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Ozet : Ekonomik kar ve artik getiri gibi kavramlarin
finansal ekonomi alanimin giindemine girmesi iki asir
oncelerine dayanmaktadir. Bununla birlikte gergek
finansal performansi bulmada bu kavramlar iizerine
yogunlagilmasi, son yarim asirda, Portfoy Kurami,
Degerleme Teorisi, Finansal Varlik Degerleme
Modeli gibi onemli kuramsal gelismelerden sonra
baslamustir. Ozellikle 1970’lerden itibaren
Temsilcilik Maliyetleri kuramindaki gelismeler,
isletmelerin nihai amacimin ve finansal performans
Olciimiinlin yeniden tanimlanmasiyla sonuglanmistir.
Bu yillarda karsilasilan zorlayici Japon rekabeti, ABD
ve diger geligmis ekonomilerde, geleneksel anlayisin
sorgulanmasma yol agmustir. Bdylece mevcut
yonetim anlayisi ve Olgiilerin paydaslar arasi g¢ikar
catismalarma yol actigi belirginlesmistir. Bunun
sonucunda yo6netim anlayist olarak Deger Odakli
Yonetim, ve performans Olgiileri olarak yeni deger
tabanli Olgiller benimsenmeye baglamigtir. Bu
Olglilerin en yaygmi Ekonomik Katma Deger
(EKD)’dir. Gelismis piyasalarda dahi heniiz tam bir
standarda doniismemis olan bu anlayis ve Olgiiler,
gelismekte olan piyasalar agisindan ise yeni yeni
giindem olusturmaktadir. Bu calisgmada EKD’nin
kuramsal ve felsefi kokenleri ayrintilandirilmakta,
Tiirkiye agisindan kullanilabilirligi tartigilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kar, Ekonomik
Katma Deger, Finansal Performans Olgiimii, Deger
Odakl1 Yénetim, Gelisen Piyasalar

companies and financial performance measurement.
The tough Japan competition in these years, caused a
question on conventional comprehension. So, it has
been clearer that current management philosophy and
measures cause conflicting interests among
stakeholders. Value-based =~ Management as
management philosophy and value-based measures as
performance metrics have started to be established.
The most common one among them is Economic
Value Added (EVA). The philosophy and the
measures, not forming a standard yet, even in
developed markets, have newly come into the agenda
in developing markets. In this study, theoretical and
philosophical roots of EVA are investigated,
phisibility of it from Turkey view, is discussed.

Keywords: Economic Profit, Economic Value
Added, Financial Performance Evaluation, Value
Based Management, Emerging Markets

Theoretical Foundations Of Economic Value
Added As A Value-Based Performance Measure:
World And Turkey

Abstract : Entering into the agenda of financial
economics for economic profit and excess return,
goes back to two centuries ago. Nevertheless, those
concepts has been focused after considerable
theoretical developments such as Portfolio Theory,
Valuation Theory, and Capital Asset Pricing Model.
Particularly, Agency Theory defined the main goal of
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GIRIiS

Finansal Ekonomi alani son yarim asirda ¢ok 6nemli
gelismelere sahne olmustur. 1950’lerden itibaren
Markowitz’in  Portfoy Kurami, Modigliani ve
Miller’in sermaye maliyeti, sermaye yapisi, kar pay1
dagitim politikas1 ve isletme degeri lizerine Oncii
caligmalari, Sharpe, Lintner, Mossin, Black ve
Treynor’in ¢aligmalar ile gelistirilen Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli, 6zellikle Jensen’in ¢aligmalart ile
gelisen Temsilcilik  Maliyetleri Kuramu  gibi
gelismeler, mevcut yapiyr  biyik  Olgiide
degistirmistir. Bu siirecte, zaten tartisma konusu olan
finansal performans Olciimii, biiylik Ol¢iide zemin
degistirmistir. ABD basta olmak {izere Anglo-Sakson
ekonomilerde hissedar degeri perspektifi, diger onciil
calismalar ve Ozellikle 1970’lerdeki Temsilcilik
Maliyetleri Kurami’ndaki gelismelerden sonra agirlik
kazanmis ve giiniimiizdeki baskin halini almistir. Bu
perspektife gore isletmelerin nihai amaci hissedarlarin
zenginligini, bir baska deyisle isletmenin piyasada
yarattig1 degeri encoklamak olmalidir. Diger amaglar
isletmenin paydaslar1 arasinda ¢ikar uyusmazligi
yaratirlar. Bu nedenle, isletmelerin nihai finansal
performans gostergesi yarattigi piyasa degeridir.
Hissedar degeri perspektifi iizerindeki tartigmalar
halen siirmekle birlikte, ¢aligmalar bu perspektifin
diger gelismis ve gelisen ekonomilerde de gittikge
benimsendigini, ayrica mikro ve makro ekonomik
performans: arttirdigini ortaya koymaktadir.

Ancak yaratilan piyasa degeri, nihayetinde piyasa
tarafindan tayin edilen digsal bir gostergedir. Bu
nedenle isletmeler, yaratilan degeri aciklamakta en
yiksek gilice sahip igsel gostergeyi bulmali,
performans 6l¢limii, degerleme ve primlendirme gibi
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amagclarla da bu gostergeyi kullanmalidir. Geleneksel
muhasebe karina dayali dlgiiler, bu anlamda pek ¢ok
eksiklik tagimaktadir. Bu nedenle, kokenleri iki asir
oncelerine dayanan, ekonomik kar ve artik getiri gibi
Olciilere  dayali, isletmenin gercek ekonomik
karliligin1 yansitma iddiasindaki yeni performans
oOlgtileri gelistirilmektedir.

