldukca
onemli bir performans dl¢iim aracidir (Iseri, 2003:76; Celik, 2002:23). Nitekim son yillarda
EVA iiretim sektorii yaninda yatirim diinyasinda da performans degerleme yontemi olarak
kullanilmaya baslanmistir. Ulkemizde Garanti Bankast 2003 yilinda ¢alisanlarin
performanslarini degerlemede EVA yontemine gecis yaparak, bu konuda oncii olmustur.
Garanti Bankasi genel miidiir yardimcis1 Gokhan Eriin, yontemin kendilerine ¢ok 6nemli
katkilart oldugunu su sozleriyle belirtmektedir: “EVA yonteminin uygulanmaya baslanmasi
ile isgiicli kayb1 ve sirkiilasyonu azaldi ve galisanlarin memnuniyet diizeylerinin artmasi ile
performanslar1 da artmistir. Calisanlarin artan performanslari da firmamizin bilangosuna ve

firma degerine olumlu yansimistir” (Capital,1 Subat 2006).

Dickson, “EVA ve Banka Hisse Senedi Degerlemesi” ¢aligmasinda, EVA
yonteminin diger banka hisse senedi degerleme yontemlerinden daha uygun ve kullanigl bir
ongorii teknigi olduguna ve bankacilik sektoriindeki belli basli deger yaratici kaynaklar
daha iyi ortaya cikardigin1 gordiiklerini ifade etmislerdir. EVA yontemi, bankacilik
sektorlindeki sermaye tahsisi, iligkisel karlilik, fon transfer fiyatlamasi ve risk yonetimi gibi
pek ¢ok zor konuda basa cikabilmek i¢in daha iistiin bir yap1 saglamaktadir (Ergincan,
2001:67-68). Yilizbasioglu (2003) da, “Risk YoOnetimi ve Banka Denetimi” adh
caligmasinda, bankalar gibi finansal hizmet firmalarinda risk analizinde, 6zsermayenin risk
ayarli getirisinin hesaplanmasinda ekonomik katma deger yonteminin kullanilabilirliginden

bahsetmektedir.

EVA kavrami aslinda 1990’larda ilk defa kullanilmis gibi goriilse de, yontem ilk
defa 1896 yilinda Alfred Marshall’in bir ¢alismasinda artik kazan¢ kavraminda bazi
diizeltmeler ve diizenlemeler yapilarak artik kazang kavramindan gelistirilmistir (Iseri,
2003:77). Artik kazang kavrami, 1920’11 yillarda muhasebe literatiiriine kavusturulmus ve
yonetim muhasebesi literatiiriine ise 1960’11 yillarda girmistir (Ttrker, 2005:132).
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Dodd ve Chen, EVA’ya yonelen yonetici ve yatirimcilarin, onun ¢ok dogru fakat
bilinmeyen bir yontem olduguna inandiklarini, oysa EVA’nin ¢ok eski tarihlerden beri
finans literatiirinde yer alan artik kar kavraminin modern finans diinyasina

hatirlatilmasindan ibaret bir yontem oldugunu ifade etmislerdir (Dodd ve Chen, 1996:28).

Artik kazang yontemi ile, firmanin donem net karindan agirlikli ortalama sermaye
maliyeti diistildiikten sonra, bir donemde elde edilen kardan ne kadarmin firmada
tutuldugunu hesaplanmaktadir. Bir bagka ifadeyle, bir isletmenin bir donem igerisinde
sagladig1 kazanctan, firmaya yatirim yapanlarin bekledikleri getiri diisiildiikten sonar kalan

net kazang, artik kazang olarak tanimlanmaktadir (Celik, 2002:26).
Artik Kazang = Elde Edilen Kar - (Yatirilan Sermaye x Sermaye Maliyeti)’dir.

EVA ise, bir isletmenin diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 ile onun toplam

sermaye maliyeti arasindaki farktir.

EVA = Diizeltilmis Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari-(Toplam Sermaye x Sermaye
Maliyeti)’dir.

Buna gore, EVA baz1 diizeltmelerle artik kar yonteminin yeniden diizenlenmis sekli

olarak kabul edilebilir (Samiloglu, 2004:165):
EVA = Artik Kazan¢ + Hesap Diizeltmeleri

EVA’nin gelistirilmesinde temel faktor olan artik kazang yontemi, General Motors
ve General Electric gibi bir¢ok firma tarafindan 20.ylizyilin baslarindan glinlimiize kadar
tercih edilmistir (Sakar, 2001:60). Ilk olarak 1990 yilinda kullanilmaya baslanan EVA ise,
hisse senedi piyasalarinda likiditenin artmasi, bilgi akisindaki gelismeler ve daha bilingli
yatirimeilarin finansal piyasalardaki 6neminin artmasiyla her gegen giin 6nemini artirmistir

(Ercan ve dig., 2003:70).

Drucker’e gore EVA yontemi, firmada kullanilan biitiin varliklarin sermaye
maliyetini gozoniine aldigindan dolayr biitiin iiretim faktorlerinin gercekte sagladigi
verimliligi 6lgmeye yaramaktadir. Bundan dolayr da EVA firmalarin finansal performansi
hakkinda sonuca ulasmak i¢in son derece 6nemli ve yoneticiler tarafindan siirekli tercih

edilen bir degerleme 6l¢iim yontemidir. (Samiloglu, 2004:151).
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Hesap diizeltmeleri diginda artik gelir kavramimin gegmiste EVA kadar popiilarite
kazanamamasinin olas1 nedenlerinden biri de, giiniimiizde EVA’nin MVA (market value
added-piyasa katma degeri) kavrami ile birlikte pazarlanmasi olabilir. MVA, piyasa
degerlemeleri ile ilgili teorik bilgiler vermektedir ve yatirimcilar i¢in bu durum ¢ok ilgi
¢ekicidir (Sezer, 2000:7). Firmanin MVA degeri yaratmada basarist ya da basarisizliginin
ise EVA’ya bagl oldugu ifade edilmektedir. Eger firmalar pozitif EVA yaratabilme
Ozelligine sahipse, firmalarin hisse senetlerinin ve tahvillerinin degeri zamanla kaynak
maliyetinden ¢ok daha yiiksek karlar getirecek fiyatlara ulasacaktir. Bu durum, firmanin
MVA degerlerinin de artmasina neden olacaktir. Tersi durumda ise, yatirilan sermayenin
firmaya getirisi azalacak ve firmanin pazar degeri ile EVA’s1 azalacaktir (Sonal, 2002:33).
Ayrica EVA, sadece finansal bir degerleme 6lgiitli olmayip, finansal yonetim sistemi olarak
kullanilmaya da elverisli bir yaklasimdir. Yani EVA, faaliyet performansi yaninda yonetsel
etkinligin degerlendirilmesinde de kullanilabilmekte, organizasyonel davranig ve kiiltiir
degisikligi saglayabilmektedir. Son yillarda EVA, sirketlerin bilango analizlerinde, yonetici
ticretlerinin belirlenmesinde ve hatta proje se¢ciminde popiiler olaya baglamistir (Samiloglu,

2004:8).
2.4. EVA’nin Kullamm ve Uygulama Alanlari

EVA yontemi; firmalarin duran varlik yatirimlarinin planlanmasi, hisse senedi alimi
icin yapilacak degerlemede, firmaya yatirim yapacak kisilere gerekli bilgilerin saglanmasi
ve firmalarin finansal performansinin dénem doénem veya bir biitiin olarak incelenmesinde
kullanilir. Yoneticilerin uygulayacaklar1 6diil ve tesvik sisteminin hazirlanmasinda 6énemli
bir tol oynar. Ayrica, EVA yontemi ile yoneticiler firma degerine katki saglayamayan

boliimleri veya duran varliklart belirlerler (Y1lgor, 2005:227).

Buna ek olarak, giderek daha ¢ok isletme EVA’y1 bir performans 6lgiitii olarak
kullanmaktadir. Bu sekilde genis bir uygulama alani olan EVA’nin bir isletmede kullanim
alanlar, karar alma, performans degerlendirme ve tesvik primi uygulanmasi seklindedir

(Celik, 2002:22).

Geleneksel yontemlerin aksine giliniimiizde firma yoneticileri EVA yontemini
kullanmaktadir. Ornegin karar alma asamasinda EVA’nin kullanilmas: ile, devralmalarda
firmanin degerinin artip artmayacagl, ya da varolan hissedarlarin gelirlerinin artip

artmayacag1 sorular1 cevaplanabilmektedir. Bir firmanin degeri, kullandig1 sermayeden daha
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fazla gelir elde etmesine baghdir. Firmalarin geliri yaratilan nakit akislari ile bu nakit
akislarin yatirimcilarin beklenen getirilerini ifade eden sermaye maliyeti ile iskonto
edilmesiyle iliskilidir. Firmanin finansal performansinin net bir sekilde hesaplanmasi,
degerleme yaparken kullanilan kriterlerin firmanin yarattig1 gercek nakit giris ve ¢ikislarini,
bu nakit giris ve ¢ikislarin biliyiime potansiyellerini ve sahip olduklari riskleri ne dlglide

dogru yansitip yansitmadiklarina baghidir

Firma yoneticileri bu noktada iki secenegi tercih ederler. Ya beklenen getiriden daha
yiiksek alanlara yatirim yapmak, ya da yatirnmlardan kaginmaktir. Bu noktada ekonomik
katma deger yontemi etkili bir performans 6lgiim arac1 olmaktadir. Ciinkii bu yontem sadece
firmanin tiimii i¢in degil firmada bulunan her bir departmana ayr1 ayr1 kullanilabilmektedir.
EVA’y1 kullanan firmalar, bu yontemi departman bazinda ayr1 olarak hesaplamaktadirlar.
Bunun i¢inde her departmanin kullandigi kaynagi dogru bir sekilde gergege yakin
ongormesi gerekmektedir. Ozellikle, benzer varlik kullaniminda dogru dagitim élgiitlerinin
tespit edilmesi Onemli bir problemdir. Bir Olgiimleme sistemi olarak EVA, sadece
yoneticileri firmanin yiiksek kar rakamlarina ulagmalarina rehberlik etmez; ayni zamanda
firmaya yatirim yapmayr planlayan {iglincii kisilerin de firmanin mali tablolarinda
yayinlanan rakamlarinn arkasindaki firmanin gergek degerinin tespit edilmesine olanak

saglamaktadir (Cakici, 2008: 31-32).

EVA, firma birlesmelerinden isgdren iicretlerinin belirlenmesine ve yoneticilerin
odiillendirilmesine kadar bir¢ok dnemli konudaki karar alma siirecinde oldukg¢a onemli rol

oynamaktadir (Bengii ve Demirgiines, 2005:67; Oztiirk, 2004:352).

Karar verme siirecinde EVA’y1 bu kadar 6nemli bir degerleme araci haline getiren
baslica unsur, yontemin odak noktasinin kisa donemli muhasebe sonuglarindan uzun
donemli deger olusturmaya dogru yonelmesi ve uzun donemli maliyet ve faydalara
yogunlagmasidir. EVA ile ilgili her kararin etkisi agik bir sekilde hesaplanabilmektedir
(Saban ve Erdogan, 2007:132).

Buna gore, EVA, bir performans 6l¢iisii olmasi yaninda, gelistirilmis bir performans
Ol¢im ve yoOnetimin her asamasinda karar vermeye yardimci olan ve her bir karar
alternatifinde hissedarlarin sorumlulugunu tasiyan bir yontemdir (Pettit, 2003:65). Bu
sorumluluk dogrultusunda EVA, tim yoOnetim kararlarinin tam olarak modellenmesini,

izlenmesini ve hissedar degerine katkilarina gore ddiillendirilmesini saglamaktadir (Oztiirk,
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2004:355).

EVA, yoneticilerin kararlarinda iki temel prensibi birlestirmelerini saglar. Bunlardan
ilki, her sirketin birincil amacimin hissedarlarin servetlerini maksimize etmek olmasidir.
Ikincisi ise, bir sirketin degerinin, yatirimcilarin bekledigi gelecekteki karlarin sermaye
maliyetini ge¢mesi ile belirlendigidir (Iseri, 2003:77; Samiloglu, 2003:87). Bu sekilde
sistem, yoneticilere yiiksek bilgi ve dngorii saglamak suretiyle, onlara daha iyi karar verme

olanagi tanir (Haciriistemoglu ve dig., 2002:15).

Pettit, EVA’nin, giinliikk faaliyet kararlarnin, sermaye planlamasinin ve stratejik
kararlarin hissedar degeri yaratma ve koruma {izerine yogunlastigi entegre bir kurumsal
yonetim sisteminin uygulanmasini kolaylagtirdigini ifade etmistir (Pettit, 1998:49- 53’den

aktaran: Ergincan, 2001:40).

Bu yonetim sistemi iginde EVA Oncelikli olarak; yatirnm degerleme, sirket
devralmalariin hissedar degerine etkileri, sirket kaynaklarinin dagitimi ve varlik yonetimi

gibi konularda yonetimin saglikli kararlar almasina yardimc1 olmaktadir.

Yonetimin karar alma siireci, genel olarak yatirim degerlemesi ve buna iliskin
kaynak bilesiminin belirlenmesi ile baglar. Kararlarin alinmasinda nakit akimlari ve
sermayenin biitcelenmesi ana stireglerdir. EVA yontemi, firmalarin yatirimlarini planlamada
yeni bir yénetim anlayisi olusturmustur. Ornegin, karar almada EVA’ nin kullanimu ile bir
sirketi devralmanin, devralinan sirketin degerini artirip artirmayacagi ve bunun hissedarlara
gelecekte ek deger yaratip yaratmayacag sorularina cevap verilebilmektedir (Korkmaz ve
Ozdemir, 2003:38; Sipahi, 2005:109). Bu dogrultuda satinalma sirasinda yapilacak bir
degerlemede EVA, herhangi bir birim veya sirket, ana sirket tarafindan satin alinirken

ekonomik olarak verilebilecek fiyatin tespitinde Onemli rol oynamaktadir (Ergincan,
2001:51).

Ozellikle firma karsilastirmalarinda, karsilastirma kriteri olarak, gelirler, gelir artisi,
getiri orani, yatirim orani, net nakit akisi gibi kriterler tek baslarina yeterli olmamakta,
EVA’nin degerlendirmelere dahil edilmesi hangi firmanin yatirnm alternatifi olarak daha
uygun oldugu konusunda ¢ok oOnemli avantajlar saglamaktadir. Buna gore devralmay:

diistinen firma yildan yila EVA’sinda artis olan firmay1 devralmayi tercih edecektir.

60



EVA’nin bu o6zelligi stratejik planlama ve karar verme siireclerinde EVA’y1 ¢ok
giiclii bir ara¢ haline getirmektedir. Bu ydntem sayesinde yoneticiler bir projenin, bir
fabrikanin, bir iirtin hattinin veya herhangi bir baska varligin gelecekteki EVA’larimi dikkate
alarak sirketin degerine yapacaklari katki ile iliskilendirebilirler. Ust yonetim satin alinmaya
aday sirketin faaliyet planlarinin toplamindan elde edilen EVA’larin sirketin toplam piyasa
degeri ile uyumlu olup olmadigini arastirabilir. Faaliyet birim yoneticilerinin en iyi
tahminlerine dayanarak yeni bir piyasa veya iirlinde diisiiniilen stratejik genislemenin
hissedar degerini ne kadar artirip azaltacagi belirlenebilir. Yine yoneticiler EVA’yi,
getirileri etkileyen degiskenleri belirlemek ve onlar1 gelistirebilecek yollar1 bulabilmek ve

alternatif stratejileri dogrudan karsilastirarak aralarinda se¢im yapmada kullanabilirler

(Ergincan, 2001:31).

Ayrica, yatirimcilar protfoy olustururken, portfoye eklenecek hisse senetlerinin
seciminde Oncelikle sektor analizi yapmaktadirlar. Sektor se¢iminde EVA analizinin
kullanimi, yatirimci agisindan getirisi en yiiksek sektoriin tespitinde Onemli fayda
saglayacaktir. EVA analizi ile belirlenen sektorleri tercih eden yatirimcilar, refahlarini

yiikseltici hisse senetlerine yonelmis olacaklardir.

Karar verme yontemi olarak EVA kullaniminin ana yararlarindan birisi de “varlik
yonetimi”dir. Ornegin, Coca-Cola alkolsiiz igecek konsantrelerini tastyan konteynirlarmi
paslanmaz c¢elikten birkez kullanilabilen kartona g¢evirme karar1 almis, bu uygulama
tirtinlerin birim maliyetini artirmis, kar1 ve kar marjini diisirmiistiir. Fakat karton konteynir
kullanmak ¢ok az bir yatinm gerektirmektedir. Konteynirlar harcama olarak
degerlendirilmekte ve hemen sifirlanmaktadir. Sirketin EVA hesaplamasi yapildiginda,
bilangodaki konteynirlarin bir kez kullanilan karton konteynirlar ile degistirilmesi
sonucunda yapilan sermaye tasarrufunun, kardaki azalmanin {izerinde oldugu tespit

edilmistir (Korkmaz ve Ozdemir, 2003:38).

Sonu¢ olarak EVA, yatirim kararlarinda, sermaye tahsisinde, varlik yonetiminde
daha iy sonuglar almak iizere yoneticilere yardimci olmakta, yonetsel kararlarin kalitesini

Ol¢mede ve artirmada fayda saglamaktadir.

Performans degerlendirme asamasinda firma karliligt en oOnemli gostergedir.
Hissedarlarin en ¢ok ilgilendikleri nokta kardir. Bu agidan yoneticiler, firmalarin yaptiklari

faaliyetler sonucu deger yaratmak zorundadirlar. Diger bir ifade ile yOneticiler sermaye
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maliyetine esit veya lstlinde bir degere, nakit akisina ulasmak zorundadirlar. Bu agamada,
yoneticilerin firmanin finansal performansinin degerlendirilmesi yontemi olarak EVA’nin
temel amaci, yonetim kademesinde c¢alisanlarin firmanin sahibi veya ortagi gibi
hissetmelerini saglamaktir. 1997 yilinda Donald H. Chew’in bir arastirmasinda, firmalar i¢in
“EVA Sahiplik Plan1” diye bir kavram gelistirmistir. Buna gore, EVA yontemini kullanan
firmalarin firma igerisinde calisanlarina basarilarindan dolay1r yapacaklari ddiillendirmnin
nakdi ikramiye seklinde yapilmasini 6ngérmektedir. Planin bu 6ngoriisii ile EVA’nin en
yiiksege c¢ikartilmasinda firma igerisinde c¢alisanlarin katkist ¢ok Onemli diizeye
cikmaktadir. Ayrica, nakdi prim sistemi ile bireysel ¢alisanlarin performanslarinda saglanan
artis, genel performansin da artmasini saglayacaktir. Bu yararlarindan dolay1 bir ¢ok firma

yOnetim araci olarak EVA’yi tercih etme yoluna gitmektedir. (Cakici, 2008: 34).

Gilinlimiizde, yoneticilerin performanslart da isletme faaliyet sonuglarina gore
degerlendirilmekte, bu da isletme performansinin Slgiimiinde kullanilacak aracin dogru bir

sekilde belirlenmesinin 6nemini daha da artirmaktadir.

Firmanin stratejileri ile hissedar degerinin fonksiyonel ve deger yaratan unsurlarini
birlestiren bir performans 6l¢iim ve yonetim sistemi olan EVA (Oztiirk ve Demirgiines,
2008:50), giderek daha ¢ok isletme tarafindan performans Olgiitii olarak kullanilmaktadir
(Celik, 2002:22).

Bunun nedeni, EVA’nin, yonetim ve yoOnetimin degerlendirilmesindeki temeller
acisindan cok iyi bir performans araci olmasidir. Hisse basina fiyat gibi 6l¢iileri belirleme
ve yonlendirme imkani ¢ok daha siirli iken, EVA’y1 yiiksek cikartmak {iist yonetimin
elindedir. Bu durum da {ist yonetime karar verme ve basarisini ortaya koyma agisindan ¢ok

onemli bir firsat vermektedir (Damodaran, 2000:6’dan aktaran: Saban ve Erdogan,
2007:135).

Yoneticilerin, aldiklar1 kararlarin performanslarini degerlemede kullanilacak olan
ekonomik katma deger unsurlarindan olan sermaye maliyeti ve getiri orani gibi rakamlari
etkileyecegini bilmeleri, onlar1 yapilmasi planlanan yatirimlar i¢in sermaye maliyetinden
daha fazla getiri elde eden projelere yonlendirmektedir. Bu dogrultuda yoneticiler, lizerinde
daha cok kontrole sahip olduklar1 bir olgiiyle degerlendirilmekte ve bu da olumlu
davranigsal degisimler yaratmaktadir. EVA, isletmede 0Ozsermayenin bedava oldugu

diisiincesini degistirerek, sermaye maliyetini gelir tablosuna ekler ve herkesin 6zsermayenin
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maliyeti oldugunu anlamalarina ve gercek sermaye maliyetini gormelerine yardim eder.

Boylece, EVA’nin performans degerlemede kullanimi, yonetimin nasil diisiinmesi
konusunda yeni bir bakis acis1 getirmistir. Birgok sirket EVA’y1, sadece yaratilan degeri
Olcen bir metot olarak degil, ayn1 zamanda bir kavram, aligkanlik ve davranis olarak ele
almakta, sirket misyonu haline getirmektedir. EVA, yatinmin getirisi, sermaye getirisi,
varlik getirisi gibi geleneksel finansal Ol¢iimlerden farkli olarak, satislardaki, maliyet ve
varlik yonetimindeki iyilesmelerin nasil deger yarattiklarini gostermektedir (Korkmaz ve

Ozdemir, 2003:39).

Bu yoniiyle, EVA yontemi, firmalarin basarilarini garantiler ve firmanin suandaki
faaliyetleri gelecekte uygulayacagi stratejik planlart arasinda bir baglanti kurar. EVA
yonteminin tamamiyle uygulandig1 firmalarda, tim maliyetler control altinda oldugu icin,
olusan fon fazlasi agirlikli ortalama sermaye maliyetini artiracaktir. Bunun neticesinde,
firma sahipleri ve yoneticiler varolan fazla fonlar ig¢in yeni etkin ve verimli yatirim
olanaklart bulmaya calisirlar. Boylelikle de firmalarin sagladiklari performans artigi ve
katma deger, daha verimli ve karli yatinm projelerinde degerlendirilerek firmanin Pazar
degerini artiracaktir. Sonu¢ olarak EVA’nin, sirket performansinin yiikseltilmesinde ve

Ol¢iilmesinde iyi ve yeterli bir ara¢ oldugu sdylenebilir (Kaptan, 1998:70-72).

EVA’nin performans degerlemesinde kullaniminda dikkat edilmesi gereken bir
nokta vardir. O da, yoneticilerin, kisa vadede cari EVA’y1 artirabilmek i¢in sirket kredi
politikalarim1 degistirmeleri, satis sonrasi hizmetleri azaltmalar1 ya da kar marjlar1 veya
varlik-devir hiz1 gibi degiskenlerle oynamalaridir. Ancak, bu durumda uzun vadede deger
yaratim siireci zarar gorebilmektedir. Zira, performansi yalmzca cari EVA’ya gore
degerlendirmek ve buna yonelik uygulamalarda bulunmak, uzun vadede hissedar degerini
ve elbette ki isletme performansimi olumsuz yonde etkileyecektir (Bengii ve Demirgiines,
2006:67). Bu nedenle yetkinlik ve sorumluluk c¢ercevesinde yapilacak performans
degerlendirmesi, yoneticilerin kararlarinda uzun vadede deger yaratma diisiincesini tesvik
edici sekilde olmali, ikramiye 6demeleri de bu dogrultuda gergeklestirilmelidir. Bundan
once yoneticiler, gelecekteki EVA’y1 nasil artirabilecekleri konusunda bilgilendirilmeli ve

motive edilmelidir.

Genel olarak EVA kullanimiyla performans belirlerken, hedef bir EVA belirlenmeli,
gerceklesen EVA ile hedef EVA arasinda herhangi bir sapma varsa arastirilmali, sebebi
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analiz edilmeli ve gerekli ise uygun diizeltme yapilmalidir. Eger gergeklesen EVA, hedef
EVA’dan fazla ise bu, yOnetimin uygulamalarinin beklenen servetten daha fazlasim
yarattigini, tersi durumda ise yOnetimin uygulamalarinin beklendigi kadar 1yi
gerceklesmedigini gosterir. Boylece, sirket icinde yapilan uygulamalarda bir degisiklik
yapma geregi olup olmadig: ortaya ¢cikmis olur (Korkmaz ve Ozdemir, 2003:39).

Performans degerlemede EVA yonteminin temeli; yoneticilerin ¢alisanlarin1 daha
etkili ve verimli bir sekilde ¢alistirabilmeleri i¢in EVA’nin sundugu yetki dagilimi ve firma
sahiplerinin de bunu desteklemesidir. Bir firmada yetki devri, firma igerisinde deger
yaratmak i¢in yeni fikirler iiretme konusunda tiim yoneticileri cesaretlendirecektir (Korkmaz

ve Ozdemir, 2003:39).

Sonug olarak, firma sahiplerinin ve yoneticilerin performanslarinin 6lgiitii yaratilan
hisse senedi sahiplerinin degeridir. Bir firmanin gercekten yaratilan performans basarisinin
Olgiisi EVA ile firma sahiplerinin ve yoneticilerinin sahip olduklar1 kaynaklar1 dogru

alanlarda kullanip kullanmadiklarin1 gésteren bir yontemdir (Samiloglu, 2005:80).

Firmada, herhangi bir departman yada departmanlar pozitif EVA saglayamiyorsa,
yoneticiler bu departmanlariin kullandiklar1 varliklar1 ve sermayeyi farkli alanlarda
degerlendirmeleri geregi ortaya ¢ikmaktadir. Yani EVA yontemi ile basarisiz, verimsiz ve
etkin ¢alismayan departmanlar kolaylikla tespit edilmektedir (Oztiirk, 2004:358; Korkmaz
ve Ozdemir, 2003: 35).

Geleneksel yontemlerde Ornegin, yatirnm karliligt veya o6zsermaye karliligi gibi
Olgiitler direk muhasebedeb alindig1 yani sermaye maliyetine gore iskonto ettirilmedikleri
igin—sermaye maliyetini gozoOniline almadiklart igin- yaratilan degeri dogru olarak

gosterememektedirler (Parlakkaya, 2003:75).

Firmalarin kendi faaliyetlerini kontrol altinda tutmalarini saglayan bir yol da
“Acenta Teorisi” dir. Bu teoriden 1997 yilinda Rogerson bir ¢alismasinda bahsetmistir. Bu
teoriye gore, firma yoOneticileri “acenta”, firma sahipleri “merkez”, ve yoneticilerin firma
sahiplerinin ¢ikarlari dogrultusunda davranmamalari “acenta ¢atigsmasi” olarak tarif
edilmektedir. Bu teoriye gore, firma yoneticilerinin en verimli yatirimlar1 segmelerininde
tek etkili kriter EVA veya artik kazang kavramlaridir. Rogerson yaptig1 ¢calismada, EVA’nin
kullanilmasmin firmada maliyet ve giderlerin karsilastirilmasini kolaylastirdigini ve firma

performansinin belirlenmesinin dogrudan yapilabildigini agiklamistir (Cakici, 2008: 35).
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Performans degerlemede EVA yonteminin basarisi, firma yoneticilerine EVA
yontemini basarili bir sekilde uygulamalarini saglayacak yetkilendirmenimn verilmesine

baglhdir. Yetkinin dagitilmasi motivasyonu ve birlikte firma degerini artirmaktadir.

Bir firmada yoneticiler, ¢alisanlara yaptiklar1 isin tam karsihigini aldiklarini
hissettirdikleri anda basarili olabilmektedirler. Calisanlarinin motivasyonlarinin artirilmasi
ile ancak verimlilik artiglart saglanabilir. Ciinkii, insanlar tabiatlar1 geregi takdir edilmeyi,
onemli ve degerli olduklarininin sdylenmesini beklerler. Firma icerisinde bu tiir bir tesvik
siteminin gelistirilmesi gerekmektedir. Ancak, burada da sézel veya sadece basar1 belgeleri
ile yapilan bir takdir ifadesi tek basina yeterli olmamaktadir. Bunlar sadece ¢alisanlarin igsel
motivasyonlarin1 artirmaktadir. Calisanlarin digsal motivasyonlarinin artirilabilmesi igin
tesvikte nakdi kaynaklarin da kullanilarak basarilarin 6diillendirilmesi gerekmektedir. Bu
sekilde firma igerisindeki tesvik sisteminin yanlis olusturulmasi yoneticilerin yanlis kararlar

vermelerine yol agmaktadir (Korkmaz ve Ozdemir, 2003: 10).

Bu noktada, bir firmada EVA destekli olusturulan bir tesvik sistemi, firma
sahiplerinin yaptiklar1 yatirimlarda sermaye maliyetinin {istiinde bir kazang elde ettikleri
anda ikramiye veya prim seklinde ddiillendirilmeleri mantigina dayandigi i¢in, ayni1 anda
hisse senedi sahiplerinin de degerini yiikseltme amacini giitmektedir. Buradanda su sonug
cikmaktadir. Eger, yoneticiler prim veya ikramiye bekliyorlar ise, bunu ancak artan bir EVA
ile saglayabilmektedirler. EVA’nin azalmasi yoneticilerin de cezalandirilmasi anlamina
gelmektedir. Bu acidan firma igerisinde her bir departman yoneticilerinin prim alabilmek
icin EVA hedeflerinin iistiine ¢ikmas1 gerekmektedir ve bu da her departmanin basarisinin
ve performansmin siirekli olarak artmasim saglacaktir. Boylelikle, firmalarda EVA’nin
kullanilmas: hisse senedi sahipleri ile firma yoneticilerinin ¢ikar ¢atismalarini 6nleyerek,
elde edilen ilave kazactan her iki tarafinda faydalanmasini saglamaktadir. EVA’nin
yiikseltilmesi ile firmanin piyasa degeri ylikselecek, hisse senedi sahiplerinin servetleri
artacak ve diger taraftan da yoneticiler siirekli olarak prim alma imkani bulabileceklerdir.
Eger, EVA destekli bir tesvik sistemi olusturulmamis olsaydi; yoneticiler ile hisedarlar
arasinda olusan bir ¢ikar catismasinda, yoneticiler firma sahiplerinin zararina ama kendi

lehlerine olan kararlar1 uygulayacaklardir (Yilmaz, 2013: 35).