1980’li yillarda Stern Stewart & Co. danismanlik
sirketi tarafindan gelistirilen Ekonomik Katma Deger-
EKD (Economic Value Added-EVA), bu siirecte en
genis Olgiide kabul goren, kullanilan ve tartisilan 6l¢ii
olagelmistir.

Stewart’a (2000) gore EKD, finansal yonetim,
degerleme, stratejik  karar alma, giidiileyici
primlendirme ile isletme igi ve disi iletisim igin
entegre bir ¢atidir.

Bu c¢alismada EKD Oolgiistiniin  kuramsal temelleri
incelenmekte, yonteme yoneltilen elestiriler ve Diinya
uygulamalar 15181nda, yontemin geligen piyasalar ve
ozelde Tirkiye  agisindan  uygulanabilirligi
tartigtlmaktadir.

EKONOMIK KATMA DEGER’IN KURAMSAL
TEMELI

Bir performans dl¢iisii olarak EKD aslinda 200 yildan
fazla bir siliredir ekonomistlerin artik getiri ve
ekonomik kar adi altinda kullandiklar1 araglardan
birisi olagelmistir. EKD en temel formunda arfik
getiri kavramina dayanir. Bu, yatirimcilarin yeterli
oranda bir getiri elde edebilmeleri i¢in igletmenin
sagladig1 getirinin katlanilan riski karsilayacak kadar
bliyiik olmast anlamina gelmektedir. Eger bir
isletmenin faaliyet getirisi katlanilan risk icin talep
edilen getiriye esitse, o isletmenin artik getirisi
sifirdir. Burada beklenen getirinin hem yabanci
kaynak hem de Ozsermaye icin yapilan sermaye
harcamalar1 oldugu unutulmamalidir.

Ekonomik kar terimi ise ilk olarak Alfred Marshall
tarafindan 1890 tarihli Ekonominin Temelleri adli
kitapta kullanilmaktadir. Marshall (1890) ekonomik
kar1 igletme sahibinin elde ettigi karn gergek
anlammi gbz Oniine alarak su sekilde tanimlamistir:
Isletmecinin kdrindan, kullandigi sermayenin cari
oranlar iizerinden hesaplanan bedeli diisiildiikten
sonra kalan miktar, girisiminin ya da ydnetiminin
karsiligr olan kazanci olarak ifade edilebilir.

Marshall’mn ifadesinden de anlasilacagi ve daha dnce
de ifade edildigi gibi ekonomistlerin artik getiri ya da
ekonomik kéar olarak ifade ettikleri kar ile
muhasebeye dayali kar olgiileri arasinda 6nemli bir
fark bulunmaktadir. Ekonomistlere gére bir isletme;
hem isletmeyi g¢alistirmak igin gerekli iretim ve
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faaliyet giderlerini, hem de hissedarlarin yatirdig1
sermayeye riske gore normal diizeyde bir getiriyi
karsilamadig: siirece karli sayillamaz.

Stern’e (1993) gore literatiirde yiizlerce yildir yer
bulan kavramlara dayali olan EKD’nin 1990’larda
gelistirilmesinin nedeni son donemlerdeki
gelismelerdir. EKD’yi hazirlayan unsur finansal
ekonomide 1950’lerden itibaren baslayan Onemli
kuramsal gelismelerdir. EKD’nin Oykiisii  Nobel
odiilli ekonomistler Merton H. Miller ve Franco
Modigliani’nin 1958 ve 1961°de yayinladiklari
calismalarla baglamistir. Bu caligmalarla ilk defa
temel makroekonomi teorisi isletme finansmanina
uygulanmis ve neden muhasebe yerine ekonomik
firma modelinin  tercih  edilmesi  gerektigi
gosterilmistir. Stern’e gore 1958 sonrast donemdeki
ikinci 6nemli adim ise hissedar degeri odakli yonetim
anlayisinin onciilerinden olan William Meckling ve
Michael Jensen (1976) tarafindan temsilcilik teorisi
iizerine yaymlanmig oncii makaledir. Bu makale ile
mevcut glidii ve Olgiilerin hissedarlarla yoneticilerin
cikarlarmin ¢atigmast sonucunu dogurdugu ifade
edilmigtir. Dolayistyla Indirgenmis Nakit Akislari
(INA) ile aym sonuca ulasan, hissedarlarla
yoneticilerin beklentilerini uyumlastiran ve dénemsel
olarak kullanilabilecek bir oOlgiiye ihtiyag vardir.
Rappaport  (1979; 1998), Stewart (1991) ve
Grant(1996) serbest nakit akisi yaklagimi ile katma
deger kavramimi iliskilendirerek bu alanda oncii
olmuglardir. Bu arastirmacilar “ekonomik kar” ve
“sermaye maliyeti” yaklasimlarini kullanarak katma
deger kavramini gelistirmiglerdir.

Temelde EKD kurami iki ana ilkeye dayalidir: (1) Bir
isletme yatirilan sermayeden, sermayenin alternatif
maliyetinin {izerinde bir getiri elde etmedikge
gercekte karli degildir. (2) Isletmenin yoneticileri
pozitif Net Bugiinkii Degere (NBD) sahip yatirim
kararlar1  verdiginde hissedarlar igin zenginlik
yaratilmis olur.

Hissedar, yonetici ve  c¢alisan  faydalarini
uyumlastirmak bu gruplarin faydalarinin g¢atigmasi
sonucu ortaya ¢ikan temsilcilik maliyetlerini ortadan
kaldirmakta, calisan ve yoneticilerin de nihai amag
olarak deger yaratmay1 benimsemesini saglamaktadir.
Onde gelen yonetim dergisi Fortune’a® ve iinlii
yonetim gurusu Peter F. Drucker’a” (1995) gore

2 Fortune dergisi 20 Eyliil 1993 tarihli sayisinda EKD
icin “glinliimiiziin en ilgi ¢ekici finansal fikri; ve glin
gectikce daha da ilgi g¢ekici hale geliyor” ifadesini
kapaginda kullanmustir.

3 Peter F. Drucker 1995 yilinda Harvard Business
Review’de kaleme aldigi makalesinde EKD’nin
yonetimin  hissedar zenginligini arttrmak igin



EKD, yeni ¢agin en onemli finansal gelismelerin
birisidir.

EKONOMIK KATMA DEGER’IN TANIMI VE
FORMULASYONU

Literatiirde bakis agis1 ve amaca gére EKD iki yaygin
yaklagimla tamimlanmaktadir. ilki EKD’ye, EKD’yi
olusturan unsurlar agisindan yaklagan, muhasebe
perspektifinden yapilan ve isletme i¢i kullanima
uygun tanimlama, digeri ise EKD’yi isletmenin
Piyasa Katma Degeri (PKD) ile iliskilendiren finans
ya da piyasa perspektifinden yapilan, degerleme
amacina uygun tamimlamadir. Muhasebe bakis
acistyla EKD, isletmenin Vergiden Sonraki Net
Faaliyet Geliri (VSNFG) ile sermayenin birim
maliyetinin farki olarak tanimlanr.*

Sonu¢ olarak EKD, muhasebe tabanli 6lgiilerden
farklidir. Ciinkii EKD isletmenin tiim sermayesinin
maliyetini (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti-
AOSM) igerir. Bu analitik fark igletme sahipleri i¢in
onemlidir. Ciinki EKD 0lgiisi, hissedarlarin
bekledikleri getiri orami ile gdsterilen 6zsermayenin
dolayli maliyeti ve borcun dogrudan maliyetinin
bakiyesidir. (Grant, 1996) Bu baglamda EKD
agagidaki sekilde formiile edilir:

EKD = VSNFG — (Sermaye x AOSM)

Formiilden goriilebilecegi tiizere EKD, faaliyet
karindan tiim sermayenin maliyeti diisiildiikten sonra
kalan artik getiri, katma deger ya da ekonomik kari
ifade eder. Ancak EKD’nin 6zgiin bir ol¢ii olarak
farklilastig1 nokta burada ortaya ¢ikar. Aslinda gercek
EKD hesaplamast burada goriindiiglinden daha
karmagsiktir. EKD hesaplamasi, agagida daha ayrintilt
olarak gosterilecegi lizere, faaliyet geliri, sermaye ve
sermaye maliyetinin tam ve dogru olarak nasil
hesaplanacagma iliskin bazi kararlar almayr ve
diizeltmeler yapmay1 gerektirir.

EKD farklt perspektiflerden yola ¢ikilarak farkli
sekillerde de formiile edilebilir. EKD’nin faaliyet
karmin tim maliyetleri asan kismi olarak ifade
edilebileceginden hareketle EKD formiilii su sekilde
yazilabilir:

kullanabilecegi araclarin tiim boyutlarini yansitan,
tim dretim faktorlerinin verimliliginin 6nemli bir
Olciisii oldugunu ifade etmistir.

Bu durumda EKD hesaplamasinda muhasebe
yaklasimi, geleneksel muhasebenin gelir tablosu ve
bilangosuna, bunlarin dipnotlarma ve FVFM’de
kullanilan ‘beta katsayisi® gibi gerekli ek bilgilere
dayalidir

Finansal a¢idan ise EKD, PKD ile olan iliskisine
dayali olarak tanimlanir. Bu baglamda PKD (ya da
NBD), isletmenin beklenen gelecekteki EKD’lerinin
bugiinkii degerine esittir. Ayrica PKD isletmenin
piyasa degeri ile sermayesinin defter degerinin farkini
ifade ettiginden EKD’nin isletmenin ger¢ek degeriyle
iligkili oldugu goriilecektir.’ Bu ifadeleri asagidaki
sekilde formiile etmek PKD ile EKD arasindaki
bilinen deger tabanlhi iligkiyi ortaya koyacaktir:
(Grant, 1996)

PKD = Gelecekte Beklenen EKD’lerin
Bugiinkii Degeri

PKD = Piyasa Degeri — Toplam (Yatirilmis)
Sermaye

Oldugundan

Isletme (Piyasa) Degeri = Yatirilmis Sermaye
+ Gelecekte
Beklenen EKD’lerin Bugiinkii Degeri

olacaktr.