EVA, sadece finansal bir 6l¢li degildir. EVA’nin gercek amaci, entegre bir finansal
yoOnetimin ve tesvik sisteminin merkezi bir parcasi olarak hizmet etmektir (Kara, 2002:31).

Bu amaca yonelik olarak bir ¢ok yonetici firma icerisinde uygulayacaklari tesvik ve prim

65



sisteminde EVA’y1r yol haritas1 olarak tercih etmektedir. Ornek olarak, {iretim
departmaninin birisinde meydana gelen karlilik bunun yaratilmasi i¢in kullanilan sermaye
maliyetine gore yeterli ise, bunun ¢alisanlara etkisi pozitif olmaktadir. Eger tersi gerceklesir
ise, yani yaratilan karlililk sermaye maliyetinin altinda kalmigsa, tesvik ve primden
yararlanilamayacagindan dolayi, ¢alisanlar bu durumdan olumsuz etkilenmektedir. Neticede
EVA yonteminde firmanin yatinm kararlarmi alan kisilere gergeklestirdikleri finansal

basarilar, tesvik, rim ve ikramiye olarak yansimaktadir (Kara, 2002:6, Grant, 1997:2).

Bu yontemin etkin olarak uygulanmasi ile, yonetici ve hissedar ¢ikarlar1 ayni
noktada birlesecek; bunun sonucunda da firma igerisinde ¢alisan herkes kendisini firmanin
sahibi gibi disiinlip yaratilacak olan deger neticesinde elde edecekleri tesvikten
yararlanmay1 arzulayacaklardir. Sonu¢ olarak yontem, hissedar ve yoneticilerin ¢ikar
catismalarinin sonucu olan temsilci maliyetleri sorununun ¢oziimi i¢in énmeli bir adim

atmis olacaklardir (Oztiirk, 2004:258).

Bu amaglarla yoneticilere uygulanan yonetim tesvik planlari, genel olarak, isletme
yOneticilerinin isletme performansina bagli olarak fayda elde etmeleri goriisiine dayanr.
Diger bir deyisle, isletme yoneticileri faaliyetlerini ne kadar ¢ok isletmenin performansini
arttirmaya yonelik gerceklestirirlerse bunun karsiliginda elde edecekleri fayda da o kadar

cok olacaktir (Celik, 2002:29).

EVA 6l¢iim sistemi, uzun vadede karsilastirilabilir bdyle bir tesvik plani ile
birlestirilmediginde, basarisiz olacaktir. Ciinkii, cogu geleneksel tesvik sistemi,
faaliyetlerden dogan kazanglar {izerindeki artislar iizerine kurulmustur. Sirket faaliyet
karinin hesaplanmasi, sermayenin maliyetini hesaba katmadigi i¢in, bu tehlikeli bir
diizenlemedir. Faaliyet karin1 arttirmanin en etkin yolu, EVA’ya etkisi dikkate alinmaksizin,
satiglar1 ve pazar paymi arttirmaya yatirim yapmak olacagindan, yoneticiler, maddi ¢ikarlar
ile EVA’nin temsil ettigi hissedar degeri arasinda tercih yapmak zorunda kalacaktir

(Korkmaz ve Ozdemir, 2003:39).

Bu durumun 6niine gecebilmek i¢in, isletmenin rekabetci, objektif, basit, 6nemli ve
ayricalikl bir tesvik edici {icret planinin olmasi gerekir (Samiloglu, 2003:88). Bu 6zellikteki
bir EVA tesvik sisteminde, yoneticilere sermayenin bedava olmadig1 ve bosa harcanmamasi
gerektigini sdylemek ve bunun denetimini yapmak yerine, yoneticiler kazancglar1 sermaye

maliyetini asan yatirimlar yaptiklarinda ddiillendirilirler.
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Bu odiillendirme, kullanilan sermayenin gerektirdigi asgarinin lizerindeki getiri
lizerinden  yoOnetici ve  c¢alisanlara  prim  tahakkuk  ettirilmesi  seklinde
gergeklestirilebilmektedir. Prim hesaplanmasinda agirhik yilik EVA’da degil, EVA’daki
artis miktarindadir (Yildiz, 1999: 39). Bu sekilde, EVA artisindan sabit bir yiizdeyle
hesaplanan bir prim seklinde uygulanabilen prim sistemi, hissedarlarin kazancini artirmay1
yoneticilerin kigisel ilgi alanina sokarak, sirket sahipleri i¢in bir denetim mekanizmasi iglevi

goriir (Haciriistemoglu ve dig.,2002:15).

Ciinkii, EVA’nin sagladig tesvik sistemiyle EVA’daki artis yoneticinin kazanmasina
neden olurken, EVA’daki diisiis de yoneticinin servetinin riske girmesine yol agmaktadir.
EVA kullanilan sirketlerde yoneticinin uzun vadedeki kazangtan feragat ederek kisa vadeli
kazanca yonelmesini dnlemek amaciyla yoneticiye verilen primler yillara yayilir. EVA’daki
licret sisteminin iginde belli bir yiizde zammi yoktur. Calisan, yarattigi katma deger
Olciisiinde prim almaya hak kazanir. Buradaki 6l¢ii daha onceki basari diizeyinin {izerine
cikilmasidir. Dolayistyla, ¢alisanlarin performansi iicretlendirme ve ddiillendirme sistemi ile

iliskilendirilerek gercek katki tespit edilir (Iseri, 2003:78).

Boylece, EVA tiim calisanlardan yonetici, tiim yoneticilerden de hissedar
yaratmaktadir. Buradaki temel prensip, EVA O0lgiilebiliyorsa, ¢alisanlarin katkilarinin da

Olciilebilecegi ve onlara da sorumluluklar: dl¢iistinde 6deme yapilabilecegidir.

Gilinlimiizde, yoneticilerin ikramiyelerinin belirlenmesinde geleneksel yaklagimin
otesinde EVA yaklasiminin daha faydali oldugu goriisii yayginlagsmaktadir. EVA
rakamlarin1 esas alan yonetici performans ol¢iileri ABD’de yaygin kullanilmaktadir. Bir
onceki yilda iiretilen EVA rakaminin EVA hedefi olarak belirlendigi basit yaklagimda, “bu
yilki EVA en azindan gecen yilki EVA kadar olmali” hedefi dikkate alinmaktadir (Ergincan,
2001:40).

Bu sekilde, yoneticilerin ikramiyeleri EVA’ya baglandiginda, EVA yaklagimi
yatirrmin dmrii boyunca sermaye disiplini saglanmasini gerektirir. Bir proje pozitif EVA’ya
sahip degilse, gelecekteki ikramiyelerinin tehlikede oldugunu bilen yoneticiler tahminlerini
daha dogru yapacaklardir. Boylece, daha dogru tahminler yapmaya zorlanacak olan
yoneticiler sorumluluklar1 altindaki fonlar1 daha dikkatli kullanacaklardir (Ehrbar,

1998:142-144).
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Genel olarak EVA’da uygulanan prim sisteminde, oncelikle EVA hesaplanir ve
hesaplanan ger¢ek karmn bir kisminin ¢alisanlara ya da yoneticilere verilmesi taahhiit edilir.
Calisanin hak ettigi payin bir boliimii gelecek donemlerde tahsil edilmek iizere isletmede bir
fonda birakilir ve bu durum gelecek donemlerde de devam eder. Boylece, ¢alisanlar da hisse
sahibi olmadan diger sermayedarlar gibi sermayelerini sirkette birakmis olurlar. Bu sistemde
bir yoneticinin hak ettigi primi alip isten ayrilmasi i¢in 2 ile 7 y1l arasinda ayni sirkette
caligmis olmas1 gerekmektedir (Sezer, 2000:28; Kaptan, 1998:69). Bu sekilde, EVA tesvik
primlerinin tahsili belli kosullara baglandigindan isgiicii devir hizinin azalmasina yardimci

olmaktadir.

Uygulamada Onerilen yol, kazanimlarin her yil 1/3 iiniin yoneticilere, geri kalanin
EVA kazang bankasina konmasidir. Eger EVA yonteminin uygulanmasi ile yaratilan firma
kazanci negative ise, bankaya yatirilan kazangta negative olur ve firmanin kazncini da
azaltic1 etki yaratir. Boylece EVA kazang bankasinda bakiyesi biiyiik olan uygulayicilar
odillendirilmekte, negatif bakiyesi olanlarin ise sirketten ayrilmalari tesvik edilmektedir

(Kaptan, 1998:76).

EVA tesvik planlari, yillik olarak ve uzun siiren pazarliklarla belirlenmez, tiim
kurum igin, ti¢ veya bes yillik planlarla ve genellikle sirket disindan konunun uzmanlarindan
alian teknik damismanlik hizmetlerinin yardimiyla belirlenir. EVA tesvik primleri i¢in bir
iist sinir yoktur, eger firma basarili ise, geleneksel bir tesvik sistemi ile ddenecek primlerin
cok istiinde oranlarda 6deme yapilabilir. EVA tesvik sisteminin asli hissedar degerini
arttirma amacina dayanir ki, zaten biitlin EVA 6l¢iim yontemi ve EVA yonetim programi

bunun gergeklesmesi igin calisir (Korkmaz ve Ozdemir, 2003:40).

Uygulamada, kazanilacak prim i¢in kullanilan formiilasyonlardan biri soyledir:

(Gider, 2004:33):
Prim= K1(EVAt - EVAt-1) + ( K2 (EVAY)
K1= Sabit yiizde faktor
EVAt= Cari yilin EVA’si
EVAt-1= Onceki yilin EVA’si

K2= Ikinci sabit yiizde faktorii
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(Formiilasyonda “K” sabit faktorleri %10, %35 gibi oranlarda firma tarafindan

belirlenmektedir.)
2.5. Ekonomik Katma Deger ile Piyasa Katma Degeri Iliskisi

EVA, daha oncede agiklandigi gibi hisse senedi sahiplerinin servetini ve rathin1 en
yiikksege ¢ikarmayr amacglayan bir yontemdir. Bu yonteme gore, firma tarafindan yapilan
yatirimlarin tekrar firmaya geri doniisii, sermaye maliyetinden daha Onemlidir. 1980°li
yillarda Stewart, EVA yontemi ile birlikte, firmalarin hisse senedi sahiplerinin degerine
Oonem veren baska bir finansal performans degerleme yontemi tanimlamistir. Stewart’a gore,
hissedar degeri yaratmanin basarisi, firmanin piyasa degerinin firmaya yatirilan sermayeden
daha fazla olmasina baghdir. Eger, teris durum olur ise, firma hedefledigi hissedar degerini
gerceklestirememis demektir. Stewart, bir firmanin piyasa ve defteri degeri arasindaki farkin
Piyasa Katma Degeri (MVA) olarak tanimlamistir. Bunun nedeni, 1970°li yillarda artik
kazang kavrami pek yanki uyandirmadiginda, EVA kavrami farkli bir isimle ancak ayni
formatta kullanilmaya baslanmistir. Bunun nedeni ise, ekonomik sistem igerisinde bazi
firmalar EVA yontemini hizli benimsemelerinin  yaninda arttk kar kavraminin

populeritesinin olmayisidir (Bosquist, 1997:14).
MVA = Firmanin Toplam Piyasa Degeri-Yatirilan Sermaye
Piyasa degeri = Borg¢larin Defter Degeri ise,

MVA = Ozsermayenin Piyasa Degeri — Ozsermayenin Defter Degeri dir (Ehrbar ve
Stewart, 1998:66).

MV A kisaca su sekilde gosterilebilir (Ehrbar ve Stewart, 1991:66),
MVA = firinanin toplam piyasa degeri — yatirilan sermaye

Piyasa ve bor¢larin defter degerine esit olacagim varsayarsak,

MV A= 6zsermayenin piyasa degeri - 0zsermayenin defter degeri

Stewart’a gore, bagarili firmalar MV A’larim arttirir ve birlikte yatirilan sermayenin
de degri artar. Basarisiz firmalar ise, yatirilan sermayenin degerini azaltir. Burada 6nemli

faktor karlilik oranidir. Eger firmanin karlilik oran1 sermaye maliyetinden biiyiik ise, pozitif
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MVA; tersi durumda ise, negatif MVA s6z konusudur. Bu da su demektir (Bosquist,
1997:12):

Pozitif EVA, pozitif MVA; negatif EVA negatif MVA’dir. Eger EVA veya MVA
pozitif ise, hissedarlar senetleri pirimli satacaklardir. Tersi durumda ise, indirimli

satacaklardir.

Ozsermayenin defter degeri; rezervler, alikonulmus kazanglar ve karsiliklar gibi
denk kalemlerde tiim Ozsermayeye basvurur. Yani burada, bor¢ olmayan tim seyler faiz
gelirleri ve faiz dist gelirler gibi Ozsermaye olarak tanimlanacaktir. MVA, piyasa
degeri/defter degeri oram ile ayni anlama gelir. Tek fark, MV A’nin kesin bir 6l¢iim olmasi,
piyasa/defter degeri oraninin ise goreli dl¢lim olmasidir. MVA pozitifse bunun anlami
piyasa/defter degeri oram birden biiyiik, negatif MVA’nin anlami ise piyasa/defter degeri

oraninin birden kii¢lik oldugudur.

Stewart'a gore deger yaratma, firmalarin ne kadar deger kattiklarimi ya da
eksilttiklerini, ortaklarin yatirimlarindan agiklar. Basarili firmalar MV A’larini artirir ve bu
yiizden firinada yatirilan sermayenin degeri de artar. Basarisiz firinalarsa firinada yatirilan
Sermayenin degerini azaltirlar. Firmanin MVA’s1 karlilik oranina baghdir. Eger firmanin
karlilik oran1 sermaye maliyetini asarsa, pozitif MV A’ya sahip olur ki firma normal sermaye
ile karsilastirildiginda hisse piyasasinda primli satacaktir. Diger yandan karlilik orani,
sermaye maliyetinden diisiikk olan firmalar indirimli satabileceklerdir. Firmanin pozitif
veya negatif EVA’ya sahip olup olmamasi, sermaye maliyetiyle karsilastirildiginda,
karlilik oraninin diizeyine baglidir. Yani pozitif EVA’nin anlami pozitif MVA, negatif
EVA’nin anlami ise negatif MV A’dir (Blair, 1997:49).

MV A= gelecekteki EVA’larin simdiki degeri

Firma EVA'y1r artirdikca MV A's1 artacak ya da bir bagka ifadeyle firmanin degeri
ve yatirilan sermayenin miktart arasindaki fark artacaktir. Yukaridaki formiilleri
diizenledigimizde, firma degeri ile ilgili yeni bir tanimlama bulmaktayiz. EVA ve MVA

arasindaki iliski oranlamay1 kapsar.

MVA = 6zsermayenin defter degeri+ gelecekteki EVA'larin simdiki degeri (Ehrbar
ve Stewart, 1991:68)
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Primli

EVA, EVA2 +
\(1*‘0)l (I+c)

indirgenmis

(Ozsermayenin
Defter Degeri

-EVA2

Ozsermayen
in Defter

(I (I4+c)

Kaynak: Stewart&Bennett, The EVA Management Guide: The Quest for Value, Harper Business,1991,
s.137.

Sekil 2.3. Ekonomik Katma Deger ve Piyasa katma Degeri liskisi

Karlilik oran1 ve MVA arasindaki iligki, getiri ve tahvillerin piyasa degeri
arasindaki iligskiye benzer bir olaydir. Tahvillerin kazanci piyasadaki o anki faiz oranim
(sermaye maliyeti) asarsa, tahviller primli satilacak, bu durumda pozitif EVA ve
dolayisiyla tahvillerin pozitif MVA ile satilmasi s6z konusu olacaktir. Eger tahvillerin
kazan¢ oram o anki piyasa faiz oranindan diisiikse tahviller indirimli satilacaktir ki

burada da negatif EVA ve dolayisiyla tahvil negatif MV Aile satilacaktir.
EVA = (Karlilik Orani - Sermaye Maliyeti)*Sermaye

Formiiliinde net varliklar ya da sermaye, o anda firmanin varliklarinin degerini
yansitryorsa ve eger kazang oram gercek kazanci yansitiyorsa, o zaman EVA ve MVA
arasindaki teori ile ilgili fazla bir sorun olmayacaktir. Dahas1 kimse yukaridaki piyasa
degeri, faiz oran1 ve tahvillerin kazanci arasinda sorun yasamayacaktir. Fakat MVA ve

EVA arasindaki iligkiler biraz daha karmasiktir.
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Formiildeki donem sermayesi o andaki varliklarin degerini yansitmaz. Cilinkii
sermaye tarihi degerlere dayanir. Karlilik oram da firmamn ger¢ek kazancim yansitmaz.
Karlilik oranlarina dayali tiim hesaplamalar (bu oranlar; yatirnmin karliligi, net aktif
karliligi, kullanilan sermaye getirisi ve tiim sermayenin getiri oram gibi) firmanin
gercek kazancinin degerini bigmede basarisiz olurlar ¢iinkii bunlar, enflasyon ve diger
faktorler tarafindan bozulmaya ugrayan, tarihi aktif degerlerine dayalidir. Stewart, karlilik
oranini, baglangictaki sermayenin kazanci olarak ve vergi sonrasi kazang olarak
tanimlamistir. Fakat bu diizenlemeler hesaplanan karlilik orani ile ilgili problemleri

etkilemez ((Blair, 1997:52).

Ozsemayenin Piyasa Degeri = Ozsermayenin Defter Degeri + Gelecekteki Evalarin

Bugiinkii Degeri

formiiliindeki EVA oranlamas1 ayn1 zamanda indirgenmis nakit akimlar1 ve net
simdiki degere genellikle esittir. Bu yilizden bu formiildeki oranlama bize 6zsermayenin
gercek defter degeri ne olursa olsun degerlemede dogru tahmin verir. Bu sermaye,
varliklarin simdiki degerinin tahmininde tarafsiz olmamasina ve karlilik orani, gercek
kazancin tahmininde tarafsiz olmamasina ragmen gercek veriler sunar. Bu yiizden burada

defter degerindeki artis periyodik olarak EVA'y1 azaltir.

Yoneticiler ve yatirimeilar tarafindan firmlarin performanslarinin 6l¢iimiinde degere
dayali performans yontemleri kullanilmaya baslanmasi ile birlikte hisse senedi sahiplerin
yatirdiklar1 fonlarin degerinin yiikselip ylikselmedigi sorusunun yanitlanabilmesi igin
firmalarin MV A’sina bakilmas1 gerekmektedir. Stewart, firmanin degerinin artirilabilmesi
icin firmalarin MVA’smin en yiiksege ¢ikartilmasminin gerektigini savunmaktadir (Topal,

2008: 254).

MVA, firmanin piyasa degerinden firmanin defter degerinin digiilmesi ile
bulunmaktadir. Ehrbar’a goére MVA, yoneticilerin ve firma sahiplerinin kit olan
kaynaklarimin ne kadar verimli kullanildiginin bir gostergesidir. Bu agidan MVA, firma

yoneticilerinin basarilarini 6l¢en dis 6l¢im ve degerlendirme yontemidir.

MVA, firmalarin ekonomik karliliklariyla ilgilidir ve firmanin toplam kaynaklara bir
prim ilavesi yaratip yaratmadigini gosterir. Diger bir ifadeyle, firmanin Pazar degeri ile
elindeki sermayesinin arasindaki fark; ya da yoneticilerin belirli bir fonla neler

yapabileceklerini gosteren bir 6l¢iim teknigidir (Topal, 2008: 256).
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Degere dayali yonetim anlayisinda, isletme performansinin ve yaratilan degerin
Olciimiinde ekonomik katma deger yaninda diger bir 6l¢ii de piyasa katma degeri (MVA-
Market Value Added)’dir.

EVA, bir sirketin kaynaklarinin i¢ etkinligini Olgerken, MVA ise sirketin dis
basarisina odaklanmaktadir (Samiloglu, 2004:164). Baska bir ifadeyle, EVA ile genel olarak
ve boliim bazinda isletmenin deger yaratip yaratamadigi 6l¢iiliirken, piyasa katma degeri ile
isletmenin piyasadaki degeri belirlenmeye calisilmaktadir. Her iki kavram da birbiriyle ¢ok

yakindan iligkilidir (Saban ve Erdogan,2007:136).

Sirketlerin performansinin dig dlglimii kabul edilen MVA, sirketlerin kontrolleri
altindaki kaynaklari degere doniistlirebilme yetenegini gostererek uzun donemde sirket

yonetiminin refleksini yansitir (Samiloglu, 2005:81).

Bu 0lgiit, isletme sahiplerinin servetinin sadece isletmenin toplam degeri ile toplam
sermayesi arasindaki farkin arttirilmasi durumunda maksimize olabilecegi goriisine dayanir

(Celik, 2002:31).

MVA, basitce piyasa degerinden defter degerinin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir.
Bununla birlikte, Stern Stewart, tahsis edilen sermayeyi dogru tahmin etmek i¢in ya da
gercek bir ekonomik degere ulasabilmek icin sirketin defter degerinde bir dizi diizeltmeler

onermektedir (Samiloglu, 2004b:168; Ehrbar, 1999b:54).

MVA’nin temel faydasi, isletmenin, 6z sermaye sahipleri ve bor¢ verenlerden
sagladigi sermayeye bir prim ilavesini gergeklestirip-gerceklestirmedigini 6lgmesi ve
yatiritlan sermayenin kullanim etkinliginin degerlendirilmesine olanak saglamasidir.
Gegmise yonelik isletme performansinin degerlendirilmesine ve gelecege yonelik isletme
performansinin tahminine olanak sagladigi i¢in, MVA kiimiilatif bir 6l¢ii olusturur (Y1lgor,
2005:229).

Buna gore, eger isletmenin toplam piyasa degeri sirkete yatirilan sermayeden
bliyiikse (pozitif MVA), sirket hissedarlar i¢in deger yaratmis demektir, tam tersi ise
(negatif MV A) sirket sermaye kaybina neden oluyor ve hissedar degerini azaltiyor anlamina
gelir. Basarili olmak ve hissedar degerini maksimize etmek isteyen sirketler MVA degerini
maksimize etmeyi ama¢ edinmelidirler. Bunun yolu da, bugiinkii ve gelecekteki EVA’leri

artirmaktan gecmektedir.
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Zira igletmenin EVA’sinin pozitif olmasi, o isletmenin gerek sermaye maliyetlerini
kargilama, gerekse sermayeyi etkin kullanma adina basar1 sagladigini ve boylece finansal
yapisinin saglam oldugunu gosterir ki piyasanin boyle bir sirketin hisse senetlerine olan
yaklasimi ve beklentisi olumlu yondedir. Bu olumlu beklenti isletmenin piyasa katma

degerinin yilikselmesine neden olacaktir (Kaptan, 1998:57).

Bu dogrultuda, firmanin piyasa degeri ile yatirilan toplam sermayesi arasindaki fark
olarak tanmimlanan piyasa katma degeri, cari yila ait olarak hesaplanmak istendiginde,
gelecekte elde edilecek EVA’lerin bugiinkii degere indirgenmis big¢imi olarak ifade
edilmektedir (Oztiirk, 2004:355; Sakar, 2001:61).

Boylece, MVA asagidaki gibi iki sekilde ifade edilebilir (Y1lgor, 2005:229):
MV A= Piyasa Kapitalizasyonu(Piyasa Degeri)-Yatirilan Sermaye

MVA= Gelecek Tiim EVA’lerin Simdiki Degeri Burada;

Piyasa Kapitalizasyonu: Ozvarlik ve borcun piyasa degeri

Yatirilan Sermaye: Ozvarlik ve borglarin defter degeridir.

MVA, sirketin hissedarlar i¢in yarattig1 degerin artis ya da azalisinin kiimiilatif bir
toplam1 olmasi nedeniyle her sirketin amaci miimkiin oldugunca en ¢ok, MVA degerinin

simdiki degeri olan EVA yaratmaktir (Samiloglu, 2004b:168).

Piyasa katma degeri, ayn1 zamanda firmanin ge¢cmisteki sermaye projelerinin ne
kadar bagsarili oldugunu, gelecekteki sermaye projelerinin de ne kadar basarili olacagini
Olgen (Stewart, 1991:153) ve firmanin borsa fiyati hakkinda degerlendirme yapma imkan
veren bir Ol¢iidiir. Yiiksek EVA ve MVA oranlar yatirimcilart firmanin gelecekte deger
yaratma potansiyeline sahip oldugu konusunda beklentiye sokarak firma hisselerine olan
talebi artirmaktadir. Bu durumda da firmanin hisse senedi fiyatlart ve piyasa degeri de
artacaktir. MVA, EVA’ye bagli oldugu icin, EVA firmanin piyasa degerinin olmasi
gerekenden daha yiiksek ya da daha diisiik oldugunu gostermektedir.

2.6. Ekonomik Katma Deger Yonteminin Ozellikleri

Ekonomik Katma Deger yonteminde bor¢lanma faiz orani, 6zsermaye veya

operasyonel kar gibi konular isledigi i¢in muhasebeye dayanan bir ol¢littiir. Geleneksel
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yontemlerden farkli olarak 6zsermaye maliyetini gbz Oniline alir. Net bugiinkii deger
gibi nakit akimlarini, paranin zaman degerini gbz Oniine alan bir yontemdir. Ancak, net
bugiinkii deger yonteminde sadece nakit akimlar1 dikkate alindigindan performans
Ol¢timiine uygun degildir. EVA ise, 6zsermaye maliyetini de dikkate alarak performans

Ol¢iimii yapabilmektedir. Bu yontemin ustiinliikleri su sekilde siralanabilir: (Korkmaz,
2002:36).

e Yoneticiler tarafindan yiiksek tutulan bir EVA, sirket hissedarlar1 goziinde deger
yaratacak ve yoneticiler prim alabileceklerdir. Bu da, prim alamayan ydneticilerin

yeterince performanli caligmadiklarini ortaya koyacaktir.

e Bir iletisim araci olarak, yatirimcilara yatirim yapip yapmamalari konusunda bilgi
verebilecektir. Sifir veya pozitif EVA’Il sirketler, yatirnmcilar agisindan olumlu

karsilanacak ve sirkete yatirimer ¢ekilebilecektir.

e Sirketin EVA’si1 artirabilmenin yolu, sirket gelirlerini artirmak veya sermaye
maliyetini diigiirmektir. Bu acidan, sermayenin fazladan artirilmasi engellenmis ve
gelir azaltict etki yaratmasi agisindan kullanilmayan varliklarin belirlenmesine

yardimc1 olmaktadir.

e Siirekli olarak artan bir EVA’ya ulagsma arzusu, sirketin hisse senetleri degerini de

beraberinde artiracaktir.

e Siirekli artan bir EVA’st olan isletmelerdeki yoneticiler tesvik sisteminden
yararlanabileceklerdir. Bu da yoneticilerin sirketi benimsemelerine sebep olarak,

hissedar degerini de beraberinde artiracaktir.

o Sirket icerinde biitge hazirlanmasindan gelecek i¢in stratejik kararlarin verilmesine
kadar bir ¢ok konuda yoneticilere, ortaklara bir klavuz gibi yol gdsterme 6zelligine

sahiptir.
Yontemin eksik yanlari da sunlardir: (Argun, 2004:118; Sipahi, 2005:111)

e Yontem degerlendirmelerinde tek bir donemi baz aldigindan dolayi, gelecek
fiyatlarin1 ve hisse senedi degerlerini almamasi, sirket degerinde ortaya ¢ikabilecek

deger artiglarini dikkat almamaktadir.
e Yontem, risk diizeylerini de dikkate almamaktadir.
e EVA 0lciitiine gore yatirim karart alan yoneticiler zamanla gereginden daha az
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yatirim yapilmasi yoniinde karar alabilmektedirler.

e Yontem, iiretim ve sanayi isletmelerinde maksimum performasn gosterirken; hizmet

ve yiiksek teknoloji ile bilgiye dayali sektorler de ¢ok basarili olamamaktadir.

EVA, sirketlerin finansal performans 6l¢iitii olarak kullanilmasinin yaninda, degere
dayali yonetim anlayisinin da onemli bir pargasidir. Clinkii EVA ile bir unsurun gergek
degeri belirlenebilmektedir. Degere dayali yonetim yaklasimlar1 da, isletme kaynaklarimin
amaca yonelik olarak kullanilmasini baz almaktdir. Bu agidan EVA 06l¢iitii, degere dayali

yonetim anlayiglarini tamamlayici niteliktedir (Celik, 2002:23).

Degere dayali yonetim cercevesinde isletmede yapilacak katma deger analizi,
sirketin hissedarlarina yarattigi katma degerin Olciilmesini amacglamakta ve sirketlere
hissedarlarina yarattig1 degeri arttiracak segeneklerin incelenebilmesi i¢in gerekli olan alt
yapty1 saglamaktadir. Sirketin piyasa degerini diger performans Olgiilerine gore daha iyi
yansitan bir Slgiit olan (Ehrbar, 1998:75) EVA’nin ¢ikis noktasi, bir yatirnmin getirisinin
minimum fon maliyeti oranina esit olmasi, yani yatirimcilarin alinan riski karsilayacak bir
getiri elde etmeleri zorunlulugudur (Cooper ve Slagmulder, 1999:16). Bu amagla sirketin
yapmay!1 diisiindiigii her projenin Kabul edilebilir olmasi i¢in pozitif bir net bugiinkii degere

sahip olmasi1 gerekmektedir.

EVA’nin sifir olmasi, hissedarlarin katlandiklar riske esit bir getiri oran1 oldugunu
gosterir ki, bu da Kabul edilebilir bir olciittiir. EVA pozitif ise, bir deger yaratilmig
demektir. Bu da hissedarlarin goziinde yatirim yapilabilr anlami tasiyacaktir. Isletmelerin
faaliyetlerini ve yatirnmlarini uzun vadede siirdiirebilmeleri igin sirketlerin sermayelerine

art1 bir deger katmalar1 gerekmektedir (Erden, 2003b:90; Kee, 1999:3).

EVA’nin negative olmasi; benzer risk diizeylerininin altinda getiri oldugunu
gostermektedir. Bu da sermayenin azaldigini ve hisse senedi fiyatlarinda diisiisiin olduunu
gostermektedir (Pettit, 2003:63). Zira negatif EVA, sermaye kazancinin azalmasina neden
olmakla birlikte, sirket hisse senetleri fiyatlarinin borsada diismesine yol acacak ve sirket
kredibilitesini diigiirecektir (Sonal, 2002:106). Negatif EVA, sirketin tamamen kapanacagi,
kotii oldugu anlamina da gelmemelidir. O donem i¢in alinan kararlarini stratejilerin hatali
veya eksik olduunu gostermesi agisindan, yoneticilere bu anlamda da dogru kararlarin
alinmasinda yol gosterici niteligi de mevcuttur (Celik, 2002:27).ydneticiler bu noktada,

negative olan EVA’y1 daha az negative hale, hatta pozitife dondiirmek konusunda caba
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sarfetmelidirler (Ergincan, 2001:48). Her sirket, pozitif ve siirekli artan bir EVA’ya sahip
olmayr amaglamalidirlar (Brewer ve dig, 1999:4). Bu dogrultuda, EVA’nin artirilmasi igin,
mevcut sermaye yetersiz getiri saglayan faaliyetlerden ve varliklardan alinip, ytiksek getirili
faaliyetlere ve varliklara yatirilmali (Stewart, 1991:174) ve toplam sermaye maliyetinin

minimum oldugu optimal bir sermaye yapist olusturulmalidir (Gokgen, 2004b:108).

Isletmelerde EVA’nin yiikseltilebilmesi yapilmasi gerekenler sunlardir (Kleiman,

1999:84-89).

e Yatirim yapilacak projelerin vergi sonrasi faaliyet karmin sermaye maliyetinden
biiyilk olmasi1 gerekir. Sermaye yiiksek getirili diisiik maliyetli alanlara

yonlendirilmelidir.

e [sletme maliyetlerini azaltarak veya satiglarini artirarak daha az sermaye ile daha

yiiksek kar elde etmek yollarini bulmalidir.

e Sermaye kullanimi azaltilmalidir. Fazla sermaye hisse senetleri geri alinarak pay

sahiplerine 6denmelidir.

e Calisma sermayesine yatirnm yapilmali, iirliin kapasitesi artirilmali, yeni iiriin

gelistirilmeli ve yeni pazarlara agilarak satislar artirilmalidir.
e [sletme igerisinde iyi bir sermaye ve bor¢ yonetimi stratejisi gelistirilmelidir.

e Var olan yatirimlardan sermaye maliyetinin altinda olanlardan vazgecilmeli, karlilig

diisiik Pazar ve yatirimlardan ¢ikilmali vey a ka¢inilmalidir.

Bunlara ilave olarak, isletme igerisinde calisanlarin isbirligi icerinde olmalart;
kaynak paylasimu, etkili ve acik bir iletisim aginin olmasi da EVA’nin artirilmasi i¢in sarttir

(Sezer, 2000:16-18).
EVA’nin artirilmasi ile sirkete yaratilna faydalar sunlardir (Gider, 2004:28):

¢ Daha fazla isi daha az bir sermaye ile yapabilmek,
e Varolan sermaye ile igletme karini artirmak,
e Etkili bir planlama ve yonetim anlayis1 yaratilmasi,

o [sletme igerisinde en alt ¢alisandan en {ist calisana deger yaratma konusunda

sorumluluk duygusunun olusturulmast,
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¢ Yoneticilerin isletmeyi sahiplenme duygularinin gelismesi,

e Uzun donemli planli stratejiler gelistirebilme yetenegi.

Bu faydalarla birlikte, isletme icerisinde ydnetimsel sorumluluktan kaynaklanan

baskilar da en aza indirilebilmektedir (Bengii ve Demirgiines, 2006:60).

EVA’y1 etkili bir sekilde uygulayan Coca-Cola sirketinin 1981 yilinda 3 dolar olan
hisse senetleri fiyat1 2001 yilinda 60 dolara kadar ¢ikmistir. Pazar Katma Degeri (MVA) de
10 karma ¢ikmistir (Oztiirk, 2004:352-353).

Eva yonetimi, sirket yoneticilerine sahsi basarilarinin isletmenin piyasa degerini
artirmada etkisi oldugunu gostererek yoneticilere varlik yonetimini Onemsemelerini
asilamaktadir. Boylece yoneticiler; hissedarlarin kazanglarint maksimum yapacak kararlar
almaya, isletmenin mali analiz kalitesini artirmaya ve sirket ici iletisimin iyilestirilmesine
yonelik calismalar yapmaktadirlar (iseri, 2003:76-83). Tiim bu 6zellikleri ile EVA, en iistten
en alt kademelere {ist yonetimden alt kademelere dogru yetkinin devredilmesini saglayan ve
i¢ ice geecmis olan muhasebe ve finansal yonetim sistemini entegre eden bir i¢ yOnetim

dleiisiidiir (Oztiirk, 2004:355).

—  Arastirma
Gelistirme
Giderleri
Satislar || Satis
| FaizwveVergi . G'd-l .
& - iderleri
VergiSonrasi OncesiKazang
Met Faaliyet — Giderler }—_ Genel
Kari Yénetim
Ekonomik Katma 4' Vergiler Giderleri
Deger |_
Diger
Sermaye — Sermaye -
Maliyeti - Maliyeti Hizi Isletme
Sermayesi Stoklar
—  Varlklar
E Duran ™1 Borglar
= Varliklar
— Diger

Kaynak: iseri (2003:79)

Sekil 2.4. Ekonomik Katma Degerin Sematik Olarak Gosterimi

Sekilde goriildiigii gibi, EVA, maliyet kara analizine benzemektedir. Bir sirketin
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deger yaratabilmesi i¢in, faaliyetlerden elde edilen karin katlanilan sermaye maliyetinin

istiinde olmas1 gerekmektedir. (Kang ve dig., 2002:49).
2.7. Ekonomik Katma Deger Yonteminin Sagladig1 Yararlar

EVA yonteminin isletmeye ve yoneticilere sagladiklar1 faydalar su sekilde

stralanabilir (Ergincan ve Giirbiiz, 2004:260):
e EVA yontemi ile her yil kullanilan sermayeye ne kadar ekleme yapildigi tespit
edilebilmektedir.

e Degere dayali bir performans 6l¢iim teknigi olmasindan dolayi, yoneticileri hissedar
degerinin artirilmasina odaklandirir. (Dodd ve Chen, 1996:27; Roztocki ve Needy,
1998:77).

eEVA  yontemi ile deg8er yaratmma  performanst  yillik  olarak

Ol¢iimlendirilebilmektedir.
¢ Bu yontem elde edilecek karin kontol edilmesine odaklanir.

o Sirket icerisinde takdir ve tesvik sisteminin olusmasina katki saglar ve bu da
yoneticilerin daha ¢ok calismasina ve direk olarak ta hissedar degeri yaratilmasina

imkan tanimaktadir.

e EVA’s1 yiiksek olan sirketlerin sermaye piyasasainda daha uygun kosullarda ve daha

uygun maliyette fon bulmasina olanak saglamaktadir.

e Calisanlarin motivasyonuna katki saglayarak bir i¢ control sisteminin olusmasina

katkida bulunur.

e Yontem verimsiz ¢alisan birimlerinin tasfiyesini temel aldigi i¢in sermayenin

gereksiz alanlarda kullanilmasinin 6niine gegmektedir.
e Kullanilmayan varliklarin elde ¢ikartilmasini saglar.
e Verimli varliklarin isletmeye alinmasini saglar.

o Sirketler, EVA ile karmasik hesaplama ve biitgelemelerden Kkurtularak en altta
calisandan en iistre calisanlarin anlayabilecei bir yOnetim anlayis1 yaratarak

isletmeler igerisinde ortak bir dil olusturur.

e EVA yontemi ile isletmeler faaliyet tabanli maliyetleme yontemini kullanarak
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ekonomik katma degeri iiretilen mamul bazinda hesaplayabilmektedirler.

e EVA yonemi ile sirketler performanslarini benzer veya rakip isletmeler ile

kiyaslama imkanina kavusurlar.

e Sirketin EVA’sinin artmasi durumunda es zamani olarak ta hissear gelirleri de

beraberinde artmaktadir.

e Yontem, yatirimcilar agisindan da bir analiz ve karar verme aracit olarak
kullanilmaktadir. Hisse senedi yatirimcilari karar verme noktasinda sirketlerin

EVA’larina da bakmaktadirlar.

e EVA yontemi tiim alinacak stratejik kararlarin tek bir finansal dlgiite dayandirarak
alinmasina ve boylelikle olusabilecek ¢eliskili durumlarin 6niine gecilmesine imkan

tanimaktadir.

e Makro eokonomik agidan da yiiksek EVA’s1 olan isletmeler daha yiiksek vergi
vereceklerinden; devletin vergi gelirlerinin artmasiyla birlikte toplumsal yatirimlarin
da artmasina olanak tanimaktadir. Yani Gayri Safi Milli Hasila’nin yilikselmesine

sebep olacaktir.
2.8. Ekonomik Katma Deger Yonteminin Dezavantajlari

EVA yonteminin sayilan avantaj ve faydalarinin yaninda bazi konularda dikkat
edilmesi gerek dezavantajlari ve elestrileri bulunmaktadir. Bunlar su basliklar da
toplanabilir (Y1ildiz, 2008:130-136):

e Olcek Farkhhiklari: Bu yontemde biiyilk olgekli isletmeler kiigiik olgekli
isletmelere gore daha yiikksek EVA’ya sahip olduklar1 i¢in daha avantajlidir.
Yontemin kurucusu Stewart, bu durumu EVA’y1 standardize derek yok etmeye

caligmistir (Stewart, 1991:167).

¢ Finansal Uyumlastirma: Yontem muhasebe kaynakli verileri kullandiklari igin,
yoneticiler basarili olduklarini gosterebilmek i¢in muhasebe verileri lizerinde bazi

degerleri degistirebilmektedir Brewer ve dig., 1999:8).

e Tek Yonlii Bakis Acisi: EKD’nin sadece finansal bir 6l¢ii oldugu ve bu olciiye
odaklanma sonucu yoneticilerin, miisteri memnuniyeti, {iriin gelistirme, lretkenlik,

calisanlarla iligkiler, kalite gelistirme ve diger Onemli unsurlara karsi ilgisiz
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kalabilecegi ifade edilmektedir (Dodd ve Johns, 1999:13-17).

e Kisa Vadeli Uyumlastirma: Calisanlarin performansinin degerlendirilmesinde,
EKD gibi finansal 6l¢iitlerin kullaniminin ne gibi sonuglara neden olabilecegi tam

olarak bilinmemektedir (Brewer ve dig., 1999:8).

e Endiistri Farklihgi: EVA, daha cok sermaye verimliligi tizerine odaklanmistir.
Gergekten sermayenin etkin kullanimi, imalat sanayi gibi geleneksel endiistriler i¢in
oldukca Onemlidir. Ancak, giinlimiizde bir¢ok firma daha ¢ok hizmet, yiiksek
teknoloji ve bilgiye dayali sektorlerde caligmaktadir. Bu tiir sektorlerde basari, daha
az fiziksel sermaye kullanimi, insan ve entellektiiel sermayenin gelisimi ve
yayilmasinin etkin olarak gerceklesmesi ile saglanmaktadir (Korkmaz ve Ozdemir,
2003:36; Cam, 2006:103). Bu temel farkliliklar nedeniyle insan merkezli
isletmelerde bazi genel performans gostergeleri her zaman dogru sonug

vermeyebilir.

e Hesaplama Zorlugu: Ekonomik katma deger, formiilasyonu ve teorisi acisindan
basit gibi goriinmesine karsin, uygulamada EVA’nin iki ana bileseni olan yatirilan
sermaye ve sermayenin maliyetinin dogru bir sekilde hesaplanmasinda birtakim
zorluklarla karsilasilmaktadir. Ozellikle hisse senetleri borsada islem goérmeyen
sirketlerin 6zsermaye maliyetini hesaplamada giicliikle karsilagilmakta, bu sorunu
gidermeye yonelik yontemler gelistirilmis olsa da sorun tam olarak ortadan

kaldirilamamaktadir (Celik, 2002:28).

e Hisse Degeri Ile Zayif liski: EVA sistemine kars1 diger bir elestiri de, hisse
degerinin yalnizca varliklarin etkin kullanimima degil, ayn1 zamanda bu varliklarin
hangi sektorlerde kullanilacagina, genel ekonomik duruma, kurumsal stratejilere ve
hisse senedi piyasalarinin genel trendine de bagli oldugudur. Bu nedenle EVA gibi
sirket Olciilerini her zaman hisse senetlerinin piyasa degerindeki degismeler ile
iligkilendirmek dogru olmayacaktir (Korkmaz ve Ozdemir, 2003:36; Oztiirk,
2004:359). EVA, tek donemlik, genellikle bir yillik zaman dilimini dikkate almakta;
ilerideki hisse senedi fiyatlarini, hisse degerinde stratejik bir gelismeden ya da uzun
donemli yatinmdan dolayr ortaya c¢ikabilecek artislar1 dikkate almadan
belirlendiginden, bu sekilde ortaya c¢ikacak bir deger artisini tam olarak
yansitmamaktadir (Korkmaz ve Ozdemir, 2003:36).
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2.9. Muhasebe Bakis Acisiyla Ekonomik Katma Deger

Bu kisimda, genel olarak EVA’nin geleneksel finansal performans yontemleri ve
muhasebe kar1 arasindaki farklar agiklanarak; finansal tablo verilerinde yapilmasi gereken

muhasebe diizeltmeleri anlatilacaktir.
2.9.1. Geleneksel Muhasebe Olciimleri ve Ekonomik Katma Deger

Ekonomik katma deger, muhasebe karlarinda yapilan bazi diizeltmeler sonucu elde
edildiginden, muhasebe temelli bir Olgiidiir ve hesaplanmasinda finansal tablolar temel
alinmaktadir. Ancak ekonomik katma deger hesaplanirken muhasebe raporlarinda yer
almayan verilerden de yararlanilmakta; sonugta EVA muhasebe karina degil, ekonomik kara

odaklanan bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Muhasebede kar kavrami; firmanin gelirlerinden giderleri diisiildiikten sonra sonra
kalan pozitif deger olarak tanimlanmaktdir. Ekonomi bilimine goére ise, “ekonomik kar”,
firmanin kullandig1 tiim kaynaklarin alternatif maliyetlerinin icerildigi kar olarak

tanimlanmaktadir (Celik, 2002:24).

Kar amach orgiitlerin, ekonomik kar elde edip, hissedarlarinin sermayesine sermaye
katacag: fikri, ekonomi teorisi ve uygulama agisindan saglam temele oturtulmus bir fikirdir.
Bu nedenle insanlar ekonomik davranan varliklar oldugu siirece, kar amacglh orgiitlerin,
yoneticilerini ekonomik kar elde etmeye tesvik edici yonde planlar yapmalart oldukga

gercekei bir yaklasimdir (Erden, 2003b:91).

Bu acidan EVA, firmanin ekonomik kar ortaya cikarmadaki basarisini 6lgmede
kullanilan bir finansal 6l¢iim kriteridir. Bagka bir ifade ile, hissear sahiplerinin varliklarinda
artigs1 da gosteren firmanin sermaye maliyetini asan kazangtir (Gilirbiiz ve Ergincan,

2004:245; Sipahi, 2005:108; Y1lgor, 2005: 227).

Firmalarin vergi vermeleri, gercek anlamda kar sagladiklarinin bir gostergesi
degildir. Burada ger¢ek kar, firmanin sermaye maliyetinin istiinde sagladigi kazang ile
Olciilmektedir. Bunun tersi durumda ise, firma acisindan kar elde ediyor demek yanlis
olacaktir. Firma yoneticilerinin en biiyiik hatasi, sadece muhasebe kar1 iizerinde yogunlasip,

ekonomik kar1 gdzardi etmeleridir (Sipahi, 2005:108; Korkmaz ve Ozdemir, 2003:34).
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Bu durum, firmanin ¢ikar gruplariin yapacaklari yatinm  kararlarini
yamiltabilecektir. Ornegin, son yillarda Enron Skandaliyla giindeme gelen ve finansal
tablolarin makyajlanmasi olarak da bilinen yaratici muhasebe uygulamalar1 sonucu, finansal
tablolara olan gilivenilirlik azalmis, geleneksel muhasebe performans ol¢limlerine olan
elestiriler artmigtir. Ger¢ek ekonomik durumu yansitmayan bu Ol¢limlerin  firma
performansin1 degerlendirmede yetersiz kalmalarinin diger bir nedeni de, yeni ekonomi
olarak tabir edilen bilgi temelli isletme yapisinda, fiziksel ve finansal varliklar yaninda

sirket degerinde 6nemli rol oynayan entellektiiel sermayenin raporlanmamasidir.

Ozellikle son yirmi y1l boyunca bilgi ve teknoloji yogun sirketlerin defter degerleri
ile piyasa degerleri arasindaki farkin hizla acilmasi geleneksel muhasebeye dayanan
performans Olc¢limlerinin giivenilirliklerini daha da zayiflatmakta ve karar vericilerin

sorunlarini daha da artirmaktadir (Samiloglu, 2004c:8).

Ekonomik katma deger, bir isletmenin karinin hesaplanmasinda, 6z kaynaklarin ve
yabanci kaynaklarin tiimiiniin maliyetini dikkate alarak sermaye maliyetini bir masraf olarak
dahil etmek suretiyle Hisse Basina Kar, Aktif Karlihigi, Ozkaynak Getirisi, Varlik Getirisi
gibi diger geleneksel muhasebeye dayali kar hesaplamalarindan ayrilmaktadir (Kee,

1999:3).

Geleneksel muhasebe karlarinin hesaplanmasinda 6z kaynaklarin firsat maliyeti g6z
ard1 edilmektedir. Bu durum ise saglikli bir performans ol¢iimiinii engellemekte ve pay
sahiplerinin servetini Olgerken yaniltict sonuglar vermektedir. Ekonomik katma deger,
yoneticileri agikca sermaye maliyetlerine dikkat etmeye ve sermaye maliyetlerinden daha

fazla deger yaratmaya zorlamaktadir (Samiloglu, 2003:83).

Muhasebeye dayali geleneksel performans oOl¢iim yontemleri, giderlerin
muhasebelestirilmesinde (ar-ge giderleri vb.) ve stok degerlemede farkliliklara giderek, ya
da farkli bor¢-6zsermaye bilesimi ile muhasebe karlarinda biiyiik farkliliklar yaratabilmekte;
bu durum da bu tiir 6l¢iitlerin firma performansin1 6lgmede giivenilirliklerini azaltmaktadir
(Kara, 2002:25; Ergincan, 2001:11). Ayrica, firma yoneticilerinin yonetim diizeylerinin
verimlilik ve etkinligini azalttig1 i¢in, gerceklesen olumsuz durumlara zamaninda mudahale
imkanlarin1 yok etmektedir Bu yontemler, yoneticileri deger yaratan varlik ve faaliyetler

konusunda yeterince bilgilendirememektedirler (Bengii ve Demirgiines, 2006:59).

Sonu¢ olarak, firmanin gergek finansal performansi hakkinda yaniltic1 bilgi veren
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yontemler ile yapilacak analizler, sermaye tahsisi kararlar1 ve performans 6l¢iimii, igletme
yonetimini firma faaliyetlerini yonlendirme konusunda yaniltarak firmanin yanlis
yatirimlarda bulunmasina, gercekte karli olmayan projelere daha fazla, karli projelere ise

daha az yatirim yapilmasina neden olabilecektir.

Ayrica geleneksel higbir getiri ya da oran olarak performans ve risk ol¢iimii, pay
sahiplerinin servetinin agindigina ya da pay sahiplerine servet eklendigine iligkin bir ipucu
vermemektedir. Oranlar ve getiriler sadece ortalama karliligi gostermektedir. EVA ise,
yoneticilerin kaynak tahsisi kararlarinin sirketin hissedarlar1 tizerindeki etkisini daha iyi

degerlendirmelerini saglayan bir ekonomik 6l¢tim degeri sunmaktadir (Kee, 1999:3).

Bu noktada geleneksel muhasebe odlgiilerine gore EVA’nin avantaji degere dayali
olmas1 ve servet maksimizasyonu ile iliskisidir. EVA’s1 negatif olan islemler, hem deger
artts hizin1 azaltmakta hem de tim portfoy degerini diisiirmektedir. Bu ylizden EVA, karar

vermede rehber ve performans 6l¢iimiinde dogru bir gostergedir (Kara, 2002:26).

Bir igin ger¢ek ekonomik karinin basit ve tam olarak tahmini olan EVA (Ehrbar,
1998:6), muhasebe karindan {i¢ temel noktada ayrilir (Stewart, 1994:71-84; Kaptan,
1998:91; Giirbiiz ve Ergincan, 2004:251).

e Birincisi, EVA, faaliyet karmm iretimi i¢in kullanilan sermayenin maliyetinin
cikarilmasindan sonra kalan artik kazangtir. Bu durum da faaliyet etkinligini ve
bilango yonetimini anlasilabilir ve uygulanabilir kilmaktadir. Isletme ydnetimine bu

iki unsuru bir arada sunarak stratejik kararlarin alinmasina hizmet eder.

e Ikincisi, EVA, sermayeyi yatirimcilarin goriinen is riskini tagimalarm da
karsilayacak bir oran iizerinden maliyetlendirir. Is riskinin degerlendirilmesi
sermaye varliklarii fiyatlandirma modeli (CAPM)’ne dayandirilmaktadir. Bu
model, beta kavramini kullanarak, bir sirket ve onun her bir is tinitesi i¢inspesifik,
piyasa tabanli risk hesaplamalarina izin vererek risk degerlendirmesine yardimci
olmaktadir. Ayrica bor¢la finansmanin vergi korumasi da sermaye maliyeti igine

dahil edilir.

e Ugiinciisii, EVA, raporlanmis muhasebe sonuglarini, gercek ekonomik performansin

Ol¢iilmesinde karsilagilan garpikliklar: bertaraf edecek sekilde diizeltmektedir.

Bu farkliliklar, EVA’nin muhasebe verilerinden bagimsiz olarak hesaplandig
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anlamina gelmemektedir. Firmanin muhasebe sisteminden elde edilen veriler ile yapilan
hesaplamalarla bulunan EVA degeri, muhasebeye dayali finansal performans Ol¢iim
yontemlerinin iki temel avantajina da sahiptir. Bu avantajlar sunlardir (Celik, 2002:24;

Tiirker, 2005:131):

e Muhasebe verilerine dayal1 performans 6l¢giim yontemlerinin temeli, gerceklesmis-

kesinlesmis firma performanslarina dayalidir.

e Muhasebe verilerine dayali performans Ol¢glim yontemleri, smirli yetkiye sahip

yoneticilerin performanslarinin da tespit edilmesine imkan yaratmaktadir.

Bunlarla beraber, EVA’nin en biiyilk avantaji, firmalarin muhasebe veri ile

kullanilan kaynaklarin alternatif maliyetlerini birbirleri ile iligskilendirebilmesidir (Celik,

2002:24).

Sayisal bir ornek iizerinde gosterilecek olursa (Iseri, 2003:76); bir isletmenin tiim
varliklarmin toplaminin 1000 birim oldugu ve bunun %40’ 1mnin borg, %60’ 1n1n 6zkaynakla
finanse edildigi varsayimi altinda, borg faizi %10 oldugu taktirde, isletmeye borcun vergi
sonrast maliyeti 400 (1-0,10)=360 birim olarak bulunur. Fakat buna karsilik 6zsermaye ile
finansman i¢in herhangi bir maliyet gosterilmemektedir. Halbuki ekonomik karin
hesaplanmasinda sadece faiz maliyeti degil, 600 birimlik 6zkaynagin da firsat maliyeti g6z
oniine almmalidir. Ornegin hissedarlarin bu 600 birimlik kaynag:i ayni risk grubunda bir
baska yatirnmda kullandiklar1 takdirde %15 kazang saglama imkanlar1 varsa, bu maliyet de
hesaplamanin i¢ine katilmalidir. Dolayisiyla ekonomik kar1 bulurken toplam maliyet olarak
sadece 360 birim degil, buna ek olarak 90 birim (600x%]15) ilavesiyle 450 birim
diistiniilmelidir. Bu sekilde isletme toplam varliklar1 {izerinden en azindan %45 (450/1000)
kazanmalidir. Bu Ornekte, isletmenin tiim varliklar1 {izerinden 560 getiri sagladigini kabul

edersek, EVA= (%60-%45)X1000=15 birim olarak bulunur.
2.9.2. Ekonomik Katma Deger ile ilgili Muhasebe Diizeltmeleri

EVA hesaplarken yapilan muhasebe diizeltmeleri, Genel Kabul Gormiis Muhasebe
llkeleri’nin mali tablolarda ortaya ¢ikardigi carpikliklari da yok etmektedir (Samiloglu,
2004:151).

Bu dogrultuda ekonomik katma deger yaklasiminin, sadece 6zkaynak maliyetini

dikkate aldig1 igin degil, aym zamanda Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri'ne gore
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hesaplanan karlarda ortaya c¢ikabilecek noksanliklar1 giderdigi i¢in geleneksel Ol¢iim

yontemlerinden daha iistiin oldugu ifade edilmektedir (Young, 1999:8).

Yukarida da ifade edildigi lizere, geleneksel muhasebe sistemi her zaman firmalarin
gergek finansal durumunu gosteremedikleri i¢in, olusan farkliliklarin giderilmesi icin
EVA’y1 hesaplarken muhasebe diizeltmelerinin yapilmasi ¢ok dnemlidir (Tiirker, 2005:133;
Kaptan, 1998:62).

EVA olgiim yontemini gelistiren Stern&Stewart sirketi, geleneksel muhasebe
uygulamalarindan kaynaklanan sorunlar1 elimine edebilmek ve bu dogrultuda yaratilan
degeri ve finansal performansi dogru bir sekilde 6l¢ebilmek i¢in, bilango ve gelir tablosu
tizerinde 164 tane diizeltme tanimlamustir (Ehrbar, 1998:75; Roztocki ve Needy, 1998:77;
Kee, 1999:4).

Stern&Stewart sirketi 160’dan fazla dilizeltme Onermekle beraber, sirket
yoneticilerinin Genel Kabul Gormiis Muhasebe ilkeleri’nden sapma fikrine direng
gostermeleri ve Onerilen diizeltmelerin ¢ogunun kara etkisinin az ya da hi¢ olmamasi
nedeniyle, bir sirketin 5-15 arasinda degisen az sayida diizeltmeyle hesaplardaki
karmagiklig1 azaltabilecegi ifade edilmektedir (Samiloglu, 2003:85). Gergekten de,
yoneticilerin ¢ogu, simulasyon ve geriye doniik testler yardimiyla tavsiye edilen
diizeltmelerin ¢ogunun etkisinin ¢ok az oldugunu ortaya koymuslardir (West ve

Worthington, 2001:78).

Yonetici direnci ve kara etki disinda, yapilan diizeltme sayisinin giderek azalmasinin
bir diger nedeni de, bu diizeltmeleri yapabilecek vasifli personelin ve gelismis sistemlerin
neden olacagi ek maliyet ve daha karmasik hale gelen muhasebe sisteminin
anlagilmasindaki zorluktur. Ayrica, muhasebe verilerinde yapilan diizeltmelerin hem
caliganlar hem de kamuoyu iizerinde finansal tablolarin dogru ve giivenilir olmadig

yoniinde olumsuz etki yaratabilme riski de s6zkonusu olabilmektedir (Young, 1999:9).

Biitiin bu muhasebe ve finansal bozukluklarla ilgili yapilacak diizeltmeler sistemin
dogrulugunu artirmasmma ragmen, bu yondeki marjinal kazanimin harcanan emek ve
gayretlere ragmen diisiik olacagi savunulmaktadir (Roztocki ve Needy, 1998:78; Dodd ve
Chen, 1996:28).

Gergekten de EVA birgok sirkette sermaye tabaninda herhangi 6zel bir diizeltmeye

86



gerek duyulmadan basariyla uygulanmistir ve uygulanabilmektedir (Ergincan, 2001:39;
Sezer, 2000:33).

Bu nedenle EVA tanimina iliskin diizeltmelerin yalnizca asagidaki dort testi gegen
durumlarda yapilmasi tavsiye edilmektedir (Makelainen, 1998:47; Stewart, 1994:71- 84).

e EVA’de 6nemli bir etki meydana getirebilecek mi? (tutarlar 6nemli mi)
e Yoneticiler muhasebe kalemlerinin sonucunu etkileyebilirler mi?
e Calisanlar bunu kavrayabilirler mi?

e Gerekli bilgilerin bulunmasi veya elde edilmesi goreceli olarak kolay m1?

Kisaca ifade edecek olursak, Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri sonuglarma
yonelik olan diizeltmeler ancak basitlik ve kesinlik arasinda uygun bir denge bulmak
amaciyla yapilabilir. Ek bilginin her zaman ek maliyeti vardir. Burada sorulmasi gereken
temel soru, “yeni bilginin beklenen faydalar1 o bilgiyi saglamanin maliyetini kabul edilebilir
kilar m1?” sorusudur. S6zkonusu diizeltmelerin yapilmasi ile amaglanan, raporlanan ve

gercek durum arasindaki dengeyi optimize etmektir (Kara, 2002:31).