Bu formiiliin arkasinda yatan mantik aslinda oldukca
aciktir. Eger bir isletme her donemde tam olarak
sermayesinin maliyetine esit diizeyde getiri elde
ederse beklenen serbest nakit akislarmin bugiinkii
degeri tam olarak yatirilan sermayeye esit olmalidir.
Bu isletmenin degeri tam olarak yatirilan sermayeye
esittir. Bir igletme ancak AOSM’nin {izerinde
(altinda) getiri elde ettigi siirece yatirilan sermayenin
iizerinde (altinda) degere sahip olacaktir. Bu nedenle
isletmenin yatirilan sermayeye gore sahip olacagi
prim ya da iskonto isletmenin gelecekte elde edecegi
EKD’lerin  bugiinkii  degerine esit olmalidir.
(Copeland ve digerleri, 2000)

Bu nedenle menkul kiymet analistleri ve portféy
yoneticileri firma degerlemesi silirecinde EKD’yi
uygulamak suretiyle fiyatlama konusunda daha
saglhikli tahminler yapabilirler. Isletme yoneticileri ise
EKD ile, planladiklar1 yatirimlarin hissedarlar igin
zenginlik (pozitif NBD) yaratip yaratmadigini
belirlemek i¢in kullanacaklar1 yenilik¢i bir finansal
araca sahip olacaklardir. (Grant, 1996)

> Bu durumda EKD hesaplamasinda finansal

yaklasim, PKD, ger¢ek deger ve hisse senedi fiyatini
belirlemeyi amaglayan bir iskontolama ya da
bugiinkii deger siirecine dayalidir.
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EKD’ye dayali bir Deger Odakli Yonetim (DOY)
sisteminin amact hissedar degerini engoklamak igin
EKD’yi miimkiin oldugunca arttirmaktir. EKD
aritmetigine goére EKD’yi arttrmak i¢in dort yol
vardir: (Ehrbar, 1998)

i.  Sermayeyi arttirmadan VSNFG’ni arttirmak igin
maliyetleri diigiirmek ve vergileri azaltmak.

ii. Sermaye harcamalarindaki artistan daha fazla
VSNFG artig1 saglayan tiim yatirim projelerini
gerceklestirmek.

iii. Sermaye harcamalarindaki azalistan saglanan
tasarrufun, VSNFG’ndeki azalistan fazla oldugu
faaliyetlerden sermayeyi ¢gekmek.

iv. Isletmenin sermayesini, sermaye maliyetini
enazlayacak sekilde yapilandirmak.

EKONOMIK KATMA DEGER
DUZELTMELERI

Yukarida gosterilen temel EKD formiiliine geri
doniilecek  olursa, ifade edildigi gibi EKD
hesaplamasi muhasebe rakamlarin1  geleneksel
muhasebeden kaynaklanan sorunlardan arindirip
gercek ekonomik rakamlara doniistiirmek igin pek
¢ok diizeltme gerektirmektedir. Ekonomik Kkar,
yaratilan degerin en dogru gostergesidir. Ancak
ekonomik kar1 hesaplamak c¢ok yiizlerce potansiyel
diizeltme gerektirmektedir. Sozgelimi geleneksel
muhasebede ar-ge i¢in sarf edilen nakit, masraf olarak
islem goriirken, ekonomik kéara ulasmada kapitalize
edilir. Ciinkii ar-ge yatirimlart gelecekte ekonomik
kar saglamak tizere gergeklestirilirler.(Evans, 1999)
Stern Stewart sirketi 150’nin {izerinde diizeltme
tanimlamistir.  Sirket bu diizeltmelerin uygulama
asamasma  iliskin  ayrintilari  dogal  olarak
aciklamamaktadir. Ancak uygulamada 5 ila 15
arasinda diizeltme yapildigi bilinmektedir.
Uygulamada diizeltme sayisi miimkiin oldugunca
diisiik tutulmaya c¢alisilmaktadir. Ciinkii diizeltme
sayisi arttikca belki rakam daha da dogru olmakta,
ancak hesaplama komplekslesmekte ve faaliyet
yoneticilerinin ~ siireci anlamasi  zorlagmaktadir.
(Young ve O’Byrne, 2001)

EKD hesaplanirken gelirin (VSNFG) nakit karsiligini
ve isletmeye yatirilan sermayenin nakit karsiligini
(diizeltilmis sermaye) hesaplamak gereklidir. Bu,
nakit akis1 rakamlarimi bozan muhasebe etkilerinin
ortadan kaldirilmasimi  gerektirmektedir. Stewart,
(1991) Quest for Value isimli kitabinda bu
diizeltmeleri “dogru kargiliklar” olarak
nitelendirmistir. Stewart kitabinda temel diizeltmeler
olarak asagidaki diizeltmeleri tanimlamaktadir:

i. Ertelenmis Vergiler: Gelir tablosu vergi
masraflarm1  6denmis  olup  olmadigina
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bakmaksizin yansitir. Masraf kaydedilmis vergi
tutar1 ile 6denmis vergi tutari arasindaki fark
ertelenmis  vergiler  olarak  adlandirilir.
Ertelenmis vergiler sermayeye geri eklenerek
O0denmemis  vergilerden kaynakli tahrifat
giderilir. Cari yilda ertelenmis vergilerde
meydana gelen bir artis VSNFG’ye ulagmak i¢in
gelire eklenir.

ii. LIFO Farki: LIFO (Son Giren Ik Cikar)
bilangoda stoklar1 degerlemek icin kullanilir.
LIFO yonteminde stoklara yapilan yatirimlar
diisiik degerlemeye konudurlar. LIFO Farki
hesabi LIFO ile FIFO (ilk Giren Ilk Cikar)
arasindaki farki yakalar. Bu miktar sermayeye
geri eklenir. Ciinkii yatirilan toplam sermaye
miktarinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Cari
yilda LIFO Farkindaki bir artis VSNFG’ye
ulagmak icin geri eklenir.

iii. Serefiye Amortismani: Serefiye gibi nakit ¢ikist
gerektirmeyen  giderler  yatirilan  sermaye
rakamin1 tahrif ederler. Ekonomik modelde
amag isletmeye yatirilan tiim nakit {izerinden
nakit getirisini hesaplamaktir. Bu nedenle
sermayeyi hesaplamak amactyla serefiye igin
amortize edilen toplam tutar; VSNFG’ye
ulasmak amaciyla ise cari yilda serefiye igin
amortize edilen miktar geri eklenir.

iv. Kapitalize Edilen Maddi Olmayan Varliklar: Ar-
ge gibi maddi olmayan unsurlar igin yapilan
harcamalar uzun donemli ekonomik fayda
saglarlar. Bu islemler geleneksel muhasebedeki
gibi tim miktarin masraf kaydedilmesi yerine
EKD hesaplamasinda kapitalize edilir. Ar-ge
icin yapilan toplam yatirim ile amortize edilmis
miktar arasindaki fark net kapitalize edilmis
maddi olmayan varlik rakammi verir ve bu
rakam sermaye icin yapilacak bir diizeltmeyi
ifade eder. Cari yilda amortize edilen miktar ise
VSNFG’ye ulagsmak icin diizeltilir.

v. Diger Fark ve Karsilikiar: Isletmede LIFO
Farkinin yani sira diger tiir fark ve karsiliklar
icin de Onemli bir tutar olusabilir. Stoklarin
eskimesi nedeniyle olusan farklar ve siipheli
alacaklar i¢in ayrilan karsiliklar bu kalemlere
ornek olarak verilebilir. Bu tir muhasebe
islemleri LIFO Farkinda oldugu gibi diizeltmeye
tabi tutulmalidir.

Ozetle yapilmaya galisilan sey nakit akisina miimkiin

oldugunca yakin kazang rakamlari elde etmek ve bu

getirileri nakde esdeger terimlerle ifade edilen
sermaye ile karsilastirmaktir. Bu uygulama uzun
donemli fayda saglayan harcamalar gibi ekonomik
degerleri ortaya koymak, nakit hareketi saglamayan
girigleri ve fark hesaplarii diizeltmek anlamina gelir.

Ayni  zamanda varlik tabanimi yerine koyma

sermayesi cinsinden ifade etmek gereklidir. Bu,

serefiye amortismani, varlik amortismani ve defter
degeri, piyasa ya da yerine koyma degerinden biiyiik



ol¢tide farkli olan asinma pay1 yiiksek sabit varliklar
gibi sapmalart ortadan kaldirmay1 gerektirir.

EKD diizeltmelerinde amag getiri rakamini yaratilan
katma deger yani ger¢ek EKD rakamina miimkiin
oldugunca yaklastirmaktir. Net faaliyet gelirinden
sermayenin maliyetinin ¢ikarilmas: ile elde edilen
temel EKD rakamma gerekli temel diizeltmeler
yapilarak diizeltilmis EKD rakamina ulagilir. Bunu,
isletmenin Orgiitsel yapisi, is karmasi, strateji ve
muhasebe  politikalart  gibi  6zglin  6zellikleri
dogrultusunda yapilan 6zgiin diizeltmeler sonucu elde
edilen wuyarlanmig EKD ve gercek EKD rakamlari
izler. Amaglanan, isletmenin  basitlik  ve
anlasilabilirlik ile tamlik arasinda en uygun
O0diinlesim noktasinin bulunmasidir. Stern Stewart
sirketinin yaptig1 analizlere gore diizenlenmis EKD,
PKD degisiminin asag1 yukar1 % 50’sini aciklarken,
uyarlanmis EKD’de bu oran % 60 ila % 85’
yiikselmektedir. Daha once de ifade edildigi gibi
sirket 150’nin iizerinde potansiyel diizeltme
tanimlamakta, ancak uygulamada optimal EKD’ye
ulasmak i¢in yapilan diizeltme sayist 15’1 nadiren
gegmektedir. (Ehrbar, 1998) Hangi diizeltmelerin
yapilacagi ve diizeltme sayisi isletme yOnetimi ve
EKD’yi uygulayan danisman ekip tarafindan,
isletmenin gercek karliligr tizerindeki etkisi ve
isletmenin  6zglin  nitelikleri  dikkate almarak
belirlenir.’

EKD VE INDIRGENMIS NAKIT AKISLARI

Bir igletmenin degeri uzun dénemde nakit akist
yaratma yetenegine baglidir. Nakit akisi, dolayisiyla
deger yaratma yetenegi ise uzun donem biiylime ve
bununla paralel sermaye maliyetine gore elde ettigi
sermaye getirisine baghdir. Yillardir yatirim analizi
ve degerleme amaciyla kullanilan INA tekniginin
yaninda degerlemede iskonto edilmis ekonomik kar
yaklagimi da popiilerlik kazanmaktadur.”