Bu temel amag¢ yaninda, sdzkonusu diizeltmelerin yapilma nedenleri asagidaki gibi

siralanabilir (Ergincan, 2001:23):

¢ Hesaplamalarin altinda yatan ekonomik sebepleri daha iyi belirleyebilmek,
¢ Rasyonel olmayan olmayan kararlarin verilmesini engellemek,

e Muhasebeyi benzer normlara oturtarak sirket ici boliimlerarasi ve sirketler arasi

karsilagtirma yapma olanag1 saglamak.

Bu nedenlerle birlikte, firma bazinda diizeltmeleri yapmanin yararlari, “alinacak
faaliyet ve finansman kararlarini birbirinden soyutlamak, uzun vadeli bakis agis1
gelistirmek, mevcut stogu ve akimlari karigtirmamak, hazirlanan tahakkuk kalemlerini nakit
akis1 kalemlerine ¢evirmek, bu nakit akiglarin1 sermayey eklemek, firma stratejik kararlarin
alinmasinda engel olan orglitsel problemleri ¢6zmek i¢in uygun muhasebe uygulama ve

politikalarini gelistirmek™ olarak siralanabilir (Kara, 2002:65; Ergincan, 2001:22).

Boylece, bilango ve gelir tablosu iizerinde yapilan diizeltmeler sonucunda firmanin

muhasebeye dayali defter degeri, ekonomik defter degerine doniismektedir (Seckin,
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2003:50; Ergincan, 2001:10; Ehrbar, 1998:75).

Yapilacak olan muhasebe diizeltme islemleri, firmanin yevmiye kayitlarindaki
bilgilerden degil; mizanlardan elde edilecek bilgiler kullanilarak gerceklestirilmelidir.
Burada en biiyiik arag, denetiminde yararlandig1 ¢alisma kagitlar1 ve bunlar sayesinde elde

edilen mizanlardir (Tiirker, 2005:138).

Bu sekilde geleneksel muhasebe ilkelerinden kaynaklanabilecek potansiyel sorunlari
elimine edebilmek i¢in sirketlerin muhasebe verilerinde yapilan bu ayarlamalar “Gergek

EVA’ya ulasmada yardimci1 olmaktadir.

Stern&Stewart Co.’nun ABD muhasebe uygulamalarindan kaynaklanan sapmalarla

ilgili olarak yapilmasini 6ngordiigii 6rnek diizeltmeler listesi asagida yer almaktadir:

Tablo 2.1. Muhasebe Uygulamalarindan Kaynaklanan Sapma Nedenleri ve Diizeltme Y ontemleri

Diizeltilmesi Gereken Muhasebe

Uygulamalari Muhasebe Uygulamasi Diizeltme Sekli
Pazarlama ve Ar-Ge | Giderlestirilir Aktiflestirilir ve amortize edilir.
maliyetleri
Ertelenmis Vergiler Aktif veya pasif gibi | Nakde dayali raporlama

kaydedilir. yapabilmek i¢in ters kayit yapilir.
Serefiye Aktiflestirilir ve 40 yil | Baslangig aktif degerini

i¢inde amorti edilir.

yansitabilmek i¢in amortismanlar
ters kayda tabi tutulur.

Faaliyet kiralamasi

Giderlestirilir.

Aktiflestirilir ve amortisman ayrilir.
Ilgili faiz ve diger yiikiimliiliikler
kaydedilir.

LIFO Yontemi LIFO’ya izin verilir. FIFO yontemine doniistiiriiliir.

Siipheli Alacaklar Tahakkuk  eden  tutar | Tahakkuk eden tutarlar nakit
tahmin edilir. esasina doniistirilir.

Yapilmakta Olan Yatirimlar Aktiflestirilir Aktiften ¢ikartilir.

Devam Etmeyen Faaliyetler

Aktiflere ve gelirlere dahil
edilir.

Aktiflerden ve gelirlerden ¢ikarilir.

Kaynak: Celik (2002:50)

Tablo 2.1°1 inceledigimizde, diizeltilmesi gereken muhasebe uygulamalari

veE

diizeltme islemlerinin neler ve nasil yapilacag: belirtilmistir.

Sozkonusu diizeltmelerin yapilmasinda temel mali tablolardaki hesaplar kadar, bu

tablolardaki dipnotlardan da yararlanilmasi gerekmektedir.

Asagida “Bigimlendirilmis EVA”nin hesaplanmasinda Genel Kabul Gormiis
Muhasebe Ilkelerine gore raporlanan temel mali tablo verilerinde yapilmasi ongoriilen

diizeltme alanlarindan en fazla kullanilanlar sirayla agiklanacaktir (Sonal, 2002:45):
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e Stok Degerleme Yontemleri,

e Vergi ve Yasal Yiikiimlilikler Karsiligi,

e Serefiye Degeri, Marka, Patent ve Haklar,

e Arastirma ve Gelistirme Giderleri,

e Finansman Giderleri,

e Finansal Kiralama Yolu ile Kiralanan Varliklar,

e Yillara Yaygin insaat ve Onarim Isleri,

e Kosullu Borg¢lar ve Kosullu Aktifler,

¢ Yeniden Yapilandirma Giderleri,

e Amortismanlar.

Sozkonusu diizeltmeleri agiklamaya gegmeden Once belirtilmesi gereken bir nokta,

EVA’nin hesaplanmasinda yapilmasi gereken bu diizeltmelerin niteliginin ve seviyesinin,
iilkelerin kabul ettigi muhasebe politikalarina ve standartlarina, isletmenin biiyiikliigline ve

ayrica sirketlerin i¢inde bulundugu ckonomik ve sektorel degisikliklere gore farklilik

gosterebilecegidir.

Buradan da ekonomik katma degerin tek tip bir standart olmadigi, daha ¢ok bireylere
gore uyumlastirilabilme 6zelligine sahip bir performans ve degerlendirme araci oldugu

ortaya ¢ikmaktadir (Argun, 2004:119).
2.9.2.1. Stok degerleme yontemleri

Ekonomik katma degerin temel prensibi, bilango kalemlerindeki diizeltme
islemlerinin, herbir kalemin piyasa degerlerine gore yapilmasidir. Bu temel prensibe
dayanarak ve karin gercek degeri ile yansitilabilmesini de saglamak iizere EKD hesabinda,
stok degerleme yontemi olarak FIFO (ilk Giren Ilk Cikar-First In First Out) ydntemi
kullanilmaktadir (Sonal, 2002:45).

LIFO (Son giren ilk ¢ikar-Last In First Out) yonteminde, satilan malin maliyeti stoga
son giren malin maliyetinden baglanarak hesaplanmakta, bu durum da firmanin maliyetlerini
artirarak karin ve ddenecek vergi tutarinin azalmasina neden olmaktadir. Ayn1 zamanda bu

yontemde, ilk alinan stok maliyeti geriye birakilmakta ve mali tablolarda stoklar piyasa
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degeri ile degil alis maliyetleri ile yer almaktadirlar. Bu yontemin kullanilmasi, net isletme

sermayesi ve yatirilan sermaye tutarini azaltmakta, sonugta EVA fiktif olarak diismektedir.

FIFO yonteminde ise, satilan malin maliyeti, ilk aliman malin maliyetinden
baslanarak hesaplandigi i¢in, donem sonu stoklar1 son alinan partilerden olugmakta, bu
stoklarin maliyetleri de giiniin fiyatlarma oldukca yakin olmaktadir. Uretim siireci ne kadar

uzunsa, stok devir hizi ne kadar diisilkse yontemin etkisi o kadar belirginlesir.

Dolayisiyla eger isletmede FIFO yontemi kullaniliyorsa, EVA hesabinda herhangi
bir diizeltmeye gerek yoktur. Ancak, firmalarda stoklar LIFO yoOntemine gore
degerlendiriliyorsa, ekonomik karin hesaplanmasinda, LIFO ve FIFO degerleri arasindaki
farki ifade eden “LIFO Yedekleri” adli kalem, 6zkaynak dengi bir hesap olarak
degerlendirilerek aktife girisi yapilmakta (tahsis edilen sermayeye eklenmekte), bu
kalemdeki yillik artislar NOPLAT’a eklenmekte ve azaliglar indirilmektedir (Young,
1999:12).

LIFO yedeklerini bu sekilde aktiflestirmek, LIFO yonteminin FIFO’ya gevrilmesi
anlamina gelirken, yillik farklarin NOPLAT a eklenmesi ile de LIFO yonteminin FIFO’ya
oranla neden oldugu fiktif maliyet artis1 ve kar azalis1 vergi avantaji giderilmeden elimine

edilmis olur (Segkin, 2003:63).

Ulkemizde FIFO ydnteminin uygulanmasinin vergi mevzuati agisindan bir sakincasi
yoktur. Ancak LIFO yontemi, enflasyon muhasebesi konusunda yapilan yasal

diizenlemelerden sonra kaldirilmistir.
2.9.2.2. Vergi ve yasal yiikiimliiliikler karsihg

Firmalarin 6deyecekleri vergiler, vergi yasa ve mevzuatina gore hesaplanan dénem
kar1 baz alinarak tespit edilir. EVA’nin donem kari tizerindeki diizeltmeleri, vergi dairesine
beyan edilen kar diiseyini degistirecektir. Bu nedenle, EVA hesaplamalarinda g6zoniine
alinan kar vergi miktar1 diizeltilmis firmanin dénem kar1 tizerinden hesaplanir ve bilangoda

gosterilir. (Turker, 2005:143-144).
2.9.2.3. Serefiye degeri, marka, patent ve haklar

Bilindigi gibi, serefiye ve isletmenin sahip oldugu patent, imtiyaz hakki, marka, telif

hakki gibi haklar firmanin degerini artiran ve amortismana tabi duran varliklardir. Bu
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iktisadi varliklar yararlanma siiresi i¢inde, siirenin belli olmamasi1 durumunda 5 yil iginde

itfa edilirler.

Maddi olmayan duran varliklar i¢in ayrilan yipranma paylari, firmanin dénem karini
diisiireceginden, hesaplanan amortisman degerlerinde diizeltmelerin yapilmasi ¢ok
onemlidir. Amortisman kalemi nakit ¢ikisi saglamayan gider niteliginde oldugu i¢in, gelir
tablosundaki kar kalemine tekrar ilave dilerek diizeltme islemi yapilmalidir. EVA
hesaplamalrinda, maddi olmayan duran varliklar kalemleri i¢in hesaplanan yipranma

paylari, bu varliklarin piyasa degerinin tistiinde hesaplanmalidir (Sonal, 2002:46).

Omegin, bu grup iginde en fazla ¢alisan hesaplardan biri olan serefiye hesabi ile
ilgili birikmis amortismanlar, 6zkaynak dengi bir kalem olarak sermayeye eklenir ve gider
yazilan dénem amortismanlart da NOPLAT kalemine eklenir. Ciinkii bunlar, kaynagin
defter degerini azaltmalarina ragmen gercekte fiili bir kaynak kullanimi olmamakta,
yatirilan tutar etkilememektedir ve bu yontemle getiri oran1 yatirimcilarin ilgilendigi nakdi

kazanci daha gergekgei bir bi¢imde yansitabilmektedir (Segkin, 2003:59).
2.9.2.4. Arastirma ve gelistirme giderleri

Ar-Ge giderlerinin muhasebe kayitlarina alinmasindaki en bilyiik sorun, bu gider
kaleminin maddi olmayan duran varlik m1 yoksa, gelir tablosunda dénem gideri mi olarak
alimacagidir. EVA hesaplamalarinda, Ar-Ge giderlerinin kayitlanmasinda yasanan

problemler uluslararas1 muhasebe standartlarina goére yapilan diizeltmeler ile

giderilebilmektedir (Sonal, 2002:46-47).

Ulkemizde uluslararasi muhasebe standartlarina gore hazirlanan “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS)” ndan 38 nolu standart maddi olmayan duran varliklarla ilgilidir. Bu
standartta arastirma ve gelistirme giderlerinin hangi sartlarda aktif olarak veya gider olarak

raporlanacagi konusundaki esaslar da yer almaktadir.

Ar-Ge, Pazarlama gibi departmanlarin karliliklarinin yiiksek ¢ikmasinin sebebi, bu
birimlerin harcamalarinin ilgili donemde gider yazilmasi ilgili yildaki kar1 baskilarken; bu
birimlerdeki hrcamalarin faydasi ileriki donemlerde kar olarak ortaya c¢ikmakta; ancak,
firma yoneticileri bu sefer bu kar1 6nceki donemlerdeki yatirimdan kaynaklandigini gozardi
etmektedirler. Bu da bu departmanlrin EVA degerinin oldugundan yiiksek olmasina yol

acmaktadir (Segkin, 2003:57).
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Young ve O’Bryne (2000:211) ile Kee (1999:4)’ de bu konuyla ilgili olarak,
ekonomik katma deger hesaplanirken arastirma ve gelistirme harcamalarinin yapildigi anda
giderlestirilmesi  yerine, aktiflestirilmesi  gerektigini  sdylemektedirler. Eger bu
yapilmamissa, giderlestirilen Ar-Ge harcamalar1 6zkaynaklara ve NOPLAT’a eklenerek
diizeltilmelidir. Boylece aktiflestirilen maliyetler, ar-ge faaliyetleri ile gelistirilen iiriinlerin

gelecek donemlerdeki faydalarina gore ilgili amortisman donemlerinde giderlestirilmis olur.

Sonug olarak, EVA sisteminde, arastirma ve gelistirme harcamalari, yatirnm kalemi
gibi bilancoda gosterilmekte ve arastirma ka¢ yil sonra tamamlanip, firma {lizerinde etkileri
goriilecekse o siire iginde amortisman ayrilmaktadir. Ayni durum, reklam ve promosyon

harcamalari i¢in de gecerlidir (Korkmaz ve Ozdemir, 2003:37).
2.9.2.5. Finansman giderleri

Firmalarda muhaseb kayitlarinda kullanilan kredilerin faizleri gelir tablosunda
finanman gideri olarak kaydedilir ve bu durum kar1 azaltici etki yaratir. Ancak, EVA
hesaplarken, finansman giderlerinin maliyeti kaynak maliyetine eklenmektedir. Bu sebepten
dolayi, gelir tablosunda yapilacak diizeltmelerde, finansman giderleri kardan indirilen degil,

kara ilave edilen kalem olarak gosterilmelidir (Saldanli, 2006:44).
2.9.2.6. Finansal kiralama yolu ile kiralanan varhklar

Firmalarin performans ol¢limii agisindan daha anlamli bir EVA elde etmek igin,
kiralanan varliklar bilangonun aktifinde gosterilirken bunlara iliskin yiikiimliliikler de
vadelerine gore pasifteki kalemlere yerlestirilmektedir. Firmanin faaliyet konusu ile ilgili
olarak kiraladig1 bu varliklarla ilgili 6demelerin bir bolimii finansman maliyeti olmast
dolayisiyla NOPLAT’a vergide ilave edilerek sermayeye dahil edilir. Ornegin, leasing
harcamalar1 bor¢ maliyeti dikkate alinarak cari doneme indirgenerek yapilan yatirima ilave
edilerek diizeltme islemi yapilir. Bulunan maliyet de borg¢lanma orani ile carpilarak
NOPLAT’a eklenir (Segkin, 2003:60).

Sonugta, EVA diizeltmelerinde tiim leasing islemleri bilangoda aktrilmis olur. Aktife
alian varlik i¢in yipranma pay1 ayrilir ve kira 6demeleri de bilangonun finansal borg¢larina
aktarilir (Seckin, 2003:60). Bu diizeltme isleminin yapilma sebebi, firmanin degerini tespit
ederken firma varlik ve borg¢larinin gercek etkisinin agirlikli ortalama sertmaye maliyetinde

gosterilmesidir (Sonal, 2002:53).
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Ulkemizde TMS-17 kiralama islemlerinin muhasebelestirilmesine yonelik olarak
diizenlenmistir. S6zkonusu standarda gore, bir finansal kiralama, kiracinin aktifinde bir
varlik, pasifinde ise bir bor¢ olarak goziikmeli ve bilangoya yansitilmalidir. Aksi takdirde
isletmenin ekonomik kaynak ve yiikiimliiliikkleri oldugundan az gosterilmis, dolayisiyla

anilan isletmenin finansal oranlarinda bozulma meydana gelmis olur.
2.9.2.7. Yillara yaygin insaat ve onarim isleri

TMS-11 insaat sozlesmelerine iliskin bir standarttir. Bu standardin amaci insaat
sozlesmelerine iligkin gelir ve maliyetlerle ilgili muhasebe uygulamasinin agiklanmasidir.
Insaat sozlesmelerine konu olan islerin 6zelligi geredi, sdzlesme kapsamindaki isin
baslamasiyla tamamlanmasi farkli hesap donemlerine girmektedir. Bu nedenle ingaat
sozlesmelerine iligkin muhasebe uygulamasindaki esas konu, sézlesme kapsaminda elde
edilen gelir ve maliyetlerin ingaat isinin gerceklestirildigi hesap dénemlerine dagitilmasidir.
Standart, sozlesme gelir ve maliyetlerinin gelir tablosunda ne zaman gelir ve gider olarak

gosterilecekleri konusundaki muhasebelestirme ilkelerini esas alir.

EVA diizeltmelerinde, bu giderler yapilmakta olan yatirim olarak firma degerini
artirict bir unsur gibi yapilan hesaplamalara eklenmektedir. Ve sirayla tamamlanan

yatirimlar da ilgili donemde aktiflestirilip bilangoya yansitilmaktadir (Tiirker, 2005:147).
2.9.2.8. Kosullu borglar ve kosullu aktifler

TMS-37 Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklarla ilgilidir. Bu standardin
amact; uygun muhasebelestirme kriterleri ve 6l¢iim esaslarinin karsiliklar, kosullu borglar
ve kosullu varliklara uygulanmasini ve kullanicilarin bunlarin nitelikleri, zamanlamalar1 ve

tutarlarin1 anlamalarin1 saglamak Ttzere gerekli bilgilerin finansal tablo eklerinde

gosterilmesini saglamaktir. "
Standarttaki bigimiyle, kosullu yiikiimliiliik (TMSK, 2006:863-864);

e Gegmis olaylardan kaynaklanan ve isletmenin tam anlamiyla kontroliinde
bulunmayan, bir veya daha fazla kesin mahiyette olmayan olayin ileride gergeklesip

gerceklesmemesi ile mevcudiyeti teyit edilebilecek olan; veya

e Gegmis olaylardan kaynaklanan; fakat asagida yer alan nedenlerle finansal tablolara

yansitilamayan mevcut ylkiimliiliiktiir:
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e Yiikiimliiliiglin yerine getirilmesi icin, ekonomik fayda iceren kaynaklarin

isletmeden ¢ikma ihtimalinin bulunmamasi; veya

* Yiikiimliilik tutarinin, yeterince giivenilir olarak 6l¢iillememesi.

Kosullu varlik; geg¢mis olaylardan kaynaklanan ve isletmenin tam anlamiyla
kontroliinde bulunmayan, bir veya daha fazla kesin mahiyette olmayan olayin ileride

gerceklesip gergeklesmemesi ile mevcudiyeti teyit edilecek olan varliktir.

Karsilik ise, gerceklesme zamani veya tutari belli olmayan yiikiimliliiktiir. Bir

karsilik, asagida yer alan kosullarin varlig1 halinde finansal tablolara yansitilir:

e Gegmis bir olaydan kaynaklanan mevcut bir yiikiimliliigiin (hukuki veya zimni)

bulunmasi;

o Yikiimliliigiin yerine getirilmesi i¢in ekonomik fayda iceren kaynaklarin

isletmeden ¢ikmalarinin muhtemel olmasi,

e Yikiimliiliik tutarinin giivenli bir bigcimde tahmin edilebiliyor olmasi.

Karsiliklar vergi oncesi kardan ayrilir. Karsiliklar ¢ok iyi incelenmeli ve cari doneme
diisen tutar1 gercege uygun bir sekilde belirlenmelidir. Ayrilan karsilik kaleminde konusu

kalmayanlar kapatilarak diizeltmeler yapilmalidir. (Sonal, 2002:56).

EVA hesaplamalarinda yapilacak diizeltme islemlerinde, siipheli aktif ve pasifler var

ise, gerceklesme olasiliklarina gore ters kayitla kapatiimalidir. (Sonal, 2002:56).
2.9.2.9. Yeniden yapilandirma giderleri

TMS-37 standard: yeniden yapilandirma giderlerini de belirtmistir. Buna gore; bir is
kolunun satigt veya sona erdirilmesi, bir iilke ya da bdlgede yer alan is yerlerinin
kapatilmas1 veya faaliyetlerin bir bolge ya da iilkeden digerine tasinmasi, bir yonetim
kademesinin kaldirilmast gibi yonetim yapisindaki degisiklikler ve isletme faaliyetlerinin
niteliginde ve konusunda onemli etkileri olan temel yeniden yapilandirmalarin varlig

durumunda yeniden yapilandirma maliyetlerine katlanilir (TMSK, 2006:875).

EVA hesaplamalarinda, yeniden yapilanma maliyetleri firmanin degerini
etkileyecegi i¢in, bu maliyetlerin ne kadar oldugu 6nceden belirlenmelidir (Sonal, 2002:57).

Buna gore, yeniden yapilanma maliyetleri, kaynaklarin yeniden tahsisi gibi
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degerlendirilerek toplam sermayenin azalmamasi mantigindan hareketle, sermaye ve

NOPLAT a eklenir (Ergincan, 2001:68).
2.9.2.10. Amortismanlar

Amortismanlarin yaninda, gider karsiliklarindaki artislarin vergi sonrasi net faaliyet
karma eklenmesi ve gider karsiliklarindaki azalislarin da vergi sonrasi net faaliyet karindan
diisiilmesi gerektigi de ifade edilmektedir. Zira NOPLAT, sadece gercek nakit akiglarindan
hareketle hesaplanabilecektir. Buna gore, siipheli alacaklar da dahil olmak iizere gider
olarak ayrilan karsiliklarin tahsis edilen sermayeye eklenmesi yoluyla diizeltme

yapilmaktadir (Young ve O’Byrne, 2000:224).

Sonug olarak, EVA’y1 daha iyi bir dl¢iit ve daha iyi bir degerlendirme arac1 yapmak
icin yukarida agiklananlar gibi birgok ayarlama yapilabilir. Burada 6nemli olan 6ngériilen
ayarlamalarin yapilmasina degip degmeyecegidir (Tirker, 2005:147). Her ayarlama,
kavrami daha karmagik hale getirmekte ve diizeltmelerin ¢ogu raporlamadaki is yiikiinii
artirarak maliyete neden olmaktadir. Ek maliyetten kaginmak ve isletme calisanlarinin bu
kavrami1 anlamalarini kolaylastirmak, EVA kavramini daha basite indirgeme gereksiniminin
en onemli nedenleridir. Bu nedenle, uygulamada, muhasebeden kaynaklanan problemleri
engellemek i¢in Ongoriilen diizeltmelerin (arastirma gelistirme ve diger stratejik yatirimlarin
sermayelestirilmesi vb.) yapilmasi ¢ok akilc1 degildir. Isletme temel konsepti uygulamaya

bagladiktan sonra yavag yavas bu kavrami gelistirmek daha iyi olabilir (Sezer, 2000:61).
2.10. Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

EVA bir firmanin bir ddnem ya da bir y1l igerisinde ortaya cikardigi veya kaybettigi
finansal degerin tutaridir. EVA degeri firmanin timi, ayr1 ayr1 departmanlar veya her bir
iirlin i¢in ayr1 ayri hesaplanabilmektedir. Firma i¢in genel hesaplamak yerine departman
veya lirlin bazinda hesaplama yapmanin en 6nemli faydasi karsilagtirma yapabilmeye imkan

tanimasidir.

Genel igerisinde deger kaybettiren boliim veya iiriin tespit edilebilmektedir. Genel
yapilan hesaplamada deger kaybettiren unsurlar gozden kagmaktadir. Deger kaybettiren
boliimlerin ayr1 ayr tespit edilmesi ile genel EVA degerinin daha da yiikseltilebilmesi igin
zamaninda miidahale imkan1 da dogmaktadir (Kaptan, 1998:62; Hacirlistemoglu ve dig.,

2002:12).
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Bu sekilde ayr1 ayr finansal performanslatrin belirlenmesi firma kaynaklarinin etkin
kullanilmasii saglamakta ve yerinde startyejik planlarin gelistirilmesi ile uygun tesvik

sisteminin gelistirilmesine yardim etmektedir (Grant, 1996:42).

Firmay1 bir biitiin olarak ele alip yapilan EVA hesaplamalarinda her bir departmanin
veya uriiniin benzer agirlikli ortalama sermaye maliyetine sahip olmasi gerekir. Her
departmanin farkli agirlikli ortalama sermaye maliyetine sahip olmasindan dolayr da

EVA’nin mmecburen ayr1 ayr1 hesaplanmasi daha dogru olacaktir (Oztiirk, 2004:361).

Stern&Stewart, basitlik, kolaylik ve zaman tasarrufu acisindan, farkli ozelliklere
sahip, farkli sermaye maliyetleri olan farkli faaliyet birimlerinden olugsalar da, bir sirketin

sermaye maliyeti olarak tek bir oran kullanmaktadir (Ehrbar, 1998:179-180).

Bir firmanin Ekonomik katma degerinin hesaplanmasi icin gerekli olan temel sart,
basit ama gercek ekonomik kar1 gosteren muhasebe politika ve uygulamalrinin varligidir
(Kara, 2002:63; Ergincan, 2001:22). EVA, temelde iki farkli yontemle hesaplanabilir.
Bununla ilgili formiiller ve agiklamalar1 asagidaki gibidir (Ercan ve dig., 2003:85; Bengii ve
Demirgiines, 2005:67):

Birinci Hesaplanis Sekli:
EVA= Diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 - Sermaye maliyeti

EVA = Diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 - (Yatirilan sermaye x Agirlikhh

ortalama sermaye maliyeti)
EVA= NOPLAT-(Inv.Cap.x WACC)

NOPLAT= Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (Diizeltilmis vergi sonrasi net
faaliyet kar1)

Inv.Cap= Invested Capital (Yatirilan sermaye)
WACC= Weighted Average Cost of Capital (Agirlikli ortalama sermaye maliyeti)
Ikinci Hesaplanis Sekli:

EVA = (Yatirllan sermayenin getirisi - Agirlikli ortalama sermaye maliyeti) x

Yatirilan sermaye
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EVA = (ROIC-WACC) X Inv.Cap.

ROIC= Return on Invested Capital (Yatirllan sermayenin  getirisi)=
NOPLAT/Inv.Cap.

Buna gore ikinci bir formiille EVA su sekilde ifade edilebilir:

EVA =[ (Diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 / Yatirtlan sermaye) — Agirlikli

ortalama sermaye maliyeti] x Yatirilan sermaye

Bu ikinci formiildeki ROIC, NOPLAT 1n sermayeye boliinmesi ile ortaya ¢ikmakta,
sirketin kullandig1 finansman metodundan ve muhasebe sapmalarindan bagimsiz bir sonug
vermektedir. Boylece bu oran, deger yaratilip yaratilmadigint belirlemede sirketin sermaye

maliyeti ile karsilastirilabilmektedir (Ergincan, 2001:12).

EVA degerinin hesaplanmasi basit gibi olsa da en biiyiik zorluk formiillerde yer alan
firma ile ilgili mali tablo verilerinin elde edilmesinde zorluklardir. Net elde edilemeyen
verilerin farkli mali tablo kalemleri kullanilarak diizeltme islemlerine tabi tutulmasi

gerekmektedir. Bu da EVA’nin hesaplanmasini karmasik bir hale getirmektedir.

Asagidaki ornekte, bilangosu ve gelir tablosu verilen isletmenin ekonomik katma

degeri hesaplanacaktir.

Y A.S. 31.12.2017 TARIHLI BILANCOSU

I-DONEN VARLIKLAR 16.000.000
KASA 1.000.000
ALACAKLAR 7.400.000
STOKLAR 4.700.000
DIG.DON.VAR. 2.900.000
II-DURAN VARLIKLAR 31.000.000
MADDI.D.VAR. 21.200.000
M.OLM.D.VAR. 9.800.000
AKTIF TOPLAMI 47.000.000
[11-KISA VADELI BORCLAR 7.000.000
TICARI BORCLAR 2.000.000
DIGER BORCLAR 5.000.000
IV-UZUN VADELI BORCLAR 21.200.000
UZ.VD.BORCLAR 21.200.000
V-OZKAYNAKLAR 18.800.000
SERMAYE 6.000.000
KAR YEDEKLERI 8.600.000
DONEM KARI 4.200.000
PASIF TOPLAMI 47.000.000
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X A.S. GELIR TABLOSU

NET SATISLAR
SATISLARIN MALIYETI (-)
GEN. YON. GID. ()
AMORTISMANLAR (-)
DIiG.FAAL.GID. (-)
FAALIYET KARI

FAIZ GID. (-)

VERGI ONC. KAR

VERGI (%40) (-)

VERGI SONRASI KAR

EVA’NIN HESAPLANMASI [NOPLAT ile] - |

1. NOPLAT’1n Hesaplanmasi
NET SATISLAR

Satiglarin Maliyeti (-)

Satis ve Genel Yon. Gid.. (-)
Amortismanlar (-)

Diger Faaliyet Gid. (-)
FAALIYET KARI
Diizeltilmis Vergi ( %40) (-)
NOPLAT

2. Yatirilan Sermayenin Hesaplanmasi

Net Isletme Sermayesi = Donen Varliklar — K.Vd. Borglar

= 16000000 — 7000000

=9000000

52.000.000
28.000.000
8.000.000
3.000.000
2.000.000
11.000.000
4.000.000
7.000.000
2.800.000
4.200.000

52.000.000
28.000.000
8.000.000
3.000.000
2.000.000
11.000.000
4.400.000
6.600.000

3. Yatirilan Sermaye = Net Isletme Sermayesi + Duran Varliklar

= 9000000 + 31000000

= 40000000

4. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Ornekte, ortalama sermaye maliyeti %8 olarak aliacaktir.

Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

EVA = NOPLAT — (WACC x Inv. Cap. )



= 660000 - (0.08 x 40000000)

= 3400000
EVA’NIN HESAPLANMASI [ Yatirilan Sermayenin Getirisi ile] — 11
EVA = (ROIC- WACC) x Inv.Cap. ROIC = NOPLAT/ Inv.Cap.
ROIC = 6600000 / 40000000

=0.165 (%16.5)

EVA = (0.165-0.08) x 40000000

= 3400000
Uygulamada karsilasilan bir baska hesaplama bi¢imi de asagidaki gibi olmaktadir.
EVA’NIN HESAPLANMASI [ NOPAT ile] - |

1. NOPAT (Net Operating Profit After Taxes - Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1)’n

Hesaplanmasi
Net Satislar 52000000
Satiglarin Maliyeti (-) 28000000
Satis ve Genel Yon.Gid. (-) 8000000
Amortismanlar (-) 3000000
Diger Faaliyet Gid. (-) 2000000
FAALIYET KARI 11000000
Vergi (-) 2800000
NOPAT 8200000

Burada NOPAT’1n hesaplanmasinda alternatif olarak; Vergi Sonras1 Net Kar + Faiz
Giderleri de kullanilmaktadir.

NOPAT = Vergi Sonrasi Net Kar + Faiz Giderleri
= 4200000 + 4000000
= 8200000

2. Sermaye Tutarinin Hesaplanmasi
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Yatirilan Sermaye = Toplam Pasifler — Faizsiz Borglar
=47000000- 7000000
= 40000000

3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Uygulamada kullanilan bu ydnteme gore, borglarin faizlerinin etkisi dikkate

alinmaksizin agirlikli ortalama sermaye maliyeti %12 olarak alinacaktir.

4. Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi EVA = NOPAT - ( WACC x
Inv.Cap.)

= Vergi Sonrast Net Faaliyet Kar1 - (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti X
Yatirilan Sermaye)

= 8200000 — ( 0.12 x 40000000)
= 3400000

EVA’NIN HESAPLANMASI [ NOPAT ile | - |1

Net Satislar 52000000
Satiglarin Maliyeti (-) 28000000
Satis ve Genel Yon.Gid. (-) 8000000
Amortismanlar (-) 3000000
Diger Faaliyet Gid. (-) 2000000
FAALIYET KARI 11000000
Vergi (-) 2800000
NOPAT 8200000
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

(4.000.000x 0.12) (-) 4800000
EVA 3400000

Asagidaki bolimde EVA formiiliinde yer alan kalemlerin nasil elde edilecegi ve bu

konularda yasanan zorluklar hakkinda bilgi verilmeye c¢alisilacaktir.
2.10.1. Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Sermaye maliyeti {i¢ temel nedenden dolay1 son derece dnemli bir konudur (Gider,
2004:35):

100



¢ Bir firmanin degerini maksimize etmek i¢in yoneticiler sermaye dahil tiim girdilerin
maliyetini minimize etmek zorundadirlar ve sermaye maliyetini minimize etmek i¢in

de yoneticilerin onu 6lgebilmeye muktedir olmalar1 gereklidir.
e Finansal yoneticiler, dogru sermaye maliyeti tahmini isterler.

¢ Finansal kiralama, tahvilleri tekrar fonlama ve isletme sermayesi politikasi kararlari
dahil, finansal yoneticiler tarafindan alinan diger pek c¢ok karar tiirii sermaye

maliyeti tahminlerini gerektirir.

Bu derece biiylik bir 6neme sahip olan sermaye maliyeti, bir proje, firma veya
sektoriin genel olarak {i¢ kategoride degerlendirilmesini saglamaktadir (Stewart, 1991:74-

76):

I. Grup: Sermaye maliyetinden daha yiliksek getiri saglayan proje ve firmalar bu
grupta yer alirlar. Bu firmalar defter degerlerine nazaran borsada primli olarak islem

goriirler.

Il. Grup: Sermaye maliyeti kadar getiri saglayabilen firmalardir. Bu gruptaki hisse

senetleri ekonomik defter degeri iizerinden islem gérmektedirler.

I1I. Grup: Bu gruptaki firmalar ise, sermaye maliyetinden daha az getiri saglayarak
ekonomik katma degeri yok etmektedirler. Bu tiir firmalar borsada defter

degerlerinin altinda islem gormektedirler.

Proje ve firmalar icin bu degerlendirmelerin yapilabilmesi ve hissedar degeri
yaratilip yaratilmadigmin tespiti i¢in Oncelikle isletmenin kullandigi sermaye maliyetinin

hesaplanmas1 gerekmektedir.

Sermaye maliyeti, mal ve hizmet {retimi i¢in gerekli sermaye karsiligi
kullanimlarinin deger olarak tutari olarak ifade edilmektedir (Haftaci, 2003:51). EVA’nin
hesaplanmasinda en kritik nokta, firmanin sermaye maliyetinin tespit edilmesidir. Bu
hesaplama ise, finans disiplininin en gii¢ ve tartigmali konularindan biridir ve uygulamada
biiyiik farklar goriilmektedir. Kuramsal ve uygulamaya doniik giicliiklere ragmen her firma
olanaklar1 Olgiisiinde ger¢ek kaynak maliyetini saptamak konusunda gerekli cabayi

gostermelidir (Akgiic, 1998:438).

Yatirimcilarin riske karst tutumlari, sirketin iginde bulundugu sektor, genel
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ekonomik kosullar, finansal yapi, faiz oranlar1 ve tercih edilen projeler sermaye maliyeti
tizerinde etkili olan faktorlerdir. Firma yatirnm yaptigi varliklarin maliyetinden fazla bir
vergi sonrast faaliyet kar1 elde edebildigi siirece, hissedarlar i¢in deger yaratabiliyor
demektir. Yaratilan karin, firmanin sermaye maliyetini karsilayamamasi durumu, firmanin
zarar ederek sermayesini bitirdigini ve yatirimci ve hissedarlar agisindan deger azaligina

neden oldugunu gosterir.

Sermaye maliyeti hesaplanirken sadece isletme iginde her bdoliimiin kullandigi
sermaye miktarinin degil, bor¢-6zsermaye orani ve sermayenin bilesenlerinin ayr1 ayri
maliyetlerinin bilinmesi gerekir. Her bir bolimiin kullandig1 sermaye miktarini1 tam olarak
tahmin etmek, Ozellikle bazi varliklarin birden fazla boliim tarafindan paylasildigi
durumlarda oldukca zor olabilir. Diger yandan, kullanilan sermayenin degerinin nasil
tahmin edileceginin; defter degeriyle mi yoksa piyasa degerleri ya da yenisiyle degistirme

degeriyle mi dikkate alimacag: tespit edilmelidir (Korkmaz ve Ozdemir, 2003:37).

Bu nedenlerden dolayr elde edilme siireci olduk¢a karmasik olan sermaye
maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in, 6ncelikle sermayenin unsurlar1 belirlenmeli, daha sonra
ayrt ayrt her unsurun maliyeti hesaplanmali, sonucta tiim unsurlarin agirlikli ortalama
maliyeti ortaya ¢ikarilmalidir. Sermaye maliyeti hesaplanirken igletmenin is riski, kar payi
dagitim politikast ve sermaye yapist sabit varsayillmaktadir. Sermaye maliyetinin

hesaplanmasinda temelde iki veri kullanilir:

e Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

e Yatirilan Sermaye Tutar1 (Inv.Cap.)

Sermaye maliyeti bu iki verinin ¢arpimi ile elde edilmektedir. Asagida bu unsurlar

sirayla agiklanacaktir.

2.10.1.1. Agirhikh ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in, firmanin sermaye
yapisini meydana getiren kaynaklarin, bireysel maliyetlerinin ve toplam sermaye
icerisindeki paylarin Onceden tespit edilmesi gerekmektedir. Ciinkii, agirlikli ortalama

sermaye maliyeti, her kaynagin toplam pasifler igcindeki payr ile kendi maliyetlerinin
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carpimindan meydana gelmektedir (Berk, 1999:274). Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,

benzer risk tasiyan yatirimlarin beklenen getirisi olarak ifade edilebilir (Iseri, 2003:80).

Buna gore agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki formiille gosterilebilir:

n
Ke = ZWi*ke
t=1

Burada,
Wi : 1’inci fon kaynaginin toplam sermaye igindeki payini,
Ki : 1’nci fon kaynaginin maliyetini gostermektedir.

Eger isletmenin sermaye yapisi, borg, imtiyazli hisse senedi ve Ozsermayeden

olusuyorsa, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (Sonal, 2002:20):
ka = (ke.We) + [kd . (1 — t).Wd] + (kps. Wps)

seklinde gosterilebilir.

Burada;

ka : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

kd : Borcun maliyeti (uzun vadeli bor¢larin vergi 6ncesi faiz orani)
ke :Ozsermaye maliyeti (hissedarlarin bekledigi getiri orani)

Wd  : Borg¢larin piyasa degerinin toplam kaynaklara oram

t : Vergi orant

We  : Ozsermayenin piyasa degerinin toplam kaynaklara orani

Kps : Imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti

Wops : Imtiyazli hisse senetlerinin piyasa degerinin toplam kaynaklara orani
Wd+We+Wps=1"dir.

Bu esitlige varsa, isletmenin sermaye yapisi igindeki diger fon kaynaklarini(hisse

senedi ile degistirilebilir tahvil gibi) da eklemek miimkiindiir.
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Sermaye kaynaklarinin toplam sermaye yapist i¢indeki oranimi hesaplarken, tarihi
(defter degeri-piyasa degeri) agirliklarin, hedef ya da marjinal agirliklarin hangisinin
kullanilacagina karar verilmelidir. Tarihi agirliklar firmanin mevcut sermaye yapisina

dayanir ve defter degeri ile piyasa degeri olmak tizere iki tip tarihi agirlik s6zkonusudur.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinde teorik olarak pazar degeri agirliklarinin
kullanilmast defter degeri agirliklarina tercih edilmektedir (Sipahi, 2005:110). Burada
O0zsermayenin cari degeri olarak firmanin borsadaki hisse senedi fiyati ile toplam hisse

senedi sayist ¢carpimi kullanilabilmektedir (Ercan ve Ban, 2005:214).

Bor¢larin ve 6zsermayenin toplam igindeki agirliklari bulunurken, defter degeri
yerine piyasa degerinin kullanilmasinin nedeni, menkul kiymetlerin (hisse senedi, tahvil vb.)
piyasaya cikarilirken ihraglarinin piyasa degeri iizerinden yapilmasidir. Ayrica defter degeri
daha az degiskenlik gostermektedir. Firmalarin gercek degeri hem firmayla ilgili hem de
piyasanin geneli ile ilgili yeni bilgiler gelistikce degismektedir. Bu nedenle gercek degeri
daha iyi yansitmak icin piyasa degeri kullanilmaktadir (Sonal, 2002:21).

Tarihi agirhiklarin  yaninda, firma hedeflerine uygun bir sermaye yapisi
belirlenebildiginde, bu sermaye yapisinin ve birlesik agirliklarin kullanilmasi uygundur.
Marjinal agirliklarin kullanimi ise, ¢esitli finansal kaynaklarin yiizdesel olarak agirlikli
paylarinin hesaplanmasini gerektirir. Hedef agirliklarin kullanilmasinda firma giivendigi
optimal sermaye yapisi ya da ylizdelerle ilgilenmekte; marjinal agirliklarin kullaniminda ise
firma, belirlenmis bir yatirim projesi i¢in gereksinim duyulan her tiir finans kaynag ile

ilgilenmektedir (Berk, 1999:274).
2.10.1.2. Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasi

Firmalarin, 6zellikle de entellektiiel sermaye yogun firmalarin sermaye yapilarinin
piyasa degerlerine bakildiginda, toplam sermaye icerisinde 6zsermayenin payimnin oldukga
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ozsermayenin toplam igindeki agirliginn bu kadar yiiksek

olmasi, 6nemini daha da artirmaktadir.

Kurumsal olarak 6zsermaye maliyeti, bir firmanin piyasa degerinin (veya pay
senetlerini borsa degerinin) ayni kalmasi i¢in, firmanin yatirim projelerinin dzsermaye ile
finanse edilen kismi iizerinden elde etmesi gereken asgari karlilik oranmidir (Akgiic,

1998:450).
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Ozkaynaklarin, bir isletmenin sinirsiz siire ile sahip oldugu ve periyodik dédeme
yikiimliliigi bulunmayan kaynaklar olmasi nedeniyle, isletme acisindan ilk bakista bir
maliyeti olmadig1 diisiiniiliir. Ancak herhangi bir 6deme yiikiimliiliigii bulunmasa da bu tiir

kaynaklarin isletmeye asgari bir verimlilik saglamas1 gerekmektedir (Gider, 2004:39).

Finansal yonetimde hissedarin elde ettigi getiri, firma i¢in 6zsermaye maliyeti olarak
dikkate alinmaktadir. Hissedar getirisi, ilgili donemde hisse senedi fiyatindaki degismeden
meydana gelen sermaye kazanci ve yine ilgili donemdeki kar payr 6demeleri (temettii)

toplamindan olusur.

Ozsermaye maliyetinin  hesaplanmasinda  temelde  dort farkli  yontem
kullanilmaktadir (Ercan ve dig., 2003:43):
e Temettii Modeli (Gordon’un Biiyiime Modeli)
e Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset PricingModel-CAPM)
e Tahvil Getirisi Art1 Risk Primi Yaklagimi
¢ Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage PricingModel-APT)
Bu yontemler arasinda, uygulama kolayligi ve anlasilabilirlik agisindan en sik
kullanilan1 finans literatiirinde CAPM olarak yer alan finansal varlik fiyatlama modelidir.

Bu model ile, risksiz getiri orani, pazarin risk primi ve hisse senedinin beta katsayisi

kullanilarak 6zkaynagin maliyetini hesaplamak miimkiindiir. Formiili asagidaki gibidir
(Ivgen, 2003:74):

ke=krf+B(km-krf)

ke : Ozsermaye maliyeti (yatirrmdan beklenen getiri) krf: Risksiz faiz orani
km  :Pazarin beklenen getirisi (km-Krf): Pazar risk primi
B : Beta katsayis1 ( Sistematik risk)

Formiile gore, 6zsermaye maliyeti, firmanin sistematik riskinin pazar risk primiyle
carpiminin, risksiz menkul kiymetlerin getirisi ile toplamima esittir. Modelin

uygulanabilmesi i¢in bu {i¢ faktoriin bilinmesi gerekir.

Risksiz faiz orani, 6denmeme riski olmayan menkul kiymetlerden olusan portfoyiin

getiri oranidir. Risksiz faiz oraninin tahmininde hazine bonolar faiz orani, 10 yillik devlet
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tahvilleri faiz oran1 veya 30 yillik devlet tahvilleri faiz orami kullanilabilir. Uygulamada

genellikle 10 yillik devlet tahvili faiz orani kullanilmaktadir.

Yiiksek enflasyon, politik ve ekonomik kosullardaki diizensizlik nedeniyle uzun
vadeli devlet tahvili ¢ikaramayan iilkelerde ise, risksiz faiz orani olarak gayri safi milli

hasila biiyiime hizinin kullanilmasi1 6ngoriilmektedir (Sezer, 2000:81).

Risksiz faiz orani; sermayenin kit oldugunu, sermayeyi saglayan kisi onu tamamiyla
geri alacagindan emin olsa bile kullanimi halinde minimum bir zaman degeri tasidigini

gostermektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:269).

Pazar risk primi, pazar portfoyiiniin beklenen getirisi ile riskiz faiz orani arasindaki
fark olup, genellikle hisse senetlerinin ge¢misteki ortalama getirileri ile risksiz menkul
Kiymetlerin ~ geg¢misteki  ortalama  getirileri  kullanilarak ~ geriye  bakilarak
hesaplanabilmektedir (Ercan ve dig., 2003:45). Burada pazar portfoyliniin beklenen
getirisinin tahmininde ABD’de genellikle Standart-Poor’s ya da Dow Jones endeksi,

Tiirkiye’de ise BIST100 endeksi kullanilmaktadir.

Tablo 2.2. Risk Primi Araliklar1

RP araliklarn Yatirim riski

6 % ve daha az Son derece diistik risk, son derece istikrarli nakit akis1 olan yerlesik karli
sirket

6%-12% Diisiik risk, nispeten diisiik nakit akisi1 dalgalanmasina sahip yerlesik karlt
sirket

12%-18% Orta seviyede risk, orta diizeyde nakit akisi dalgalanmasina sahip yerlesik karli
sirket

18 % ve daha fazla Yiiksek ticari risk

Kaynak: Roztocki (1999:463).

Bir firmadaki yatirimdan kaynaklanan riski yansitan risk prim orani, yatirimin riski
ne kadar fazlaysa riske paralel olarak artmaktadir. Tablo 2.2°de, yatirima bagl olarak ¢esitli

risk prim araliklar1 gosterilmektedir:

Boylece CAPM’de, risksiz faiz oranina sektore gore degisen ve konunun uzmanlari
tarafindan hesaplanan risk primi eklenir. Ozsermaye maliyeti bulunduktan sonra borg-
0zsermaye oranina gore, agirlikli sermaye maliyeti hesaplanir. ABD’de agirlikli  sermaye
maliyeti, %10 ile %13 arasinda degismektedir (Stern, Shiley ve Ross, 2001’den aktaran:
Korkmaz ve Ozdemir, 2003:37).
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Formiildeki beta katsayisi ise, hisse senedinin pazara olan hassasiyetidir ve bir
menkul kiymetin getirisinin pazar portfoyliniin getirisi ile olan iliskisini ifade eder. Bu sayi,
ka¢iilmasi miimkiin olmayan, diger bir ifadeyle, sistematik riskin bir endeksidir. Pazar

portfoyiiniin beta katsayisi 1, risksiz faiz oraninin beta katsayisi ise 0 kabul edilmektedir.
Bir firmanin betasini etkileyen ii¢ 6nemli degisken vardir (Karan, 2001:343):

e Yapilan isin tiiri,
¢ Firmanin faaliyet kaldirac1 derecesi,

e Firmanin finansal kaldiraci.

Betalar bir firmanin riskini pazar endeksine gore Olgtiiklerinden, yiiksek betali
sirketlerin pazara kars1 duyarlilig1 daha fazladir. Bu nedenle bir firma birden ¢ok is alaninda
calismaktaysa, bu tiir firmalarin betalar1 her is alani i¢in hesaplanarak agirlikli ortalamalari

alinir.

B > 1 ise, bu menkul kiymetin riskli oldugunu, ancak menkul kiymetin getirisinin de
bir o kadar da ytliksek oldugunu gosterir. Piyasa yukar1 dogru hareket ettiginde beta katsayist
1’den biiyiik olan bir menkul kiymetin getirisi piyasanin getirisinden daha fazla olmaktadir.
Ayni sekilde piyasa diislis egiliminde ise, menkul kiymetin beta katsayis1 1’den biiylik

oldugundan, getirisi piyasanin getirisinden daha fazla diisecektir.
B =1 ise, menkul kiymetin getirisi piyasa getiri oranina yakin hareket edecektir.

B <1 ise, piyasa getiri orani diistiigli durumlarda, bu menkul kiymetin piyasadan

farkli yonde hareket edebilecegi anlamina gelir (Kose, 2003).

Betanin tahmininde standart prosediir, ilgili hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi
arasinda dogrusal bir regresyonun calistirilmasidir. Bunun sonucu elde edilen dogrunun

egimi beta degerini verecektir (Ivgen, 2003:81).

Firmanin hisse senetlerinin borsada islem gormesi durumunda, beta katsayisinin
hesaplanmas1 olduk¢a kolay olmaktadir. Hisse senetleri borsada islem gérmeyen firmalarin
betalarinin belirlenmesinde ise uygulanan yontemlerden biri, sirketin faaliyet gosterdigi
sektorde borsada islem goren ve finansal yapisi benzerlik gosteren firmalarin beta

katsayilarinin ortalamasiin kullanilmasidir (Ercan ve dig., 2003:45; Sonal, 2002:24;
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Saldanli, 2006:25).

Diger yontem ise, betanin hesaplanmasinda, piyasa getirisi ile firma getirisi yerine
firmanin kar1 ile sektorde faaliyet gosteren firmalarin ortalama karlarmin kullanilmasidir

(Celik, 2002:35).

Ulkemiz gibi etkin olmayan piyasalardaki EVA’nin bulunmasinda sermaye varlik
fiyatlama modelinden yararlanilmas1 durumunda 6zkaynak maliyeti biiyiik olasilikla yiliksek
cikacaktir. Bunun temel nedeni, gelecekle ilgili belirsizliklerden dolayr firsat maliyetine

dayanan sermaye maliyetinin artigidir (iseri, 2003:81).

Adi hisse senetleri disinda, isletmelerin hisse senedine ¢evrilebilir tahvil ihrag etmesi
durumunda bu kaynaginda maliyetinin asagida anlatilacagr iizere hesaplanmasi

gerekmektedir.

a) Hisse Senetleri ile Degistirilebilir Tahvillerin Maliyeti: Hisse senetleri ile
degistirilebilir tahvil ihraci, ertelenmis 6zsermaye ihracinin bir diger sekli oldugundan

burada firmalarin nihai amaci1 6zsermaye ile finansman olmaktadir.

Bu tiir tahvillerin maliyeti asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Berk, 1999:273):

—yn Cx(1+t) Pn*CR
t=1 (1+ke (1+ke)

Bo

BO: Degistirilebilir tahvilin ¢ikarildig: tarihteki piyasa degeri C: Her yil ddenecek

faiz(tahvilde belirtilen faiz orani)
T: vergi orant
n: Tahvillerin hisse senedine doniistiiriilebilecegi siire

Pn: Tahvillerin hisse senetlerine doniistiirtildiigii tarihteki hisse senetlerinin piyasa

degeri CR: Tahvillerin hisse senetlerine ¢evrilme orant

ka: Hisse senedi ile degistirilebilir tahvilin maliyeti

b) Dagitilmayan Karlarin Maliyeti: Ozellikle pazar faiz oranlarinin yiiksek oldugu
donemlerde firmalar, yatirimlarii alikonulan karlarla finanse etmeyi tercih ederler.

Otofinansman maliyeti olarak da anilan dagitilmayan karlarin maliyeti, firsat maliyetidir,

yani ortaklarin yoksun kaldig1 kar payidir. Bu da ayn1 zamanda ortaklarin sermaye paylari
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tizerinden almayr umduklart verim oranina esittir. Alikonulan karlarla finanse edilen
yatirimlarin karliliginin igletmenin mevcut karliligina esit yada yiiksek olmasi, firmanin ve
ortaklarin servetlerini artiracagindan, karlarin isletmede alikonularak, maliyeti yiiksek dis

kaynaklara tercih edilmesi gerekmektedir.

Dagitilmayan karlar maliyeti asagidaki formiille bulunmaktadir (Berk, 1999:271):
Kk :(%‘Fg) *(1+gv)

Otofinansman maliyetinin, adi pay senetlerinin maliyetinin hesaplanmasindan temel
farkliligi, ortaklarin o6dedigi gelir vergisi orani olusturmaktadir. Gelir vergisi oram
yiikseldikge, karlarin isletmede alikonularak yeni yatirimlara yonlendirilmesi avantajl

olacaktir.

Dagitilmayan karlarin maliyetinin ayrica hesaplanip sermaye maliyeti i¢ine dahil
edilip edilmemesi, dahil edilmesi durumunda dagitilmayan kar rakami olarak hangi
yedeklerin tutarinin esas alinmasi gerektigi, 6zsermaye maliyetinin tespitinde kullanilan dort
yaklagimdan herhangi birinin (CAPM, Arbitraj vb.) kullanilmasi sonucu elde edilen rakamin
firmanin toplam 6zsermayesinin maliyetini ifade edip etmedigi, yontemlerin sadece adi
hisse senetlerinin(6denmis sermaye)maliyetinin hesaplanmasinda mi kullanildigi, dyleyse
diger Ozkaynak kalemleri (52-54-57-58-59)’ nin maliyetinin nasil hesaplamaya dahil
edilecegi konularinda temel kaynaklarda birlige rastlanmamaktadir. Incelenen kaynaklarda
genel olarak Ozsermaye maliyetinin tespitinde CAPM metodu kullanilmis ve bulunan

sonucun firmanin tiim 6zsermaye maliyetini karsiladig1 varsayilmistir.

¢) Borclanma Maliyetinin Hesaplanmast: Isletmelerin bor¢ maliyeti, saglanan
fonlarin bugilinkli degerini, bu fonlar i¢in gelecekte yapilacak olan faiz ve anapara

O0demelerinin bugiinkii degerine esitleyen iskonto oranidir.

Borglarin firmaya olan maliyeti, piyasada olusan faiz oranlar1 ve bu faiz oranlar

tizerinden hesaplanan vergi etkisi de dikkate alinarak bulunmaktadir (Ercan ve dig.,
2003:88).

Zira borglarin firmaya gergek maliyeti, vergiden sonraki degerdir. Bor¢lanmadan
dolayr 6denen faizlerin, gider olarak yazilabilmesi ve dolayisiyla ddenen faizlerin vergi

tasarruf etkisi yaratmasi nedeniyle, vergi sonrasi maliyetin hesaplanmasi daha dogru
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sonuglar verecektir (Gider, 2004:38).

Ornegin, bir sirket yillik %9 faiz oran1 ile 10 yillik bir bono almissa ve vergi orani da

%40 ise, bu durumda bononun vergi sonrast maliyeti %5,4’diir. [0,09x(1-0,4)]

Goriildugii gibi, borglanarak elde edilen sermayenin maliyetinin hesaplanmasi 6z
sermaye maliyetinin hesaplanmasina gore daha kolaydir ve bu oran borg¢lanma faizinden

vergi orani diisiilerek bulunur.

Burada belirtilmesi gereken bir nokta da, borglanma maliyeti hesaplanirken hangi
kaynaklarin alinacagi konusunda fikir birligi olmamasidir. Bilindigi gibi yabanci kaynaklar,
firma disindan elde edilen her tiirlii kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak toplamina esittir.
Bazi1 yazarlar vade ayirimi yapmadan sirket finansmaninda kullanilan tiim kaynaklarin
alinmasin1 vurgularken, kars1 goriiste olanlar yatirnmlarin  finansmaninda kullanilan
kaynaklarin 6zel 6nemi oldugu, bu nedenle faizsiz ve kisa siireli olarak kullanilan

kaynaklarin hesaplamaya dahil edilmemesi gerektigini belirtmektedirler (Berk, 1999:274).

Ercan ve Ban’a gore, agirlikli ortalama sermaye maliyeti, uzun vadeli borglarin ve
Ozsermayenin piyasa degerlerine gore agirliklandirilarak hesaplanmali, kisa vadeli yabanci
kaynaklar dikkate alinmamalidir (Ercan ve Ban, 2005:209). Ercan ve dig.’de, kisa vadeli
borglarin firmanin giinliik faaliyetlerindeki siirekliligi saglamak i¢in gerektiginde
basvurulan kaynaklar oldugunu, yatirimlarin finansmaninda kullanilmadiklarindan agirlikli
ortalama sermaye maliyeti hesaplamasinda dikkate alinmamalart gerektigini ifade
etmislerdir (Ercan ve dig, 2006:14). Oztiirk de (2004:365), benzer sekilde sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda kisa vadeli yabanci kaynak maliyetlerinin dikkate alinmasini
dogru bulmamaktadir. Firmalarin, yapmis olduklar1 yatirimlarini (sermaye biit¢elemesi)
uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zsermaye ile finanse etmeleri gerekmektedir. Bu nedenle

yatirimlarda yatirimin ihtiya¢ duydugu net isletme sermayesi dikkate alinmalidir.

Bununla birlikte bazi temel kaynaklarda, kisa vadeli yabanci kaynak maliyetinin
nasil hesaplamaya dahil edilecegi ayrica ifade edilmistir (Ozdemir, 1997:432; Ergiil,
2004:121).

Denilebilir ki, genellikle firmanin uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye kalemleri sermaye
maliyetinin bir unsuru olarak kabul edilmektedir. Ancak eger bir firma kisa vadeli

bor¢larinin bir kismini da stirekli finansmaninin bir boliimii olarak goriiyorsa, kisa vadeli
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bor¢larin o béliimii de sermaye maliyetinin bir unsuru olarak kabul edilmelidir. Belirli bir
faize tabi olmayan ticari borg hesaplari ile diger bor¢ hesaplari sermaye maliyetinin birer
unsuru degillerdir (http://ozgur.beykent.edu.tr/~lokman/iyl_week 11.pdf, 10.05.2007).

Bu dogrultuda asagida yabanci kaynak bilesenlerinden Onemli olanlarin

maliyetlerinin nasil bulunacagi anlatilacaktir.

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar Maliyeti (Kredi Maliyeti): En yaygm kullanim
alanina sahip kisa vadeli yabanci kaynak banka kredileridir. Banka kredisinin temel

maliyetini de, alinan kredi i¢in 6denen faiz orani olusturur.
Buna gore kisa vadeli yabanci kaynak maliyeti:
kk=k.(1-t)

kk= Kisa vadeli borcun vergi sonras1 maliyeti

k= Borcun vergi 6ncesi maliyeti

t= Vergi orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Maliyeti (Tahvil Maliyeti): Isletmeler uzun vadeli

yabanci kaynak olarak daha cok tahvillere bagvurmaktadirlar. Tahvillerin vergi sonrasi

maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in 6nce vergi 6ncesi maliyetin hesaplanmasi gerekmektedir.