INA teknigi degerlemede kuramsal tabani yerlesmis
en dogru yaklasimdir. INA, sermaye biitcelemesi ve
isletmenin gelecekteki finansal performansinin tek bir
rakamda toplanmast amaglartyla kullanilir.  Son
yillarda kullanmmm artan EKD uygulamada INA ile

® EKD hesaplamas1 konusunda ayrintili bir 6rnek igin
bkz. M., Ertugrul, “Deger Tabanlt Y6netim: Finansal
Performans Olgiilerinin IMKB’de Test Edilmesi”,
Yayimlanmamis DoktoraTezi, Anadolu
Universitesi,Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005

7 Degerlemede hisse senedi analistleri tarafindan
nakit akiglarina kargin ekonomik karmn kullanimina
iliskin olarak bkz. E. G. Demirakos, N. C. Strong, M.
Walker, “What Valuation Models Do Analysts Use?”,
Accounting Horizons, Cilt.18, Say1.4, 221-240,
(Aralik 2004)

ayni sonucu verir. Yani beklenen serbest nakit
akiglarinin  bugilinkii degerinden baslangic yatirimi
cikarilarak bulunan NBD tutar1 ile beklenen
EKD’lerin bugiinkii degeri tam olarak birbirine esittir.
Ancak  EKD  yaklasmm isletmeye INA’nm
saglamadig1 baz1 ek avantajlar saglar.

e Serbest nakit akiglarina dayali bir yaklagim niteligi
itibariyle ar-ge, halkla iliskiler ve egitim gibi
yatirimlarin gelecekteki faydalarini dikkate almaz.
Oysa EKD, dizeltmeler yoluyla gelecekte
ekonomik fayda beklenen yatirimlart kapitalize
eder.

o Nakit akiglar1 muhasebe uygulamalar1 ile donemler
arast aktarilarak degistirilebilir. Ayrica uzun
dénemde deger yaratacak yatirimlar ertelenerek
veya iptal edilerek cari donemin nakit akist
arttirlabilir.  Dolayisiyla donemsel performans
Olgtisii  olarak  kullanilmas1  hatali  sonuglara
gotiirebilir. EKD de nakit bazlidir ama sadece nakit
akislart muhasebesine dayali degildir. EKD,
isletmenin iki temel deger yaraticiyr yani YSG ve
biiyiimeyi® tek bir rakamda bir araya getirir.
(Copeland ve digerleri, 2000)

e INA sermaye harcamalarimi dénem sonunda toptan
indirir. Oysa EKD sermaye igin yapilan tim
harcamalart  igerdiginden  iskonto  edilmis
EKD’lerden baglangic yatirnmimi diismeye gerek
yoktur. EKD sermaye maliyetini projenin tim
Omriine yayarak donem igersinde sermaye
maliyetinin iizerinde getiri elde edilip edilmedigini
ortaya koyar ve bu nedenle donemsel performansi
daha dogru yansitir.”

e Nakit akislar1 yerine EKD’leri iskonto etmek
boliim yoéneticilerine sermaye biitcelemesi, yillik
kar planlamasi ve giinlik operasyonlarda ayni
uygun analitik ¢atiyr kullanma olanagi verir.
(Gressle, 2001; Ehrbar, 1998)

¥ Biiyiime, nihai olarak isletmede yatirilan sermaye ya
da isletmenin bilyiikliigi ile ilgilidir.

Sermaye biitgelemesinde geleneksel yaklagim
projelerin onaylanmasi i¢in asilmasi gereken ¢ita
hiikmiinde bir iskonto orani igerir ve bunun 6tesinde
baslangi¢ sermayesinin dénemler boyunca maliyetini
dikkate almaz. Bu nedenle ydneticilerin isletme
merkezinden (yonetim kurulu) talep edecekleri
sermaye tutarina iliskin matematiksel bir smir yoktur
ve merkez, sermaye harcamalarinin sinirini algisal
olarak belirler. EKD sisteminde ise merkez tipki bir
banka gibi hareket eder. Sermaye faaliyet birimlerine
ulagilabilir kilimnir; ancak tahsis edilen bu sermayeye
bir fiyat bigilir. Sermayeye bicilen bu fiyat otomatik
olarak sermaye talebini yoneticilerin ger¢ekten
hissedar degeri yaratacagma inandiklar1 projelerle
sinirlar. Ciinkil yoneticiler yaratilan hissedar degerine
bagli olarak primlendirilmektedir. (Ehrbar, 1998)
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Matematiksel olarak iskonto edilmis nakit akiglar ile
baslangi¢ sermayesinin  farki, iskonto edilmis
EKD’ler ile ayni sonucu verir. Asagida EKD ile
serbest nakit akisi arasindaki matematiksel iliski
gosterilmektedir:(Maug, 2004)

Takibeden formiillerde kullanilan semboller :

7S . = Cari Dénem Toplam Sermaye

TS, , =BirOnceki Dénem Toplam Sermaye

T. SS, = Cari Donemde Toplam Sabit Sermaye
Yatirimi

T CS; = Cari Doénemde Toplam Calisma
Sermayesi Yatirimi

VSNFG = Vergiden Sonra Net Faaliyet
Geliri

F VAOGZ Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi
Gelir

SNA = Serbest Nakit Akigt

AOSM = Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti

EKD = Ekonomik KatmaDeger

B = Biiyilime oram

Toplam yatirilan sermaye sabit sermaye ve calisma
sermayesinin toplami olarak tanimlanir:

TS,  -TSS, + TCS,

t

VSNFG ise su sekilde ifade edilir:

sermaye maliyetinin bir fonksiyonu olarak su sekilde
formiile edilir:

EKD- SNA +@®- AOSM )x TS, ,

VSNFG= FVA 0 G - Vergiler — Amortismanlar

Serbest nakit akigi, donem faaliyet gelirinden dénem
icinde yapilan yatirnm harcamalarindan sonra kalan
miktar olarak su sekilde ifade edilir:

SNA =VSNFG - (TS,-TS, )

EKD ise |EKD=VSNFG - AOSM * TS, |

olarak tammlanmist.

Bu durumda VSNFG’nin SNA cinsinden ifadesi EKD
formiiliine kondugunda EKD, SNA, biiylime ve
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Sekil 1. Nakit Akisi - Ekonomik Kar Baglantis1

Satiglar
Faaliyet Marji VSNFG
Nakit Vergiler
Ekonomik
Kar
Net Calisma
Sermayesi
Net Sabit Yatirilan
Sermaye Sermaye
Serefiye ve
Diger Varliklar Serrpayfa
Maliyeti

Kaynak: Michael J. Mauboussin, Thoughts on Valuation, Credit Suisse First Boston, Equity Research Series,

www.csfb.com, 24.7.2000, s. 18.

Sekil.1. nakit akis1 ile ekonomik kar arasindaki
baglantiy1 gostermekte, VSNFG ve sermayenin ana
yiiriitiiciilerinden ¢ikarak EKD’ye ulagan yolu ortaya
koymaktadir. Sekilden sermaye maliyeti ¢ikarilacak
olursa VSNFG ile yapilan sermaye yatiriminin
arasindaki fark Serbest Nakit Akist (SNA)’y1 verir.
SNA, finansman maliyetini igermeyen, tim hak

sahiplerine dagitilabilir nakit
havuzudur.(Mauboussin,  2000) Bu  durumda
basitlestirilmis sabit biiylime varsayimi altinda ve
Gordon degerleme modeli dogrultusunda isletmenin
yarattigi degerin (Piyasa Katma Degeri-PKD) EKD
akimi ile iligkisi agikga ortaya konabilir: (Maug,
2004)

___EKD, __ SN4,
AOSM -B  AOSM — B

— Baslangi¢ Sermayesi

S6z konusu esitlik basit bir sayisal 6rnekle daha net
ortaya koyulabilir. 10.000.000 birimlik, net faaliyet
getirisi % 12 (yillik 1.200.000 birim) olan yeni bir
yatirim yapildigi varsayilsin. Eger AOSM % 10 ise
yilik  1.200.000 birimlik faaliyet getirilerinin
bugiinkii degeri 12.000.000 birim (1.200.000 / 0,10)
olacaktir. Biiylime amaciyla yapilan 10.000.000
birimlik  baslangig  yatinmmi  bu  rakamdan

diisiildiigiinde yatirimin elde ettigi net bugiinkii deger
2.000.000 birim olacaktir. Projeyi EKD’ye dayali
olarak degerlemek de tam olarak ayni sonucu verir.
Sermaye maliyeti olan 1.000.000 birim (10.000.000
birim yatinm x %10 sermaye maliyeti) faaliyet
getirisinden ¢ikarildiginda yillik 200.000 birim EKD
rakamina ulagilir. Yillik 200.000 birimlik EKD’lerin
simdiki degeri ise 2.000.000 birim (200.000 / 0,10)
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olacaktir. Ister EKD ister INA perspektifinden
degerlendirilsin, proje isletmeye 2.000.000 birimlik
PKD yaratmigtir.

Sonug olarak sdylenebilir ki INA ve EKD birbirinin
alternatifi degildir. Her ikisi de ayn1 sonucu veren bu
tekniklerden INA isletmenin zaman igindeki
performansini tek bir rakama indirger ve stratejik
analiz amaciyla kullanilir. EKD ise doénemsel bir
finansal performans gostergesidir.

EKD UZERINE
ELESTIiRILER-YANITLAR

TARTISMALAR:

EKD finans diinyasinda 6nemli 6lgiide kabul gormiis
olmasma ve kullanilmasina karsin, nispeten
tartigmalarin  siirdiigli yeni bir konudur ve bazi
gevrelerce elestirilmektedir.

EKD’ye yonelik ilk elestii EKD’nin, yetersiz
oldugunu iddia ettigi geleneksel muhasebeye dayali
olmasidir. (Evans, 1999) EKD taraftarlar1 ise
EKD’nin muhasebe rakamlarini diizeltmeler ile
gercek ekonomik performansa doniistiirdiigiini, ve
muhasebe temelli olsa da geleneksel muhasebenin
tasidigr  eksiklikleri ortadan kaldirdigini  ifade
etmektedirler.

ikinci elestiri kuramsal olarak basit olsa da EKD’nin
diizeltmeler nedeniyle karmagsiklastigt ve farkli
birimlerdeki  yoneticilerce  anlasilmasinin = zor
oldugunu yoniindedir. (Shaked ve digerleri, 1997)
EKD taraftarlarinin bu elestiriye yanit1 ise ekonomik
kara ulasmak i¢in diizeltmelerin zorunlu oldugu ve
yapilan diizeltmelerin anlagilmasinin ifade edildigi
kadar zor olmadigidir. EKD danigmanlari siirecin
isletmede anlagilmasini isletme igi seminerlerle temin
etmektedirler. Ayrica EKD alternatif deger tabanli
Olciiler icinde anlasilmast ve uygulanmasi en kolay
olanidir.(Ehrbar, 1998)