Tahvillerin vergi 6ncesi maliyeti (Ergiil, 2004:121-122):

_I+(M=V)/n
T (M4V)/2

I= Yillik faiz 6demeleri

M= Tahvilin basa bas (nominal)degeri

V= Tahvil satisindan elde edilen gelir (net nakit girisi)

n= tahvilin vadesi (y1l olarak)

kd= Tahvilin vergi dncesi maliyeti

Tahvil maliyeti, tahvil satistyla elde edilen net nakit girislerini, faizin bugiinkii

degeri ile anapara 6demeleri toplamina esitleyen bir orandir ve diizeltilerek vergi sonrasi

haline doniistiiriilmelidir.
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Tahvillerin vergi sonrast maliyeti ise:
kb=kd.(1-t)

kb= Vergi sonrasi tahvil maliyeti
kd= Vergi 6ncesi tahvil maliyeti

t = vergi orant

Tahvillerin basa bas degerinden satilmasi durumunda, vergi 6ncesi tahvil maliyeti

kupon faiz oraninin aynisi olmaktadir (Berk, 1999:277).

Sermaye maliyeti igerisinde borcun maliyeti denildiginde dikkate alinmasi gereken
tahvil kupon faiz orani degil, firmaya bor¢ verenlerin bekledikleri getiri oranidir. Firmanin
piyasada islem goren tahvillerinin olmamasi durumunda, eger firma uzun vadeli
bor¢lanmaya gidecek olursa, hangi faiz oraniyla borglanabilecegi ya da firmayla ayn1 risk
seviyesinde olan benzer firmalarin bor¢lanma maliyetleri firma i¢in borcun maliyeti olarak

kabul edilebilecektir (Ercan ve Ban, 2005:210).

Imtiyazh Hisse Senetlerinin Maliyeti Oncelikli pay senedi olarak da anilan
imtiyazli hisse senetleri, tahvil ile hisse senetleri arasinda karma bir 6zellik tasirlar. Bazi
yazarlar bu tiir senetler ile finansmani borgla finansman kapsaminda diisiiniirken (Ercan ve
Ban, 2005:211) bazilar1 6zsermaye maliyeti i¢ine dahil etmigler (Ergiil, 2004:123), bazilar
ise 0zkaynak ve bor¢lanmanin maliyeti arasinda ayr1 bir fon kaynagi maliyeti olarak ifade

etmislerdir (Ceylan, 2000:174; Berk, 1999:267; Ozdemir, 1997:440).

Imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Berk,
1999:267):

Kp=D/E

D= Yillik sabit kar pay1 6demeleri
E= Imtiyazli hisse senetlerinin satisindan saglanan net girisler

Kp= Imtiyazli hisse senedinin maliyeti

Imtiyazli hisse senetleriyle ilgili demeler, vergi matrahindan indirilemediginden bu

maliyet unsuru i¢in herhangi bir vergi diizeltmesi yapilmamaktadir.
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2.10.2. Yatirllan Sermayenin Hesaplanmasi

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda gerekli olan ikinci kalem kullanilan sermaye
miktaridir. Burada sermaye, bir isletmeye yatirilan paranin tiimiinii gésterir. Bu tanima gore,
EKD formiiliinde sermaye, isletme sanki vadeli bir mevduatmis gibi, isletmenin net
varliklarina yatirilan tiim nakitlerden olusur (Sec¢kin, 2003:13; Ergincan, 2001:13;
Parlakkaya, 2003:80). Bu yaklasim sermayeyi, kaynagina bakilmaksizin (borg- d6zsermaye
ayirimi yapilmadan) bir sirkete yatirilan paranin tamami olarak tanimlamaktadir (Roztocki

ve Needy, 1998:80).

Yatirilan sermaye kavrami, firmanin kar elde etmek amaciyla edindigi toplam
yatirnmlart ya da, toplam kaynaklari ifade eder. Bu kavram firmanin raporlanan net
varliklari olarak ta ifade edilir. Ancak, bu sekilde yani net varliklar olarak tanimlanirken tek
fark; firmanin borglar toplam varliklardan ¢ikarilmaz, sadece varlik ve kaynaklarala ilgili

diizeltme islemleri yapilir. (Seckin, 2003:10).
Firmanin sermaye degeri hesaplanirken yapilacak diizeltmeler sunlardir:

¢ Bina, arsa ve araziler ile makine ve t¢hizatlar i¢in ddenen tutarlar,

e Ar-Ge gibi uzun déonemli 6deme kalemelerinin hesaplamaya dahil edilmesi,

Bu kalemler gider kalemleri olmasina ragmen; EVA yontemine gore bu giderler
deger yaratmak i¢in yapilan yatirimlarin bir pargasi olduklari i¢in maliyete eklenmelidir

(Haciriistemoglu ve dig., 2002:17).

Asagidaki tablo EVA formiilasyonunda gerekli olan sermaye kaleminin

hesaplanmasini géstermektedir:
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Tablo 2.3. Sermaye Hesaplamasi

Muhasebe Kar1 ve Ekonomik Kar
Mali Tablolar Bilanco Ekonomik Kar Yatirim Tutar:
Donen Varliklar Doénen Varliklar
Duran Varliklar +Duran Varliklar
Toplam Varliklar =Toplam Varliklar
-Yabanci Kaynak -
Faizsiz Yiikiimliliikler -Faizsiz Yikiimlilikler*
- +/- Diizeltmeler
Ozsermaye =Yatirim Tutar
* Senetsiz borglar, personele borglar, ddenecek vergi ve fonlar gibi.

Kaynak: Savarese, 2000:10°dan aktaran: Seckin (2003:10)

Tablo. 2.3’den de anlasilacagi iizere, EVA formiiliinde yatirilan sermaye ile
kastedilen donen varliklarin faiz icermeyen kisa vadeli yabanci kaynaklari asan kismu ile

duran varliklar toplamidir (Bengii ve Demirgiines, 2006:60).

Bagka bir ifadeyle, firmanin sermayesi, firma sahiplerinin sermayelerine uzun vadeli

borglarin eklenmesi ile bulunan degerdir (Otlu ve Karaca, 2006:143).

Saticilar gibi vadeli bor¢larin EVA hesaplamasinda kullanilmamasinin temel sebebi,
bu muhasebe kalemlerine ait finansman maliyetlerinin satig maliyetine eklenmesidir
(Parlakkaya, 2003:78). Faizsiz bor¢ kalemlerinin finansman maliyeti olmadigindan, yatirim

tutarlar1 hesaplanirken gézoniine alinmazlar (Segkin, 2003:10).

Kisaca, bu tiir bor¢lar firmanin net isletme sermayesi ihtiyacini azaltici etkiye sahip

oldugundan firma degerini artirmakta ve aktif toplamindan diisiilmektedir.
Buna gore,
Yatirilan Sermaye= Net Isletme Sermayesi+Duran Varliklar
Net Isletme Sermayesi= Dénen Varliklar- Kisa Vadeli Faizsiz Yabanci1 Kaynaklar
seklinde ifade edilebilir (Ercan ve dig., 2003:88).

Bu secenek disinda, EVA formiilinde yer alan yatirilan sermayenin
hesaplanmasinda varliklarin donembas1 degerlerini, ortalama degerlerini, toplam kullanilan

varlik degerini almak seklinde ¢esitli secenekler bulunmaktadir (Seckin, 2003:11).

Ayrica hesaplamalarda varliklarin piyasa degerlerinin kullanimi tercih edilmektedir
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(Cooper ve Slagmulder, 1999:17). Bununla birlikte uygulamada piyasa degerlerini
kullanmamanin iki nedeni vardir. Birincisi, teorik olarak dogru olabilmek i¢in, kullanilan
piyasa degerlerinin diizenli bir sekilde glincellenmesi gerekir, ticareti olmayan varliklar i¢in
aranan degerlerin dalgalilifi ve bunlarin tahmininde kaginilmaz olarak ortaya cikacak
subjektivite, biiylik maliyete neden olacaktir. Diger neden ise, yonetimi Odiillendirmede
EVA’nin mutlak degeri yerine yillik EVA degisimlerinin kullanilmasidir. Eger yoneticiler,
EVA’y1 iyilestirmelerine gore oOdiillendirilirse, varliklara baglangigta ne deger atfedildigi
onemli olmaz. Zira EVA’y1 yiikseltmenin yollarinin hali hazirdaki varliklarin degeriyle
ilgisi yoktur (Kara, 2002:33-34).

Ayrica, varliklarin cari degerlerinin tespitinin ¢ok zor ve zaman alict oldugu ve
fayda- maliyet analizi yapildiginda pratik is hayati i¢in faydali olmayabilecegi ifade
edilmektedir (Dodd ve Chen, 1996:28; Stewart, 1991:102).

2.10.3. Diizeltilmis Vergi Sonrasi1 Net Faaliyet Karimin Hesaplanmasi1 (NOPLAT)

Diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kari, EVA formiiliiniin diger temel bilesenidir.
Bir isletmenin vergi sonrasi net faaliyet kari, isletmenin halihazirda siiren faaliyetlerinden

sagladigi nakit akimi kapasitesinin Sl¢iimiidiir (Roztocki, 1999 :468).

Yani NOPLAT, faaliyetlerden saglanan kar demektir ve bor¢lanmadan
etkilenmemektedir. Boylece finansal yeniden yapilanmanin mevcut faaliyetlerin karlili1

(veya riski) tizerinde bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:264).

Buna gore, faaliyet karindan vergi yiikiinlin indirilmesi ile bulunan kari gosteren
NOPLAT hesaplanirken; gelir tablosunda faaliyet karindan sonra yer alan finansman
giderleri bu karin i¢cinde yer almamakta ancak bunlarin olusturdugu vergi avantajlart dikkate
alinmakta ve EVA formiiliinde bu giderler yatirilan sermayenin maliyetinin bir unsuru
olarak dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla bu kavram tamamen isletmenin faaliyetlerinden
elde ettigi karin iizerine odaklanmaktadir. Yani raporlanan vergi sonrast kara benzemekle
birlikte, NOPLAT vergiden sonra ancak finansman giderlerinden &nce sirket

faaliyetlerinden hesaplanan kar rakamidir (Segkin, 2003:9).

Asagidaki tabloda, genel olarak NOPLAT degerinin hesaplanmasi gosterilmektedir
(Seckin, 2003:9):
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Tablo 2.4. Faaliyet Kar1 ve NOPLAT

Mali Tablolar Gelir Tablosu Ekonomik Kar NOPLAT
Briit Kar Briit Kar
-Faaliyet Giderleri -Faaliyet Giderleri
-Finansman Giderleri -
- +/- Diizeltmeler
-Vergi -Vergi
=NET KAR =NOPLAT

Kaynak: Savarese,2000:10’dan aktaran Seckin (2003:9)

Tablo 2.4.’den de goriilecegi tizere, NOPLAT, vergiden sonra, ancak finansman
giderleri ve nakit olmayan kalemlerden ©nce, sirket faaliyetlerinden hesaplanan kar
rakamidir. Dolayisiyla faaliyetlerden saglanan karin bir Olgiisii olan NOPLAT, sirkete
finansal kaynak saglayan tim yatirimcilara bir getiri saglamak icin olusan toplam kardan
meydana gelen bir havuza benzer. Gergek bir ekonomik harcama olan amortisman
NOPLATtan ¢ikarilir zira, yatirimcilarin yatirnmlarindan elde ettikleri getirinin dogru
olarak hesaplanmas: i¢in faaliyet sirasinda tiikenen varliklarin yenilenmesi gerekmektedir
(Ergincan, 2001:13). Amortisman1 ¢ikarmak NOPLAT’1 siirdiiriilebilir hale getirir ve
kullanilan sermaye, sermaye bakim gerekliliklerinin iizerindeki harcamalar1 gosterir hale

gelir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004: 260).

NOPLAT, boylece isletmenin finansal yapisinin getiri orani tizerindeki etkilerini
(kaldirag etkisi) elimine etmekte, finansal kararlarla faaliyet kararlarini birbirinden ayirarak,
faaliyet performansini daha net bir bi¢imde ortaya koymaktadir. Sonugta elde edilen
diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kari degeri, borg/6zsermaye karisimlarindan

etkilenmemektedir.

Burada net kelimesi ilk bakista vergi sonrast anlamina geliyormus gibi algilansa da,
buradaki anlami muhasebeden kaynaklanan bazi ¢arpikliklarin diizeltilmesidir. Eger kar
olarak muhasebe kar1 kullanilacak olursa, diizeltilmis vergi sonrast net faaliyet kar1 olan
NOPLAT, gercek ekonomik kar1 oldugundan daha az gosterebilir. Muhasebe kurallarina
gore cari harcama olarak gosterilen bircok kalem, hissedarlar agisindan bakildiginda,
bilancoda gosterilmesi gereken varliklar olabilir ya da gergek nakit ¢ikisina neden

olmayabilir (Korkmaz ve Ozdemir, 2003:37).

S6zkonusu diizeltmeler dogrultusunda, Stewart, EKD formiiliindeki getiri oranini
(ROIC = NOPLAT/Inv.Cap.) finansman acisindan 1ii¢ asamada degerlendirmistir.

Sézkonusu asamalar ve buna dayali hesaplamalar asagidaki gibidir (Stewart, 1991:87):
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|. Asama: Getiri Oraninin Kaldira¢ Etkisinden Bagimsiz Hale Gelmesi

NOPLAT=Yatirimcilara  dagitilabilecek  kar+Vergi sonrasit faiz  giderleri

Sermaye=0Ozsermaye+Borglar
1. Asama: Diger Finansal Sapmalardan Kurtulma

NOPLAT= Yatirimcilara dagitilabilecek kar+Vergi sonrasi faiz giderleri+imtiyazli

hisse Senetlerine Dagitilan Temettii
Sermaye= Ozsermaye+Bor¢lar+Imtiyazli Hisse Senetleri
I1l. Asama: Muhasebe Sapmalarindan Kurtulma

NOPLAT= Yatirimcilara dagitilabilecek kar + Ozsermaye Benzeri Karsiliklardaki
(EER-Equity Equivalent Reserves) Artiglar (Diizeltilmis Net Kar) + Vergi sonrasi

faiz giderleri + Imtiyazli Hisse Senetlerine Dagitilan Temettii

Sermaye = Ozsermaye + Ozsermaye Benzeri Karsiliklardaki Artislar (Diizeltilmis

Ozsermaye) + Borglar + Imtiyazli Hisse Senetleri

Ilk asamada, bor¢lanmanin sermaye yapisi iizerindeki etkisini ortadan kaldirmak
igin, faizli borglar dzsermayeye, faiz giderleri de Net Kara eklenmektedir. Ikinci asamada,
NOPLAT, isletmeye fon saglayan herkese verilebilecek getirilerin toplami olmakta ve
sermayenin finansal bilesiminden bagimsiz hale gelmektedir. Son asamada, 6zsermaye
benzeri bu karsiliklardaki periyodik degisimler

karsiliklar sermayeye eklenirken,

NOPLAT’a eklenmektedir. Burada amag, Ozsermayenin standart muhasebe defter

degerinden ekonomik defter degerine ¢evrilmesidir.

Tablo 2.5. Ozsermayeye Benzeyen Karsiliklar Kaynaklar1

NOPLAT’a Eklenen Ozsermaye Benzeri
Karsiliklardaki Artislar

Sermayeye Eklenen Ozsermayey benzeyen
Karsihiklar

Ertelenmis vergi karsiliklarindaki artiglar

Ertelenmis vergi karsilig

LIFO karsiligindaki artiglar

LIFO karsilig

Serefiye amortismani

Birikmis serefiye amortismani

Net aktiflestirilmis maddi

varliklardaki artiglar

olmayan duran

Net aktiflestirilmis maddi
varliklar

olmayan duran

Vergi sonrasi olaganiistii gider (gelir)

Birikmis vergi sonrasi olaganiistii gider (gelir)

Diger karsiliklardaki artislar

Stipheli alacak, stok deger diisiikliigii, ertelenmis
gelir karsiliklar1 gibi karsiliklar

Kaynak: Stewart (1991:112)
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EVA yonetiminin amaci, faaliyet gelirlerine dayali olarak istikrarli bir EVA 0lciisii
hesaplamak i¢in, standart ve otomatik bir siire¢ olusturmaktir. Tanim geregi, olaganiistii
gelir ve giderler siirekli faaliyetlerden elde edilen geliri yansitmadigindan NOPLAT

hesaplanmasinda dikkate alinmamalidir (Ergincan, 2001:75).

Esasinda, NOPLAT 1 bulunabilmesi i¢in bir firmanin esas faaliyet karinin ve bu kar
tizerinden hesaplanan verginin bulunmasi yeterlidir. Esas faaliyet kari, bir isletmede
gelirlerin ve giderlerin 6nemli boliimiinii kapsarken, gelir tablosundaki diger faaliyetlerle
ilgili giderleri, finansman giderlerini ve olaganiistii gelir ve giderleri hari¢ tutar. Esas
faaliyet kar1 lizerinden hesaplanan vergi ise, firmanin hi¢ borcu, menkul kiymeti ve faaliyet

dis1 gelir ve gideri olmasaydi, 6deyecegi vergi tutarini géstermektedir (Gider, 2004:80).

Bu nedenle, hesaplanan vergi degerleri ile 6denen vergi degerleri ayn1 olmayabilir.
Ornegin, borg faizleri gergek vergi degerini azaltmaktadir. Borcun vergi korumasi, sermaye

maliyeti i¢inde dikkate alinmaktadir (Iseri, 2003:80).
2.11. Ekonomik Katma Deger Uygulama Siireci

Gilinlimiizde yonetim tarafindan EVA uygulamasi, asagida belirlenen dort boyutta

ifade edilen model gergevesinde algilanmaya baslanmistir (Iseri, 2003:79-80):
Ol¢ciimleme (Measurement): EVA’y1 izleyebilmek igin;
Hesaplanan kar1 ekonomik kara doniistiiren ilkelerin formiile edilmesi,
Hesaplanabilen EVA merkezlerinin kurulumu,
Birimler arasi kararlarin uyumlagtirilmasi.
Yonetim (Management): Karar verme sirasinda EVA kullanimi i¢in;
Biit¢eleme ve planlama tekniklerini EVA’yadoniistiirmek,
EVA’y1 diisiinme bigimi haline getirmek.

Motivasyon (Motivation): Yonetici ve c¢alisanlarin  girket sahipleri  gibi

davranmalarini saglamak i¢in;

Primlerin bir kisminin verilip digerlerinin biitceye yansitilmasi,
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Yeni katma deger saglayacak faaliyetlere yol agmak,

EVA’nin yiikseltilebilmesi i¢in primleri sinirsiz hedeflere baglamak,

Primleri uzun déneme yayarak uzun vadeli performansi saglamak,

Tesvikleri orgiit i¢i tiim seviyelereindirgemek.

Yayginlastirmak (Mindset): Sirketin EVA ile genis ¢apli bagliligini saglamak i¢in;
EVA ile ilgili olarak yatirnmcilarla iletisim kurmak,

Miisteri egitimlerini gelistirmek.

Sayilan dort boyut agisindan ele alinmasi gereken EVA uygulamasi, uygulanan
sirketin biiyiikliigli, organizasyon yapisi, i¢cinde bulundugu sektor gibi Ozelliklere bagl
olarak her girkette farkli sekilde gergeklestirilmektedir. Sistemin uygulamasi, sirket tutum
ve davraniglari, orgiit kiiltiirli gibi yerlesmis degerlerin degismesini gerektirdiginden basarili

olabilmesi i¢in dncelikle tepe yonetimi tarafindan kabul edilmeli ve baslatilmalidir.

EVA’nin iist diizey yoneticiler ve faaliyet yoneticileri tarafindan benimsenmesi i¢in,
EVA ile sirket piyasa degeri arasindaki iliski, EVA’nin kullanim alanlari, muhasebe temelli
geleneksel performans 6l¢iim yontemlerine gore iistiinliikleri ve basarili EVA uygulamalar

ve sonuclar1 6rneklerle anlatilabilir.

Ust yonetim, EVA’y1 uygulamay:1 kabul ettikten sonra EVA uygulama siirecine
iligkin stratejiler belirlenmelidir. Bu stratejiler; EVA merkezlerinin belirlenmesi, basitlik ve
kesinlik dengesi icinde sirkete uygun EVA tanimimin yapilmasi, buna dayali olarak
hesaplama seklinin ve zamaninin tespiti, bolim bazinda m1 yoksa sirket bazinda nmu
hesaplama yapilacagina karar verilmesi, tesvik ve prim sisteminin spesifik isleyis

kurallarinin tespiti olarak siralanabilir.

Bu kararlar alindiktan sonra, bir uygulama planmin gelistirilmesi gerekmektedir.
Birgok firma bu asamayi tam giin calisan ve bir komite tarafindan desteklenen EVA
koordinatorii yardimiyla gerceklestirmektedir. Bu komite ayni1 zamanda bilgi ve haberlesme
teknolojileri gibi teknik detaylar ile, firmanin EVA uygulamasi sonrasi ddenecek
vergilerde degisme olup olmayacagi gibi konulardaki ¢aligmalar: yiirlitmektedir (Ercan ve

dig., 2003:75).
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EVA uygulamasinin son asamasi, sirket calisanlarina yonelik deger yaratmaya
iliskin  gercek¢ci egitim programlarinin  uygulanmasidir. Egitim  programinin  ilk
donemlerinde, calisanlara EVA uygulamasinin teorisini ve iist yonetimin EVA’y1 se¢me
sebeplerinin anlatmak amaciyla 30-45 dakika siireli giris niteliginde egitimler verilmektedir.
Takip edilen donemlerde siire iki saatle yarim giin arasina ¢ikmakta; bu siirelerde ¢aliganlar
EVA’y1 yorumlamakta ve bu degeri artirict fikirler sunmaktadirlar (Ercan ve dig., 2003:

76).

Bu egitimler tizerinde ¢ok fazla durulmaktadir. Bunun nedeni, EVA’y1 bir isletmede
uygulamaya alirken en Onemli noktalardan birinin g¢alisanlarin EVA’y1 anlamalart ve
sahiplenmeleri gerekliligidir. EVA basit bir kavram olarak goriinse bile bu konuda

isletmelerde kademeler arasindaki iletisimi kurmak oldukca giic olabilmektedir (Sezer,

2000:60).

Bu yiizden, siirecin uygulanmasinda, siirecin daha iyi anlagilmasi ve proje karsiti
davraniglarin engellenmesi i¢in tiim proje boyunca daha yogun bir i¢ ve dis iletisim
saglanmasi, iyi yOnetilen bir degisim yonetimi (change management) siireci ve ihtiyaglara

uygun isletme i¢i egitim gereklidir (Argun, 2004:121).

Ayrica EVA’y1 mlimkiin oldugunca basit uygulamak da énemli bir konudur. Prensip
olarak EVA basit bir konudur ve is alanlarina uygulanirken de boyle kalmalidir (Sezer,
2000:76).

Genel olarak ekonomik katma deger kavraminin igletmede uygulanmasi ve isletmede
EEVA Kkiiltiirliniin yaratilmasi, uygulanan boéliimlerin sayisina gore {i¢ ay ile bir yil arasinda

degisen bir zaman dilimini kapsar (Kaptan, 1998:99).

Burada belirtilmesi gereken diger bir konu da, sirketlerin EVA’y1 kabul etmeleri ve
uygulamaya baslamalarinin, o sirketin basarili olacaginin, daha fazla deger yaratacaginin
garantisi olmadigidir. Basar1 icin Oncelikle, sirketin bir kazanma stratejisi ve uygun bir

organizasyon yapist olmalidir (Korkmaz ve Ozdemir, 2003:36; Cam, 2006:104).

Yukarida genel olarak asamalar1 anlatilan EVA uygulama siireci asagidaki gibi

Ozetlenebilir:
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Tablo 2.6. Ekonomik Katma Deger Uygulama Siireci

1. Asama: EVA Uygulanmaswnin Ust Yonetim Diizeyinde Kabul Gormesi
2. Asama: EVA Programi I¢in Stratejilerin Olusturulmast
EVA é6lciim merkezlerinin belirlenmesi
EVA nin hesaplanmast
¢ Firmanin muhasebe sisteminde gerekli degisikliklerin yapilmasi,
¢ EVA’nin hangi siklikla hesaplanacaginin tespit edilmesi.
Yénetimin Odiillendirilmesi
e EVA odiillendirme sisteminin kapsami i¢ine alinacak personelin tespit edilmesi,
e EVA odiillendirme sisteminde yapilacak genislemelerin tespit edilmesi,
e EVA performansina dayali 6diil duyarliliginin belirlenmesi,

e EVA ddiillendirme sisteminin ertelenmesi durumunda bundan etkilenecek personelin
tespit edilmesi,

e EVA odiillendirme sisteminin firma diizeyinde mi? Alt birimler diizeyinde mi?
uygulanacaginin belirlenmesi.

3. Asama: Uygulama Plaminin Gelistirilmesi

4. Asama: Egitim Programunin Olusturulmast

Egitim ihtiyact olan personelin tespit edilmesi,

Egitim ihtiyacunin nasil karsilanacaginin tespit edilmesi.
® Her bir ¢alisan i¢in egitim dénemi sayisimin belirlenmesi,
e EVA ile ilgili kavramlarin ¢aliganlara agiklanmasi,

e Egitimin diger asamalarinin uygulanmast.

Kaynak: Ercan ve dig. (2003:77)

Spero, cok az sayida sirketin EVA uygulamasini dogru olarak yapabildigini, bu
uygulamay1 dogru olarak yapanlarin faaliyet performanslarini oldukga artirdigini, basarili
bir uygulama i¢in temel unsurlardan yola ¢ikmak, kademeleri basit tutmak ve katilimcilar

egitmenin sart oldugunu vurgulamistir (Spero, 1997:1-6’dan aktaran: Ergincan, 2001:36).

EVA’nin firmalarda uygulamaya konus tarzi hakkinda su bilgiler mevcuttur

(Haciriistemoglu ve dig., 2002:20):

e Katma deger 6l¢iisii olarak EVA’y1 benimseyen bazi firma ydnetimleri ddeme
sistemlerini de EVA’ya baglamiglardir. Baz1 firmalar EVA’y1 sistemin temeline

oturturken bazilar1 da bunu diger 6deme sistemleriyle degistirmislerdir.

e Basar1 ve basarisizhigr 6lgmede EVA’y1 kullanan firmalar, bunu EVA’nin simdiki

degerine degil de EVA’nin yillik degisimlerine bakarak yapmaktadirlar. Bazi
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firmalar ise basitge gelecek yil bu yildan fazla olan EVA’nin bir kismini
odiillendirmektedirler. Digerlerinde ise yoneticiler ancak beklenen EVA’ya
ulasabilirlerse Odiillendirilmektedir. Yani hemen hemen higbir sekilde odiil,

EVA’nin simdiki degerine gore ayarlanmamaktadir.

e EVA’ya gecis yapan bazi firmalar bunu sadece firma diizeyinde degil ayn1 zamanda
boliimler diizeyinde de uygulamaktadirlar. Dolayisiyla ¢alisanlarin basaris1 veya
basarisizligi, onun iligkili oldugu birimin kattigi ekonomik degere gore

Ol¢iilmektedir.
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3. BOLUM

3. CIMENTO SEKTORU FIRMALARI UZERINE BiR UYGULAMA

Calismanin bu béliimiinde BIST 100 endeksinde yer alan Cimento Sektdriindeki bazi
firmalara ait EVA degerlerinin hesaplanmasina yonelik uygulama yer almaktadir. Cimento
sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin ekonomik katma degerlerini hesaplamak amaciyla
yiiriitiilen; ¢aligmanin amacina, kapsamina ve literatlire yapacagi katkilarina, hipotezlerine,

varsayim ve kisitlamalarina, yontem ve sonuclarina iligkin bulgular yer verilmistir.
3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Arastirmanin amaci firmalarin EVA degerlerinin en kolay sekilde nasil
hesaplanacagi; onemi ise, EVA yonteminin kullanilmasi ile firma yoOneticilerinin ve
firmalara yatinm yapmay1 arzulayan yatirimecilarin, bu teknik ile daha rasyonel karar

vermelerinin saglanmasidir.
3.1.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci; BIST 100 endeksinde yer alan ¢imento sektdrii firmalarmin

dokuz yillik verileri kullanilarak 2016 yili EVA degerlerinin hesaplanmasidir.
3.1.2. Aragtirmanin Onemi ve Kapsam

Firmalarin performanslarinin  6l¢iimlenmesi hem firma yoneticileri hem de
yatirimcilar agisindan bliylik 6nem tagimaktadir. Yatirimcilar acisindan 6nemi, yatirim
yapilacak firmalarin yapilan yatirim sonucunda yaratilacak katma deger ile hissedar
degerinin artisinin beklentisidir. Yoneticiler agisindan da yaratilan katma deger neticesinde
artan hissedar degerinin daha fazla yatirnmci ¢ekebilecegi beklentisidir. EVA yontemi bu
beklentilerin nekadar karsilanabilecegini 6lgen bir yontemdir. Bu agidan, bu calismanin
EVA degerinin heaplanmasina her alandaki yatirimcilarin faydalanabilcegi bir etkin

hesaplama yontemi ve varsayimi getirmesi agisindan dnem arz etmektedir.

Etkin olmayan piyasalara sahip bizim gibi iilke sermaye piyasalarindaki firmalar i¢in
EVA yonteminin kullanilmasinda sikintilar mevcuttur. Yatirnmeilar agisindan kullanimi
heniiz iilkemizde pek yaygin olmayan bu yoOnetmin karmasik hesaplama teknikleri

mevcuttur. Calismamizda yatirim yapacak ve yonetici konumunda olan her kesimin
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kolaylikla bir fimanin EVA degerinin hesaplanmasi i¢in formulizasyon ve hesaplamalar

oldukea kullanisli hale geitirilmistir.

Bireysel finansal okuryazarlik diizeyinin oldukg¢a diisiik; finans bilgisinin olduk¢a
yetersiz ve kulaktan dolma oldugu iilkemiz yatirimcilariin firmalara yapacaklari
yatirimlarda kullanabilecekleri finansal performans dl¢iitii olan EVA yonteminin ¢ok sade
bir dil ile nasil hesaplanacagini gosteren bu calismanin literatiire katki saglamasi

amaglanmaktadir.
3.2. Arastirmanin Varsayimlari

BIST 100 endeksinde yer alan ¢imento sektdrii isletmelerinden saglikli veriler elde
edebildigimiz alt1 firmanin verileri dahil edilmistir. Sektorde yer alan bazi isletmelerin ele
aliman donemler igerisinde EVA hesaplarken kullanilan bazi verileri seri olarak
gerceklesmedigi igin; veri setinde seriyi bozmayan alti firmanin dokuz yillik verileri

tizerinden aragtirma yapilmaistir.
3.3. Arastirmanin Kisitlari

Firmalarin finansal performanslarinin  Ol¢imiinde kullanilan degere dayali
yontemlerden sadece EVA ele alinarak konu smirlandirilmistir. Diger performans 6lgiim

yontemlerin teorik olarak aciklanmis ancak, hesaplamalarda g6z oniine alinmamastir.

Arastirmanm uygulama alam1 BIST 100 endeksinde yer alan firmalar ile
sinirlandirilmistir. 17 ¢imento firmasi igerisinde ele alinan donemler itibariyle saglikli veri

alinan alt1 firma analize dahil edilmistir.

Calismada isletmelerin  dokuz yillik (2006-2015) yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak 2016 yil1 tahmini yapilmistir.

3.4. Arastirmanin Yonetimi

Calismada, bir firmanin Ekonomik katma degerinin yatirim yapacaklar ile firma

yoneticileri agisindan en kolay nasil hesaplanabilecegi incelenmis ve gosterilmistir.

Evren ve Orneklem: Arastirmanin evreni BIST 100 endeksinde bulunan ¢imento
sektoriine ait isletme verileridir. Orneklem ise, 17 ¢imento firmasi igerisinde alman

donemler itibariyle tam veri setine ulasilabilen alt1 firmadir.
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Veri Toplama Araci: Arastirmada kulamlan veriler (mali tablolar vs.) basta BIST

100 ve KAP olmak iizere bir¢ok internet istesinden elde edilmistir.

Veri Analiz Teknikleri: Toplanan verilerle hesaplanan EVA degerleri bilgisayar

ortaminda Excel programi yardimi ile degerlendirilmistir.
3.5. Arastirmada Elde Edilen Bulgular ve Bu Bulgularin Yorumlanmasi

Arastirmada ilk olarak ele alinan firmalar hakkinda genel bir bilgi verilmis ve daha
sonra uyguklama asamasinda ele alinan firmalarin EVA degerlerinin nasil hesaplandigi

gosterilmistir.
3.5.1. isletmeler ile Tlgili Genel Bilgiler
3.5.1.1. Konya Cimento Sanayi A.S.

Sirketimizin kurulus ¢alismalar1 1954 yilinda 115 Konyali isadaminin 6nciiliiglinde
baslamistir. Sermaye yetersizligi nedeniyle yatirim faaliyetleri bir siire duran kurulusumuza
T. Cimento San. T.A.S. ve T. Is Bankasi’nin ortak olmalari saglanmis ve 1963 yilinda yas

sistem teknolojisi kullanilarak 200.000 ton/y1l ¢cimento kapasitesi ile {iretime baglanmistir.

1989 yilinda ozellestirme kapsamina alinan kurulusumuzda T. Cimento San.
T.A.S.nin %39,8 oranindaki hisseleri énce Kamu Ortaklig1 Idaresine devredilmis, daha
sonra halka agilmistir. 1991 yilinda T. Is Bankas1 sahip oldugu kurulusumuz hisselerini blok
satigla diinyanin 6nde gelen ¢imento iireticilerinden Fransiz VICAT Grubuna devretmistir.

VICAT Grubu su anda kurulusumuzda %81,88 istirak payina sahiptir.

Kurulusumuzun artan talepleri karsilamakta zorlanmasi iizerine 1976 yilinda kuru
sistem iiretim yapan ikinci tesisimiz faaliyete gecmis ve c¢imento iiretim kapasitemiz
600.000 ton/yila ¢ikartilmistir. 1986 yilinda tiretim maliyeti yiliksek olan yas sistem doner
firmimiz tamamen devre dis1 birakilmistir. Son yatirimlarimizla birlikte klinker kapasitemiz

1.500.000 ton/y1l, ¢cimento 6gilitme kapasitemiz ise 2.150.000 ton/yila ulagsmustir.

Hazir Beton faaliyetlerimiz, 30.06.2015 tarthinde Ana Ortakligimizdan kismi
boliinme suretiyle kurulan, %100 sermaye payina sahip oldugumuz, bagli ortakligimiz,

Konya Hazir Beton San. ve Tic. A.S. tarafindan siirdiiriilmektedir.
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3.5.1.2. Mardin ¢imento

Fabrikanin kurulus sermayesine Ordu Yardimlasma Kurumu (OY AK) %40, Tiirkiye
Cimento Sanayii T.A.S. %40, mahalli kurulus ve sahislar ise %20 oraninda katildi.

Mardin Cimento’da 1990 yilinda OYAK 1 ortaklik pay1 %50’yi ast1. 3 Aralik 2015
tarthinde Mardin Cimento OYAK Cimento istiraki oldu.

8 Eyliill 1975te isletmeye agilan Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.'nin ilk
¢imento ihracati 1975 yilinda Ortadogu iilkelerine olmak tizere toplam 10.273 ton olarak
gergeklesti.

Mardin Cimento, Tiirkiye'nin ve bolgenin gelisimine paralel olarak artan ¢imento
talebinin, mevcut kapasiteyle karsilanamaz hale gelmesi nedeniyle 2006’da yatirim karari
aldi ve IL klinker iiretim hatt1 ve IIl. ¢imento defirmeni yatirrmlarina bagladi. On
kalsinasyonlu tam otomasyon sistemiyle son teknolojileri kullanan II. klinker déner firin, 31
Mart 2007 tarihinde ateslendi ve deneme ¢alismalar1 sonrasinda Haziran 2007°de iiretime

basladi. III. ¢cimento degirmeni linitesi ise Temmuz 2007°de iiretime gegti.

Gelisen pazar kosullar1 da dikkate alinarak fabrikada firetilen ¢imento tiplerinin
dagilim profili ¢er¢evesinde ¢imento dgiitme kapasitesi artirildi, Aralik 2007°de IV. ¢imento
degirmeni yatirnmi bagladi. II. klinker iiretim hattinin Haziran 2007'de ve IV. ¢imento
degirmeni tinitesinin Agustos 2008’de iiretime gecmesiyle klinker lretim kapasitesi 2

milyon ton/yila, ¢gimento liretim kapasitesi ise 3 milyon ton/yila ulasti.

Satiglarinin yartya yakin kismi ihra¢ kayith olan Mardin Cimento, bu pazarlarda

edindigi giiclii ve glivenilir imajiyla bolgede tercih sebebi olmaktadir.

Kurulusundan bu yana en modern teknolojiyle iiretim yapan Mardin Cimento'nun
OYAK Cimento istiraki olmasi, kurumsallagsmis yapisi, gliclii sermayesi, egitimli, tecriibeli

ve profesyonel isgiicli, baslica rekabet avantajlarini olusturmaktadir.

Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.'nin hisseleri 17 Temmuz 1987’den itibaren

MRDIN sembolii ile BIST'te islem gdrmektedir.
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3.5.1.3. Cimsa cimento

Tiirkiye Cimento sanayisinin dnde gelen kuruluglart arasinda yer alan Cimsa, 1972
yilinda kurulmustur. Cimsa bugiin, Mersin, Eskisehir, Kayseri, Nigde ve Afyonkarahisar’da
bulunan 5 entegre fabrikasi, Ankara’da bulunan bir 6giitme tesisi, Marmara terminali ve

Malatya Cimento Paketleme tesisiyle faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Beyaz ¢imento alaninda diinyanin ilk {ic markasindan biri olan Cimsa, Hamburg
(Almanya), Trieste (italya), Sevilla ve Alicante (ispanya), Gazimagusa (KKTC), Kdstence
(Romanya) ve Novorossiysk’de (Rusya) bulunan terminalleriyle uluslararasi bir ¢imento

ureticisidir.

Cimsa, pazar odakli yaklagimi ve genis dagitim agiyla miisterilerinin iriin ve hizmet
ihtiyaglarin1 eksiksiz ve zamaninda karsilamaktadir. Paydaslarinin giivenilir bir is ortagi
olarak, gelecek nesillere uzanacak yasam alanlari ve altyapilart i¢in gerekli malzemeleri

saglamaktadir.

Cimsa, gri ¢imentonun yani sira Urettigi beyaz cimento ve kalsiyum aliiminat
¢imentosu gibi 6zel iriinlerle de inovasyon konusunda Tiirkiye ¢imento ve yap1 malzemeleri

sektorine Onciluk etmektedir.
3.5.1.4. Adana ¢imento

1950'li yillarda gelismekte ve kalkinmakta olan Tirkiye'de biiyiik c¢apli imar
calismalar1 basladi. Bu calismalarda kullanilacak ¢imentoyu karsilamak {izere yapilan bir
dizi aragtirma sonucu, Cukurova'nin gelisim ve tiiketim potansiyeli de goz Oniine alinarak,

Adana'da 150.000 ton/y1l kapasiteli bir ¢imento fabrikasinin kurulmasi karar1 alindi.

1953°te Tiirkiye Emlak Bankas1, Akbank ve Tiirkiye Is Bankas: onciiliigiiyle kurulus
calismalar1 baslatilan Cukurova Cimento Sanayii T.A.S., 7 Ekim 1954’te resmen kurularak
1957°de iiretime gecti, ayn1 yil ¢imento satisina basladi. ilk ¢imento ihracati Kibris'a 2.775
ton olarak gerceklesti.

Adana Cimento bugiin Akdeniz bolgesine ve Kibris'a yayilmis tesisleriyle yillik 2
milyon ton gri, 300.000 ton beyaz klinker, 5,15 milyon ton gri, 350.000 ton beyaz ¢imento

kapasitesine sahiptir.
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3.5.1.5. Goltas cimento

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, Tiirkiye'de
600.000 ton/y1l kapasiteli ilk 6zel sektor ¢cimento fabrikasi olarak 1969 yilinda, 60 Milyon
TL. sermaye ve 2.000 ortak istiraki ile Isparta'da kurulmustur. Sirketin kurulus amaci
Isparta, Burdur, Antalya ve Kismen Denizli bolgesi i¢in ¢imento iiretmek ve bu bolgelerde

pazarlama ve dagitim yapmaktir.

Sirket, yatirimlarin tamamlanmasi ile 1973 yilinda faaliyete gegmistir. Konum olarak
Goltag Cimento'nun kuruldugu bolge hammadde agisindan olduk¢a zengindir. Klinker

tiretiminin hammaddesi olan kalker ve marn ocaklar1 fabrika sahasi igerisindedir.

1973 yilindan elektrik ve fuel - oil sikintisinin had sathaya ulastig1 1979 yilina kadar
sirketin her y1l artan karlili§1 devam etmistir. Sirket, ¢imento i¢ talebinin durgunluga girdigi
1981 yilinda ilk ihracatini yapmustir. 1982 yilinda ihracat hacmi daha da artmis ve i¢
satiglardan daha karli hale gelmistir. 1983 yilinda fuel - oil enerji sisteminden komiir
sistemine ge¢mek i¢in yeni bir yatirima baslanmistir. 1984 yili sonunda, yatirimin sona
ermesiyle yakit %100 komiire gevrilmis ve fuel - oil sistemine gore biiyiik bir ekonomi
saglamistir. 1984 yilindan sonra, kapasite artirimi, yenileme ve modernizasyon yatirimlarina
baslanmistir. 1986 yilinda kapasite artirrmi ¢aligmalarinin birinci bolimii tamamlanmastir.

Bu yatirimlarin sonucu olarak ¢imento iiretimi ve satis1 onemli dl¢iide artmistir.

1987 yilinda ikinci klinker hatti (Bonn Hatt1) yatirimina baslanmistir. 27 Haziran
1992 tarihinde isletmeye alinmak suretiyle kapasitemiz giinliik 2.200 Ton dan 4.000 Tona

artmigtir. Ikinci hat yatirimmmiz 35 Milyon Dolara mal olmustur.

Sirket, Sermaye Piyasast Kurulunun 01 Aralik 1994 tarih ve 1227 sayili izniyle
kayitl sermaye sistemine gegmistir. 1994 yili igerisinde, sirketin istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda islem gormesi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu ve diger kurumlardan gerekli
izinler alinarak 33.600.000.000 TL. tutarindaki nominal degerli hisse senetlerinin tamami
7,5 kat bedelle satilmis ve 06 Mart 1995 tarihinden itibaren sirket hisselerinin % 13’ i

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem gdrmeye baslamistir.

Sirket ikinci halka arzin1 1997 yilinda yapmustir. Sirket sermayesi 254.1 Milyar TL.
den 600 Milyar TL. ye ¢ikarilmis; artinm sonrasinda sermayenin %15.3 iine tekabiil eden

91.8 Milyar TL nominal degerli hisse senedi 27.5 kat bedelle 2.524 Trilyon TL sma yurt
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disina satilmistir. 19 Agustos 1997 tarihinden itibaren Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasinda iglem gérmeye baglamistir.

1998 yilinda 600 Milyar TL olan sermaye 3,6 Trilyon TL'ye, 2002 yilinda ise 7,2
Trilyon TL'ye yiikseltilmistir.

3.5.1.6. Unye ¢cimento

Unye Cimento Sanayii ve Ticaret A.S., 28 Mayis 1969 tarihinde klinker ve ¢imento
iiretimi faaliyetinde bulunmak {izere Ordu'nun Unye il¢esinde kuruldu. Tiirkiye Cimento
Sanayii T.A.S. ve Ordu Yardimlasma Kurumu'nun (OY AK) %40, gercek kisilerin %20 paya
sahip olarak olusturdugu ortaklikla faaliyetlerine baslayan Unye Cimento, ilk ¢imento
tiretimini 27 Mayis 1974 tarihinde gergeklestirdi.

Kurulu kapasitesi 600.000 ton/y1l ¢imento olan Unye Cimento, kurulusundan beri
onem verdigi kapasite artirimi, iyilesme ve modernizasyon c¢alismalariyla bugiin 1,5 milyon

ton/y1l klinker ve 2,6 milyon ton/y1l ¢cimento kapasitesine ulasti.

Tesislerinde {iretilmekte olan tim ¢imento tipleri, Performans Degismezlik

Belgesi'ne sahiptir.

Unye merkezli tesiste sirketin iiretim ve yonetsel faaliyetleri yiiriitiilmektedir.
Toplam satisin 6nemli kismi1 merkez tesisten yapilmaktadir. Yurti¢i ve yurtdisi satiglara ait
deniz yolu lojistigi, liretim tesisinin yani basinda yer alan, sirketin oncelikli kullanim

hakkina sahip oldugu Unye Limani'ndan gergeklestirilmektedir.

Rize/Cayeli’'nde 1999 yilinda faaliyete baslayan Cimento Dolum ve Paketleme
Tesisi, 22.000 ton ¢imento stoklama kapasitesine sahiptir. Tesisin kendine ait liman1 ve
gemi bosaltma ekipmanlar1 mevcuttur. Dogu Karadeniz bolgesindeki en ug¢ noktalarda yer

alan projelere bu tesisten hizmet verilmektedir.

Romanya’nin Mangalia Limani’nda 2009 yilinda faaliyete baglayan Cimento Dolum
ve Paketleme Tesisi, 8.000 ton ¢imento stoklama kapasitesine sahiptir. Tesis sinirinda
kullanima acik Mangalia Limanu ile tesise ait gemi bosaltma ekipmani mevcuttur. Romanya
ve Bulgaristan pazarina dokme ve torbali ¢imento satis1 yapilan tesis, Unye Cimento’nun

Avrupa Birligi’ne acgilan kapisidir.
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2013 Yilindan bu yana hizmet veren M/V UNYE CEM 1 pnomatik gemi 4.200 ton
dokme ¢imento tagima kapasiteli, lilkemizde yegane kapali bosaltim sistemine sahip c¢evre
dostu gemidir. Gerek tiretim tesisi ile Dolum ve Paketleme Tesislerine gerekse yurt dis1 ve
yurt i¢i pazarlara sevkiyat yapmaktadir. Tiim hava kosullarinda kesintisiz dokme ¢imento

tahliyesi yapilabilmektedir.

Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. hisseleri, 11 Mayis 1990 tarihinden itibaren
UNYEC sembolii ile BORSA ISTANBUL'da Y1ldiz pazarinda islem gormektedir. Sirket her
yil Ordu ili Kurumlar Vergisi rekortmenidir ve Tiirkiye'nin 500 biiyiik sanayi kurulusu

arasinda yer almaktadir.
3.5.2. Uygulama
Arastirmada EVA’nin hesaplanisi agagidaki sira ile yapilmaistir:

a) Gegmis y1l verileri kullanilarak firmalarin temettii biiylime oraninin bulunmasi
b) Bulunan biiyiime orani ile hesaplanan yilin tahmini temettii tutarinin hesaplanmasi
¢) Ozsermaye maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi

d) EVA degerinin bulunmasi

Uygulamada segilen firmalarin Ekonomik Katma Degerlerinin hesaplanmasinda

kullanilan formiil asagidaki gibi olusturulmustur:

EVA= (1- Firmamn Vergi Orani1) * ( Faiz ve Vergi Oncesi Kar) — ( Agirhkli
Ortalama Sermaye Maliyeti) * (Toplam Aktifler)

Formiildeki mali tablo verileri ilgili firmalarin yayinlamis olduklar: finansal raporlar,
KAP ve BIST 100 endeksinin resmi internet sitelerinden temin edilen Finansal Durum

Tablosu ile Gelir Tablolarindan elde edilmis ve derlenmistir.

EVA’ nin hesaplanmasi i¢in gerekli olan agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(Weighted Average Cost Of Capital, WACC,) firmalarin o6zSermaye maliyeti ile
kaynaklarmin maliyetinin boliinmesi ile bulunan orandir. Bu orana firmalarin ulasmak
istedikleri minimum karlilik orani veya yatirimdan beklenen getiri oran1 da denilmektedir.
AOSM degeri hesplanirken firmalarin finansal durum tablolarindaki kaynaklar tarafinda yer

alan kullanilmig borglarin her birinin ayr1 ayri firmaya olan maliyetleri hesaplanir. Daha
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sonra, bulunan herbir kaynagin maliyeti AOSM formiilii i¢erisinde her bir kaynagin toplam
kaynaklar icerisindeki agirliklart ile carpilarak firmalarin agirlikli ortalama sermaye

maliyetleri hesaplanmustir.

Hesaplamalarda vergi oran1 % 20 olarak kabul edilmistir. Firmalar kullandiklar1 kisa
ve uzun vadeli bor¢lardan kaynaklanan faiz yiiklerini vergi 6ncesi karlardan indirgeyip vergi
avantaj1 saglamaktadirlar. Bu nedenle AOSM hesaplanirken Bor¢ maliyeti (1- Vergi Orani )

ile carpilir ve vergi etkisi AOSM hesaplamasinda gosterilir.
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiilii sOyledir:

AOSM-= (Borcun Kaynaklar I¢indeki Agirhigi) * (Borcun Orani) * (1- Vergi Orani)
+ (Ozsermayenin Kaynak Icerisindeki Agirligr) * (Oz Sermaye Maliyeti )

Uygulamada finansal piyasalardaki ortalama bor¢lanma orami olarak % 12 kabul

edilmistir. Vergi oran1 % 20 olarak alinmastir.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanabilmesi icin alt1 isletmenin ilgili dénemlerinin
verileri Gordon Biiylime Modeli’nden yararlanilarak hesaplanmistir. Gordon biiylime
modelinde, yatirnmcinin hisse senedi yatirimindan bekledigi sermaye kazanci ve bunu
belirleyecek olan hisse senedinin fiyat1 gelecekte beklenen kar paylari (temetti) ile

belirlenmektedir.

Oz sermaye maliyeti ortaklarin isletmeye koydugu sermayenin maliyetidir. Oz
sermaye maliyeti gordon biiyiime modeli ve ya sermaye varliklarii fiyatlandirma modeli
tizerinden hesaplanabilir. Bu c¢alismada gordon biiylime modeli iizerinde hesaplama

yapilmaktadir.
Oz sermaye maliyetini su sekilde bulabilmekteyiz.
ke= (Gelecek Yilin Kar Pay1 D; ) / (Hisse Senedi Fiyati Py ) + Biiyiime Orani (g)
Beklenen biiyiime oraninin hesaplama sekli de soyledir.

Beklenen biiyiime oram1 (g) = Oz kaynak Getirisi * Yeniden Yatirnm Orani
seklindedir.
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Buradan 6z kaynak getirisini (Net Kar / Oz Sermaye) formiiliinii kullanarak,

Yeniden yatirim oranini ise, (1- Kar Dagitim Orani) formiiliinden bulabilmekteyiz.

Ayni formiillerden yola ¢ikarak hesaplanan Konya Cimento, Mardin Cimento, Cimsa

Cimento, Adana Cimento, Goltas Cimento ve Unye Cimento firmlarinin ekonomik katma

deger tutarlar1 agagidaki tablo 3.1°de gdsterilmistir.

Tablo 3.1. Firmalarin EVA Degerleri

Firma Ad1 Ekonomik Katma Deger Tutar
Konya Cimento 19.124.682,35
Mardin Cimento 18.052.695,67
Cimsa Cimento 15.824.117,3
Adana Cimento 100.387.328,6
Goltag Cimento 682.972,49
Unye Cimento 9.279.227,56

Tablo 3.2’deki EVA degerleri 2016 yil1 igin siralandiginda en yiiksekten en diisiik
EVA’ya sahip firma siralamasi su sekildedir:

Tablo 3.2. Firmalarin EVA’larinin Siralamasi

Firmalar Eva Siralamasi

Adana Cimento 100.387.328,6
Konya Cimento 19.124.682,35
Mardin Cimento 18.052.695,67
Cimsa Cimento 15.824.117,3
Unye Cimento 9.279.227,56
Goltag Cimento 682.972,49

3.5.2.1. Konya ¢imento

Konya Cimento A.$’nin Ekonomik Katma Degeri’ni hesaplayabilmek i¢in dncelikle
firmanin gelecek temettli degerinin bulunmasi gerekmektedir. Firmanin 2006-2015 yillar

arasindaki temettii degerlerine iliskin veriler asagidaki tabloda yer almaktadir:
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Tablo 3.3. Konya Cimento 2006-2015 Temettii Degerleri

Hisse Ad Temettii .(").deme Briit Temettii
Tarihi Orani(%)
Konya 26.5.2015 800
Konya 28.5.2014 245
Konya 29.5.2013 1.642,00
Konya 30.5.2012 1.450,00
Konya 27.5.2011 306,4
Konya 28.05.2010 95,36
Konya 29.05.2009 146.33
Konya 30.05.2008 250
Konya 31.05.2007 330
Konya 31.05.2006 280

Tablo 3.3.’deki veriler kullanilarak firmanin 9 yillik ortalama temettii biiylime degeri

hesaplanmis ve 2016 yil1 tahmini temettii degeri bulunmustur.

Uygulamada Konya Cimento A.S. igin 2006-2015 yillarina ait ortalama temettii

biiylimesi su formiille her yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmustir:
G =(D1—Dg) /Do

Her yila ait temettii biiylime oranlar su sekildedir:

2007 yil1 igin; (330 — 280)/280 =0.18

2008 yil1 igin; (250 — 330)/330 =-0.24
2009 yili icin; (146.33 — 250)/250 =-0.71
2010 y1l1 igin; (95.36 — 146.33)/146.33 =-0.35

2011 yili igin; (306.40 - 95.36) / 95.36  =2,21
2012 yil1 igin; (1450.00 - 306.40) / 306.40 = 3,73
2013 yil1 igin; (1642,00- 1450,00) / 1450,00 = 0,13
2014 yili igin; (245,00 — 1642,00) / 1642,00 =-0,85

2015 yili i¢in; (800,00 — 245,00) / 245,00 =2,26

Dokuz wyillik Ortalama Biiylime Orami = (0.18-0.24-0.71-0.35+2,21+3,73+0,13-

0,85+2,26) /9= 0.71
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Dokuz yillik ortalama temettii biiylime orani yaklagik % 71 olarak hesaplanmustir.
2016 yilin beklenen temettii degeri ise, bulunan biiylime orani ile 2015 yili gerceklesen

temettii degeri ile bliyiitiilerek hesaplanmuistir:
Di=Dg* (1+g)
D2015 =0.80000

Doois = 0,80000 * (1+ 0.71) = 1.368 olarak 2016 yilinin beklenen temettii

biiyiimesini buluruz.

IIk olarak uygulama yilinin beklenen temettii degeri hesaplanmistir. Daha sonra
firmanin 6zsermaye maliyeti Gordon Biiyiime Modeli kullanilarak asagidaki formiiller

yardimi ile bulunmustur.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= (Gelecek Yilin Temettii Degeri) / (Hisse Senedi
Fiyat1) + Biiylime Orani (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Oran1
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirnm Orani = 1- Kar Dagitim Oran1

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyati1 / Net Kar

Buradaki formiiller sira ile uygulanarak Konya Cimento firmasina ait 2015 yili gelir
tablosu ve bilangosundan elde edilen net kar ve 6zsermaye degerleri oranlanarak 6zsermaye

getirisi hesaplanmistir.
Oz Sermaye Getirisi = 46,434,430 / 367,965,315 = 0,12 dir.

Kar dagitim oranininin hesaplanabilmesi i¢in toplam hisse senedi fiyati ile net kar
oranlanmaktadir. Firmanin toplam hisse senedi fiyati asagidaki gibi hesaplanmis ve

3.898.752 olarak bulunmustur.

Toplam Hisse Senedi Fiyat1 = Dy * Toplam Hisse Senedi Degeri
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Firmanin 2015 yilina ait hisse senedi degeri 0,8 TL’dir. Toplam hisse senedi degeri
ise, 4873440 TL’dir. Bu iki degeri carparak firmanin toplam hisse senedi fiyati

bulunmaktadir.
Toplam Hisse Senedi fiyat1 = 0,80000 * 4,873,440= 3,898,752 TL dir.
Kar dagitim orani ise asagidaki hesaplanmistir.

Kar Dagitim Oram = 3,898,752 / 46,434,43 = 0,83 yani % 83 liikk bir deger

bulunur.

Bulunan kar dagitim oranim1 1’den c¢ikartarak firmanin yeniden yatirim orani

hesaplanmaktadir.
Yeniden Yatirnm Orami= (1-0,83) = 0,17’dir.

Daha o6nce hesaplanan Ozsermaye getirisi ile yeniden yatirim orani garpilarak

beklenen biiylime oran1 hesaplanmaktadir.
Beklenen Biiyiime Oram (g) = 0,12 * 0,17 = 0,0204’tiir.

Hesaplanan yilin tahmini temettii degeri (yani D; degeri) hisse senedi fiyat1 (Po) ile
boliinerek bulunan sonuca beklenen biiyiime orani eklenirse, firmanin 6zsermaye maliyetine

ulagilir.
Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (1.368/301,700) + 0,0204 = 0,0249°dur.

Yukarida hesaplanan degerler kullanilarak ilk 6nce firmanin Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) tespit edilir. Ve EVA formiilii icerisine tim veriler

yerlestirilerek firmanin EVA degeri hesaplanmaktadir.
AOSM-= (0,1580) * (0,12) * (1-0,20) + (0,8419) * (0,0249) = 0,0361
Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti 0.0361 olarak bulunmustur.

Son olarakta Konya Cimento i¢in 2016 yilina ait EVA degeri 19.124.682,35 TL

olarak hesaplanmuistir.

EVA=(1-0,20) * (43,627,928) — (0,0361) * (437,054,295) = 19.124.682,35 TL
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3.5.2.2. Mardin ¢imento

Mardin Cimento A.$’nin Ekonomik Katma Degeri’ni hesaplayabilmek i¢in dncelikle

firmanin gelecek temettlii degerinin bulunmasi gerekmektedir. Firmanin 2006-2015 yillar

arasindaki temettii degerlerine iliskin veriler agagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 3.4. Mardin Cimento 2006-2015 Temettii Degerleri

Hisse Adi Temettii Odeme Tarihi Briit Temettii Orany(%)
Mardin 15.12.2015 51.38
Mardin 18.12.2014 45.74
Mardin 31.05.2013 30.89
Mardin 31.05.2012 68.72
Mardin 31.05.2011 64.76
Mardin 21.05.2010 73.95
Mardin 29.05.2009 62.63
Mardin 30.05.2008 105.56
Mardin 02.04.2007 100.59
Mardin 02.05.2006 75.84

Tablo 3.4’deki veriler kullanilarak firmanin 9 yillik ortalama temettii biiyiime degeri

hesaplanmis ve 2016 yil1 tahmini temettii degeri bulunmustur.

Mardin Cimento i¢in 9 yillik ortalama temettii biiyiimesi hesaplamasi su sekilde

hesaplanmaktadir.
2007 yil1 i¢in
2008 y1l1 i¢in
2009 y1l1 i¢in
2010 y1l1 i¢in

2011 yil1 i¢in

; (100.59 — 75.84)/75.84 = 0.33

; (105.56 — 100.59)/100.59 = 0.05
; (62.63 — 105.56)/105.56 = -0.41
; (73.95 - 62.63)/62.63 = 0.18

. (64,76 — 73,95) / 73,95 = -0,14

2012 yil1 igin; ; (68,72 - 64,76) / 64,76 = 0,06

2013 yil1 i¢in
2014 y1l1 i¢in

2015 yili i¢in
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; (45,74 - 30,89) / 30,89 = 0,48

- (51,38 — 45,74) [ 45,74 = 0,12




Firmanin 9 yillik ortalama temettii biiyiimesi degeri = (0.33+0.05-0.41+0.18-0,14 +
0,06 - 0,55+ 0,48 + 0,12) /9 = 0.013"diir.

Gelecek yilin yani 2016 yilimin beklenen temettli biiyiime degerini de su sekilde

hesaplanir:
D2015 = 0,5138

Dons = 0,5138 * [1 + (0.013)] = 0,52 olarak 2016 yilinin beklenen temettii

bliylimesini buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller

tizerinden hesaplayabilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= (Gelecek Yilin Temettii Degeri) / (Hisse Senedi
Fiyat1) + Biiylime Orani (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirnm Orani = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyat1 / Net Kar

Buradaki formiiller sira ile uygulanarak Mardin Cimento firmasina ait 2015 yili gelir
tablosu ve bilangosundan elde edilen net kar ve 6zsermaye degerleri oranlanarak 6zsermaye

getirisi hesaplanmistir.
Oz Sermaye Getirisi = 44,097,908 / 239,498,780 = 0,18 dir.

Kar dagitim oranimm bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatini bulmamiz

gerekmektedir ve toplam hisse senedi degeri 56,273,431 olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati = Mardin ¢imentonun hisse basina degeri 2016 yil1 i¢in
0,5138 imis, toplam hisse senedi degeri de 109,524,000 dan carpilarak, toplam 56,273,431

olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati = 0,5138 * 109,524,000 = 56,273,431 TL dir.
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Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak kar dagitim oranini da 1,27

olarak buluruz.

Kar Dagitim Oram= 56,273,431 / 44,097,908 = 1,27 yani %127 lik bir deger

bulunur.
Buradan, yeniden yatirim oranini da -0,27 olarak bulmaktayiz.
Yeniden Yatirnm Oram= (1-1,27)=-0,27 dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek i¢in hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile

Yeniden Yatirim Orant degerlerinin ¢arpimindan -0,05 sonucuna ulasiriz.
Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,18 * -0,27 = -0,05 "dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orant (D;) 0.5138 ile hisse senedi fiyat1 (Po) olan
4,010 TL’ye boliiniip, beklenen biiylime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye

maliyetine ulasiriz.
Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0.52/ 4,010) + (-0,05) = 0,0796°dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiilinde ve EVA

formiiliinde yerlerine koyularak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (42,978,000 + 10,410,487) / ( 292,887,267) * ( 0.12) * ( 1- 0.20) +
(239,498,780 / 292,887,267) * (0,0796)

=(0,1822) * (0,12) * (0,8) + (0,8177) * (0,0796) = 0,0825
Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti 0.0825 olarak bulunmustur.

Son olarakta Mardin Cimento i¢in 2016 yilina ait EVA degeri 18.052.695,67 TL

olarak hesaplanmistir.

EVA= (1 - 0,20) * (52,769,869) — (0,0825) * (292,887,267) = 18.052.695,67 TL"dir.
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3.5.2.3.Cimsa ¢cimento

Cimsa Cimento A.S’nin Ekonomik Katma Degeri’ni hesaplayabilmek i¢in dncelikle
firmanin gelecek temettii degerinin bulunmasi1 gerekmektedir. Firmanin 2006-2015 yillar

arasindaki temettii degerlerine iliskin veriler asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 3.5. Cimsa Cimento 2006-2015 Temettii Degerleri

Hisse Ad Temettii _(").deme Briit Temettii

Tarihi Orani(%)
CIMSA 30.3.2015 129,2
CIMSA 28.3.2014 115,4
CIMSA 1.4.2013 72,6
CIMSA 26.4.2012 79
CIMSA 7.4.2011 70,2
CIMSA 15.4.2010 60.6
CIMSA 25.05.2009 42.94
CH\/ISA 14.04.2008 111
CIMSA 15.05.2007 87
CIMSA 04.05.2006 37

Tablo 3.5’deki veriler kullanilarak firmanin 9 yillik ortalama temettii biiyiime degeri

hesaplanmis ve 2016 yil1 tahmini temettii degeri hesaplanmustir.

Cimsa Cimento icin 9 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde

hesaplanmaktadir.
2007 yiliigin ; (87 — 37)/37 =135
2008 yiliigin ; (111 — 87)/87 =0.28

2009 yilvigi  ; (42.94-111)/111 =-0.61
2010 yili igin ; (60.6 —42.94)/42.94 = 0.41
2011 yili i¢in ; (70,20 —60,60) / 60,60 = 0,15
2012 yili igin; ; (79,60 - 70,20) / 70,20 = 0,12
2013 yilt igin ; (72,60 - 79,00) / 79,00 = -0,08
2014 yili igin ; (115,40 —72,60) / 72,60 = 0,58

2015 yilt igin ; (129,20 — 115,40) / 115,40 = 0,11

139



Firmanin 9 yillik ortalama temettii biiyiimesi degeri = (1.35+0.28-0.61+0.41+0,15 +
0,12 — 0,08 +0,58 + 0,11) /9 = 0.26 olarak yani yaklasik % 26lik bir biiylime s6z

konusudur.

Gelecek yilin yani 2016 yilinin beklenen temettii biiyiime degerini de su sekilde
hesaplanir.

D2015 =0.12920

D016 = 0,12920 * (1 + 0,26 ) = 0,1628 olarak 2016 yilinin beklenen biiyiimesini de

buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller

tizerinden hesaplayabilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= (Gelecek Yilin Temettii Degeri) / (Hisse Senedi
Fiyat1) + Biiylime Orani (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Oran1
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirnm Orani = 1- Kar Dagitim Oran1

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyat1 / Net Kar

Buradaki formiiller sira ile uygulanarak Cimsa Cimento firmasina ait 2015 yili gelir
tablosu ve bilangosundan elde edilen net kar ve 6zsermaye degerleri oranlanarak 6zsermaye

getirisi hesaplanmistir.
Oz Sermaye Getirisi = 247,551,712/ 1,291,102,112 = 0,19 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz

gerekmektedir ve toplam hisse senedi degeri 17,452,909 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati = Cimsa Cimentonun hisse basia degeri 2016 y1l1 i¢in
0,12920 imis, toplam hisse senedi degeri de 135,084,442 dan carpilarak, toplam 17,452,909
TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyat1 = 0,12920 * 135,084,442 = 17,452,909 TL dir.
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Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak kar dagitim oranini da

0.0705 olarak buluruz.

Kar Dagittm Oram= 173452,909 / 247,551,712 = 0,0705 yani %7 lik bir deger

bulunur.
Buradan, yeniden yatirim oranini da 0,93 olarak bulmaktay1z.
Yeniden Yatirnm Orani = (1-0,07)= 0,93dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile

Yeniden Yatirim Orani degerlerinin ¢arpimindan 0,1767 sonucuna ulasiriz.
Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,19 * 0,93 =0,1767 ’dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orant (D;) 0,12920 ile hisse senedi fiyat1 (Pg) olan
13,227 e boliinilip, beklenen biiylime orami (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye

maliyetine ulasiriz.
Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0.1628/ 13,227) + 0,1767 = 0,189"dur.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiilinde ve EVA

formiiliinde yerlerine koyularak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (423,086,936 + 266,344,248) / (1,980,533,296) * (0.12) * (1- 0.20) +
(1,291,102,112 / 1,980,533,296) * (0.189)

=(0,3481) * (0,12) * (0,8) + (0,6518) * (0,189) = 0,1231'dir
Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti 0.1231 olarak bulunmustur.

Son olarakta Cimsa Cimento i¢in 2016 yilina ait EVA degeri 15.824.117,3 TL olarak

hesaplanmustir.

EVA= (1 - 0,20) * (324,537,785) — (0,1231) * (1,980,553,296) = 15.824.117,3
TL’dir.
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3.5.2.4. Adana ¢cimento

Adana Cimento A.$’ nin Ekonomik Katma Degeri’ni hesaplayabilmek i¢in dncelikle
firmanin gelecek temettlii degerinin bulunmasi gerekmektedir. Firmanin 2006-2015 yillar

arasindaki temettii degerlerine iligskin veriler agagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 3.6. Adana Cimento 2006-2015 Temettii Degeri

Hisse Ad Temettii _(")_deme Briit Temettii
Tarihi Orani(%)
Adana 15.12.2015 66,29
Adana 5.12.2014 38,63
Adana 31.5.2013 29,75
Adana 31.5.2012 38,78
Adana 31.5.2011 35,81
Adana 21.5.2010 38,49
Adana 29.05.2009 63.62
Adana 03.04.2008 98.94
Adana 03.04.2007 82.53
Adana 11.04.2006 71.51

Tablo 3.6’daki veriler kullanilarak firmanin 9 yillik ortalama temettii biiyiime degeri

hesaplanmis ve 2016 yil1 tahmini temettii degeri hesaplanmustir.

Adana cimento i¢in 9 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde

hesaplanmaktadir.

2007 yili igin ; (82.53 —71.51)/71.51 = 0.15
2008 yil1 igin ; (98.94 —82.53)/82.53 = 0.20
2009 yili igin ; (63.62 — 98.94)/98.94 = -0.36
2010 yil1 igin; (38.49 — 63.62)/63.62 = -0.40
2011 yiliigin ; (35,81 —38,49) / 3849 = -0,06
2012 yil1 igin; ; (38,78 — 35,81) /35,81 = 0,08
2013 yili igin ; (29,75 -38,78) / 38,78 = -0,23
2014 yili igin ; (38,63 —29,75) / 29,75 = 0,29

2015 yili igin ; (66,29 —38,63) / 38,63 = 0,71
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Firmanin 9 yillik ortalama temettii biiylimesi degeri = (0.15+0.20-0.36-0.40-0,06 +
0,08 - 0,23 + 0,29 + 0,71)/9 = 0,04 tiir.

Gelecek yilin yani 2016 yilimin beklenen temettli biiyiime degerini de su sekilde

hesaplanir.
D2015 =0.6629

Donis = 0,6629 * (1 + 0,04) = 0.6909 olarak 2016 yilinin beklenen temettii

bliylimesini buluruz.

IIk olarak uygulama yilinin beklenen temettii degeri hesaplanmistir. Daha sonra
firmanin 6zsermaye maliyeti Gordon Biiyiime Modeli kullanilarak asagidaki formiiller

yardimi ile bulunmustur.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= (Gelecek Yilin Temettii Degeri) / (Hisse Senedi
Fiyat1) + Biiylime Orani (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Oran1
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirnm Orani = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyati1 / Net Kar

Buradaki formiiller sira ile uygulanarak Adana Cimento firmasina ait 2015 yil1 gelir
tablosu ve bilangosundan elde edilen net kar ve 6zsermaye degerleri oranlanarak 6zsermaye

getirisi hesaplanmustir.
Oz Sermaye Getirisi = 144,077,727 / 793,511,865 = 0,18 dir.

Kar dagitim oranininin hesaplanabilmesi i¢in toplam hisse senedi fiyati ile net kar
oranlanmaktadir. Firmanin toplam hisse senedi fiyati asagidaki gibi hesaplanmis ve

222.855.047 olarak bulunmustur.
Toplam Hisse Senedi Fiyat1 = 0,6629 * 336,182,000 = 222,855,047 TL dir.

Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak kar dagitim oranini da 1,54

olarak buluruz.
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Kar Dagitim Oram = 222,855,047 / 144,077,727 = 1,54 yani % 150 lik bir deger

bulunur.

Bulunan kar dagitim oranini 1’den ¢ikartarak firmanin yeniden yatirim orani

hesaplanmaktadir.
Yeniden Yatirnm Orami= (1-1,54)=-0,54"dir.

Daha once hesaplanan Ozsermaye getirisi ile yeniden yatirnm orani carpilarak

beklenen biiyiime orani1 hesaplanmaktadir.
Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,18 * 0,54 = -0,0972 "dir.

Hesaplanan yilin tahmini temettii degeri (yani D; degeri) hisse senedi fiyat1 (Po) ile
boliinerek bulunan sonuca beklenen biiyiime orani eklenirse, firmanin 6zsermaye maliyetine

ulasilir.
Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0.6909/ 5,860) + (-0,0972) = 0,021’ dir.

Yukarida hesaplanan degerler kullanilarak ilk once firmanin Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) tespit edilir. Ve EVA formiilii igerisine tiim veriler

yerlestirilerek firmanin EVA degeri hesaplanmaktadir.

AOSM = (68,318,701 + 21,081,215) / (882,911,781) * ( 0.12) * ( 1- 0.20) +
(793,511,865/ 882,911,781) * (0.021)

=(0,1012) * (0,12) * (0,8) + (0,8987) * (0,021) = 0,0285 'dir
Firmanin AOSM’si 0.0285 olarak bulunmustur.

Son olarakta Konya Cimento i¢in 2016 yilina ait EVA degeri 100.387.328,6 TL

olarak hesaplanmistir.

EVA= (1 - 0,20) * (156,937,893) — (0,0285) * (882,911,781) = 100.387.328,6
TL’dir.
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3.5.2.5. Goltas (GOLTS) ¢imento

Goltas Cimento A.$’nin Ekonomik Katma Degeri’ni hesaplayabilmek i¢in oncelikle

firmanin gelecek temettii degerinin bulunmasi1 gerekmektedir. Firmanin 2006-2015 yillar

arasindaki temettii degerlerine iligskin veriler agagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 3.7. Goltag Cimento 2006-2015 Temettii Degerleri

Temettii 6deme

Briit temettii

Hisse Adu tarihi orani (%)
GOLTAS 29.5.2015 500,00
GOLTAS 29.5.2014 200,00
GOLTAS 30.5.2013 100,00
GOLTAS 30.5.2012 100,00
GOLTAS 30.5.2011 50,00
GOLTAS 28.05.2010 50,00
GOLTAS 29.05.2009 100.00
GOLTAS 30.05.2008 100.00
GOLTAS 25.05.2007 220.00
GOLTAS 31.05.2006 200.00

Tablo 3.7’deki veriler kullanilarak firmanin 9 yillik ortalama temettii biiyiime degeri

hesaplanmis ve 2016 yil1 tahmini temettii degeri bulunmustur.

Goltas Cimento i¢in 9 yillik ortalama temettii biiyiimesi hesaplamasi su sekilde

hesaplanmaktadir.

BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2007 yili igin ; (220 — 200)/200 =01

2008 yil1 ici

£ (100 - 220)/220  =-0.55

2009 yili igin ; (100 — 100)/100 =0

2010 yil1 i¢in ; (50 — 100)/100 =-0.50
2011 yili i¢in ; (50,00 —50,00) /50,00 =0
2012 yil1 i¢in; ; (100,00 —50,00) /50,00 =1
2013 yili i¢in ; (100,00 — 100,00 ) / 100,00 =0

2014 yil1 i¢in; (200,00 —100,00) /100,00 =1
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2015 yil1 i¢in; (500,00 — 200,00 ) / 200,00 = 1.5

Firmanin 9 yillik ortalama temettii bitytimesi degeri = (0.1-0.55-0.50+1 + 1 + 1.5) / 9

= 0,28 olarak bulunur.

Gelecek yilin yani 2016 yilmin beklenen temettli biiyiime degerini de su sekilde

hesaplanir:
D2015 = 0.5
D2016 =0.5* (1 + 0,28 ) = 0,64 olarak 2016 yilinin beklenen biiyiimesini de buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller

tizerinden hesaplayabilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= (Gelecek Yilin Temettii Degeri) / (Hisse Senedi
Fiyat1) + Biiylime Orani (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirnm Orani = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyati1 / Net Kar

Buradaki formiiller sira ile uygulanarak Goltas Cimento firmasina ait 2015 yili gelir
tablosu ve bilancosundan elde edilen net kar ve 6zsermaye degerleri oranlanarak 6zsermaye

getirisi hesaplanmustir.
Oz Sermaye Getirisi = 11,692,531 / 306,249,451 = 0,03 dir.

Kar dagitim oranmni bulabilmek icin toplam hisse senedi fiyatini bulmamiz

gerekmektedir ve toplam 1,512,000 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyat1 = Goltas Cimentonun hisse bagina degeri 2016 yil1 igin
0,85 imis, toplam hisse senedi degeri de 7,200,000 dan ¢arpilarak, toplam 1,512,000 TL

olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati = 0,85 * 7,200,000 = 6.120.000 TL dir.
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Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak kar dagitim oranini da 0,12

olarak buluruz.
Kar Dagitim Oram= 6.120.000 / 11,692,531 = 0,5234 lik bir deger bulunur.
Buradan, yeniden yatirim oranini da 0,88 olarak bulmaktayiz.
Yeniden Yatirinm Orani= (1 - 0,5234)= 0,4766 dir.

Beklenen biiyiime oran1 (g) yi elde etmek i¢in hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile

Yeniden Yatirim Orani degerlerinin ¢arpimindan 0,0142 sonucuna ulasiriz.
Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,03 * 0,4766 = 0,0142°dir.

Gelecek yilin beklenen temettii oran1 (D;) 0,85 ile hisse senedi fiyati (Pp) olan
76,782 e bollinlip, beklenen biiylime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye

maliyetine ulasiriz.
Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0.64 / 76,782) + 0,0142 = 0,0225"dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiilinde ve EVA

formiiliinde yerlerine koyularak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM = (174,022,250 + 183,854,217) / (644,125,918) * (0.12) * (1- 0.20) +
(306,249,451/ 664,125,918) * (0.0225)

=(0,5388) * (0,12) * (0,8) + (0,4611) * (0,0225)
=0,0621 " dir.
Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti 0.0621 olarak bulunmustur.

Son olarakta Goltas Cimento igin 2016 yilina ait EVA degeri 682.972,49 TL olarak

hesaplanmustir.
EVA =(1-0,20) * (52,406,491) — (0,0621) * (664,125,918)

= 682.972,49 TL dir.
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3.5.2.6. Unye (UNYEC) ¢imento

Unye Cimento A.S’nin Ekonomik Katma Degeri’ni hesaplayabilmek icin &ncelikle
firmanin gelecek temettlii degerinin bulunmasi gerekmektedir. Firmanin 2006-2015 yillar

arasindaki temettii degerlerine iliskin veriler agagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 3.8. Unye Cimento 2006-2015 Temettii Degeri

Hisse Ad Temettii _(")_deme Briit Temettii
Tarihi Oraniy(%)
UNYEC 15.12.2015 45,29
UNYEC 20.6.2014 40,97
UNYEC 31.5.2013 43,51
UNYEC 28.5.2012 38,31
UNYEC 27.5.2011 36,7
UNYEC 21.05.2010 37.79
UNYEC 21.05.2009 56.5
UNYEC 01.04.2008 78.83
UNYEC 19.03.2007 81.42
UNYEC 27.03.2206 24.69

Tablo 3.8”deki veriler kullanilarak firmanin 9 yillik ortalama temettii biiyiime degeri

hesaplanmis ve 2016 yil1 tahmini temettii degeri hesaplanmustir.

Unye Cimento icin 9 yillik ortalama temettii biiyiimesi hesaplamasi su sekilde

hesaplanmaktadir.

BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2007 yiliigin ; (81.42 — 24.69)/24.69 =2.30
2008 yili igin ; (78.83 —81i42)/81.42 =-0.03
2009 yili igin ; (56.5 — 78.83)/78.83 =-0.28
2010 yili igin ; (37.79 — 56.5)/56.5 =-0.33

2011 yilii¢in ; (36,7 —37.79) / 37.79 =-0,03
2012 yili igin; ; (38.31—36.7) / 36.7 = 0,04
2013 y1li igin ; (43.51-38.31) / 38.31=0.136

2014 yil1 i¢in; (40.97 — 43.51) / 43.51 = -0.06
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2015 y1li i¢in; (45.29 — 40.97) / 40.97 = 0.105

Firmanin 9 yillik ortalama temettii biiytimesi degeri = (2.30-0.03-0.28-0.33-0.03 +
0,04 + 0,136 - 0,06 + 0,105) / 9 dan 0,21 olarak bulunur.

Gelecek yilin yani 2016 yilinin beklenen temettii biiyiime degerini de su sekilde

hesaplanir.
D2015 = 0,4529

Dao1s = 0,4529 (1 + 0.21) = 0,5480 olarak 2016 yilinin beklenen biiyiimesini de

buluruz.

[k olarak uygulama yilinin beklenen temettii degeri hesaplanmistir. Daha sonra
firmanin 6zsermaye maliyeti Gordon Biiyiime Modeli kullanilarak asagidaki formiiller

yardimi ile bulunmustur.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= (Gelecek Yilin Temettii Degeri) / (Hisse Senedi
Fiyat1) + Biiylime Orani (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Oran1
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirnm Orani = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyat1 / Net Kar

Buradaki formiiller sira ile uygulanarak Unye Cimento firmasina ait 2015 yili gelir
tablosu ve bilancosundan elde edilen net kar ve 6zsermaye degerleri oranlanarak dzsermaye

getirisi hesaplanmustir.
Oz Sermaye Getirisi = 48,335,7997 / 279,782,016 = 0,17 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz

gerekmektedir ve toplam 66.662.510 TL olarak bulunmaktadir.

Unye Cimentonun hisse basina degeri 2016 yil1 igin 0,5394 imis, toplam hisse senedi
degeri de 123,586,411 dan carpilarak, toplam 66.662.510 TL olarak bulunmaktadir.
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Toplam Hisse Senedi Fiyati= 0,5394 * 123,586,411 = 66.662.510 TL dir.

Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazar- sak kar dagitim oranini da 1,13

olarak buluruz.
Kar Dagitim Oram= 66.662.510 / 48,335,797 = 1,38 lik bir deger bulunur.
Buradan, yeniden yatirim oranini da -0,38 olarak bulmaktayiz.
Yeniden Yatirinm Orani = (1 — 1,38)=-0,38"dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek i¢in hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile

Yeniden Yatirim Orani degerlerinin ¢arpimindan -0,0646 sonucuna ulasiriz.
Beklenen Biiyiime Oram (g) = 0,17 * -0,38 = -0,0646°dir.

Gelecek yilin beklenen temettii oran1 (D1) 0,5394 ile hisse senedi fiyat1 (PO) olan
3,097 e boliiniip, beklenen biiyiime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye

maliyetine ulasiriz.
Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0,5480 / 3,097) + -0,0646 = 0,1123"tiir.

Bulunan veriler Agirliklt Ortalama Sermaye Maliyeti formiilinde ve EVA

formiiliinde yerlerine koyu- larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM = (31,423,939 + 11,232,149) / (322,438,104) * (0.12) * (1- 0.20) +
(279,782,016 / 322,438,104) * (0.1123)

= (0,1322) * (0,12) * (0,8) + (0,8677) * (0,1123)
=0,11" dir.
EVA = (1 - 0,20) * (55,934,274) — (0,11) * (322,438,104)
= 9.279.227,56 TL’dir.

Burada Unye ¢imento i¢in EVA degerini 9.279.227,56 TL olarak bulmaktay1z.
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4. TARTISMA VE SONUC

Son yillarda sermaye piyasalarindaki gelismelere, dalgalanmalara ve degisimlere
paralel olarak firmalarin finansal performansinin dogru bir sekilde olgiilmesi 6nemli hale
gelmistir. Bu agidan performans 6lgiimiinde deger temelli birgok yontem bulunmakta ve
bunlar birbirleri ile ¢eliskili sonuglar vermektedir. Yatirimcilar ve hissedarlar agisindan
firmaya yatirim yapmanin temel kosulu artan hissedar degerinin yaratilmasidir. Bunun igin
hissedar degerinin maksimum olmasini saglayan Ekonomik Katma Deger yoOnteminin

kullanilmas1 dogru bir se¢im olacaktir.

Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemi bir firmanin bir dénem ya da bir yil
icerisinde ortaya cikardigi veya kaybettigi finansal degerin tutaridir. EVA degeri firmanin
timi, her bir departmanlar veya her bir {irlin i¢in ayr1 ayr1 hesaplanabilmektedir. Firma igin
genel hesaplamak yerine departman veya {iriin bazinda hesaplama yapmanin en 6nemli
faydas1 karsilagtirma yapabilmeye imkan tanimasidir. Firma geneli icerisinde deger
kaybettiren bolim veya iiriin tespit edilebilmektedir. Genel yapilan hesaplamada deger
kaybettiren unsurlar gbézden kagmaktadir. Deger kaybettiren boliimlerin ayri ayri tespit
edilmesi ile genel EVA degerinin daha da yiikseltilebilmesi i¢cin zamaninda miidahale

imkan1 da dogmaktadir.

EVA degerinin hesaplanmasi basit gibi olsa da en bilyiik zorluk formiillerde yer alan
firma ile ilgili mali tablo verilerinin elde edilmesindeki gii¢liiklerdir. Net elde edilemeyen
verilerin farkli mali tablo kalemleri kullanilarak diizeltme islemlerine tabi tutulmasi

gerekmektedir. Bu da EVA’nin hesaplanmasini karmasik bir hale getirmektedir.

Bir firmayr EVA ile degerlemek geleneksel degerleme yontemlerine oranla daha
kapsamli ongoriiler saglar. Olumlu EVA’ya sahip bir yatirim iyi bir yatirnmdir. EVA bir
katma deger oldugu ve performans olgiimiinde kullanildigi icin EVA’s1 yiiksek olan firma

performansi da en yiiksek olan firmadir.

Bu amagla, bu calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST 100 Endeksine kote
olmus Cimento Sektorii firmalarinin EVA degerlerinin hesaplanmasi incelenmistir. Tiirkiye
ekonomisinde Cimento Sektdrii dSnemli bir yere sahiptir. Son yillara baktigimizda Insaat
sektoriiniin ekonomiye katkis1 olduk¢a yiiksektir. Insaat sektdriiniin temel hammadde
tedarik¢isi durumunda olan Cimento sektorii de ayni oranda degeri yiikselen sektorler

icerisinde yer almaktadir.
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Calismada elde edilen bulgulara gore, Ekonomik Katma Degeri ele alinan 2011-2015
yillara gore 2016 yilinda en yiiksek olan firma Adana Cimento A.S.’dir. sonra sirasiyla
Mardin Cimento A.S., Konya Cimento A.S. ve Unye Cimento A.S. gelmektedir. Calismada
yer alan Goltas Cimento A.S. ile Cimsa Cimento A.S.’nin EVA degerleri negatif ¢cikmistir.
Uygulamadaki firmalarin EVA degerleri su sekildedir:

Firmalar Eva Siralamasi
Adana Cimento 100.387.328,6
Konya Cimento 19.124.682,35
Mardin Cimento 18.052.695,67
Cimsa Cimento 15.824.117,3
Unye Cimento 9.279.227,56
Goltag Cimento 682.972,49

Bu agidan performansi en yiiksek olan firma Adana Cimento A.S.; performansi en
diisiik olan da Goéltas Cimento A.S.’dir. Goltas Cimento A.S’nin EVA degerinin en koti
deger olmasinin sebebi; kullandig1 kaynaklardan daha az kar saglamis ve aldigi borglari,
faaliyetlerden elde ettigi kardan yiiksek olmasidir. Bu da Goltas ve Unye Cimento

firmalarinin 1lgili yilda diger firmalara gore yeterince deger yaratamadigin1 gostermektedir.

EVA degerleri i¢in sirketlerin sermaye ve varliklart verimli kullanmalar1 ve faaliyet
giderlerini kontrol altina almasi gerekmektedir. Faaliyet giderlerinde bir diisiis faaliyet
karim artiracaktir, varliklarin verimli kullanilmasi ise iiriin kalitesinin yiikselmesine ve
sirketin tam kapasite ¢alismasina yardimci olabilecektir. Daha kaliteli bir iiriin daha pahali
olacaktir ve dolayisiyla briit satislarda artis ve onun sonucunda EVA degerlerde bir artis sz
konusu olabilmektedir. Isletmelerin EVA degetlerinin diger yillara gore goreceli veya diisiik
negatif ¢ikmasi o firmalarin deger yaratamadigi anlamina gelmekte oldugu bilindigine gore,
EVA performans degerlerinin artirilabilmesi i¢in bir ¢ok farkli yontemin yani sira mevcut
sermaye Uzerinden daha fazla faaliyet kar1 elde edilmesi veya sermayenin sermaye

maliyetinden diislik getiri elde edilen alanlardan ¢ekilmesi yontemleri de degerlendirilebilir.

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda karsilagilan ¢ok cesitli giicliikkler, EVA’nin
kullanimim1 ~ sinirlandirmaktadir.  Bu  nedenlerle EVA, isletme performansinin

degerlendirilmesinde tek Olciit olarak degerlendirilmesi yerine farkli kazang kriterleri ve
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nakit akimlarin1 da i¢ine alan farkli yontemlerle birlikte kullanilmasi daha dogru
olabilecektir. Ayrica, Isletmelerin EVA degerindeki degismeler hisse senetlerinin Pazar
degerlerini etkilemesi beklenmektedir. Bu nedenle genel olarak EVA’y1 artirmak igin
mevcut sermaye yapisi ile saglanan getiri oranini arttirmak veya sermaye maliyetinden daha
fazla verim saglayan alanlara ek sermaye yatirmak gibi vb. alternatifler degerlendirilebilir
ve yapilabilecek yeni ¢alismalarda EVA ile hisse senedi degeri iligskisi ve nedensellik

lizerine istatistiki analiz ve degerlendirmelere yer verilebilir.

Yukarida 6zetlenen 6zellikler ¢ergevesinde, EVA kullaniminin isletme ve g¢evresi
acisindan incelenme ve tartisilmasi yarar saglayacaktir. Ozellikle, tiim calisanlarin faaliyet
etkinligi ve gelisme seyrine duyarliliklarini artirmasi yoniiyle, isletmelerin maliyet yonetim

sistemlerine olumlu katki saglayacaktir.
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