Diizeltmeler konusundaki bir baska elestiri ise
diizeltmelerin subjektif oldugu yoniindedir. Bu bakis
acisina  gore isletmeler potansiyel diizeltmeler
arasindan istediklerini segebilmektedirler ve bu
durum bagimsiz bir denetleme gerektirmektedir.
(Shaked ve digerleri, 1997) EKD taraftarlarma gore
ise esneklik ve ayarlanabilirlik bir eksiklik degil,
aksine Onemli bir istlinliktir. EKD’nin amaci saf
teorik bir kar ol¢lisii olmak degil, yoneticilerin ve
calisanlarin  davraniglarini  hissedar  zenginligini
encoklamak yoniinde degistirmektir. Tiim ¢aliganlarin
davraniglarint  degistirmek isteyen Dbir Olgiiniin
calisanlar tarafindan anlagilmasi ne kadar zor olursa
faydasi da o dl¢iide az olacaktir.(Ehrbar, 1998)

EKD’nin elestirildigi bir bagka nokta ise donemsel bir
performans Olgiisii olmasi nedeniyle kisa siireli
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sonuglara odaklanarak degerin 6ziinii olusturan uzun
vadeli performansi, sdz gelimi yenilik¢iligin uzun
donemde yaratacagi faydayr gézden kagirmasidir.
EKD, ayni anda bir yonetim sistemi, bir degerleme
sistemi ve bir primlendirme sistemi olma iddiasiyla
her seyi tek bir rakama indirgemektedir. Bu yaklagim
da bazi gevrelerce tek bir Olgliniin bu ihtiyaglarin
tlimiinii karsilayamayacagi yoniinde elestirilmektedir.
(Liggero, 2003) Bu yaklasima gére EKD muhasebe
temelli oldugundan ve tek donemlik faaliyet
sonuglarini yansittigindan 6zellikle maddi olmayan
varliklar1 yogun isletmelerin sahip oldugu ve uzun
donemli degerin kaynagi olan entelektiiel sermaye
gibi temel deger yaraticilan tam  olarak
kapsayamaz.(Aggarwal, 2001) Bu goriisii savunanlar
EKD tabanli bir DOY sisteminin genel olarak
geleneksel odlgiilere gore kullanigh bir ara¢ sunsa da
uzun donemli deger yaraticilart daha agik bir sekilde
ortaya koyan Dengeli Basarim Karti (Balanced
Scorecard) gibi bir Olgiiyle bir arada kullanilmast
gerektigini ifade etmektedirler. (Knight, 1998; Koller
ve Peacock, 2002; Aggarwal, 2001) Buna karsin
Stewart’a gore geleneksel bir yaklagim olarak farkl
amaglarla farkli Olgiilerin  kullanilmast  sistemi
gereksiz yere karmagiklastirmakta, birbiriyle g¢elisen
sonuglar ile yonetime farkli sinyaller gondermekte, bu
da etkin olmayan hatta yanlig kararlar vermesine yol
acmaktadir. (Stewart, 1991) EKD taraftarlart ar-ge ve
hizmet i¢i egitim gibi entelektiiel sermaye unsurlarina
yapilan yatirimlarin yapilan diizeltmeler ile 6nemli
olgtide EKD rakami tarafindan yansitilmasimin
saglandigim1 ifade etmektedirler. Ayrica bir EKD
sisteminde odaklanilan unsur salt cari donemin
EKD’si degil EKD’nin zaman igindeki egilimidir.
S6z gelimi yoneticiler tek donemlik EKD rakamlarina
degil genellikle bes yilik EKD rakamlari
dogrultusunda olusturulan bir prim havuzundan
primlendirilirler. Bdylece piyasanin isletmenin
EKD’sinin gelecekteki egilimine iliskin yargisi
performans Olglimiine yansitilmis olur. Bu da
entelektiiel sermaye yatirimlarinin gdzden kagirilmasi
olasiligini azaltir.

Elestiri sahiplerinin gozden kagirdiklart bir nokta
sudur ki; performans Olgiileri strateji  degildir,
stratejinin kisa ve uzun donemli sonuglarini gosterir.
Stratejinin  sonuglarinin  iyi olmast ise deger
yaraticillarin  dogru belirlenmis ve iyi yonetilmis
olmasina baglidir. Hissedar degeri perspektifi ya da
DOY, EKD hesaplamasi yapmaktan ibaret degildir.
Dolayisiyla tiim igletmenin veya miimkiin oldugunca
birimlerin performanslarinin tek bir 6l¢iiyle 6l¢lilmesi
maddi olmayan deger yaraticilarin goz ardi edilmesi
anlamina gelmemekte, aksine bu unsurlar igerip tek
Olciide performansi yansittigindan isletmeyi farkli ve
celisen sinyallerin neden olacag:i yanlis kararlardan
korumaktadir. Ancak bir arama merkezi ¢alisan1 gibi
alt diizey caliganlar i¢cin EKD hesaplanmasimin



miimkiin olmayacag1 diizeylerin de olacagi kabul
edilmelidir. Bu tiir ¢aliganlar i¢in EKD hedefleri
dogrudan  etkileyebilecekleri deger yaraticilara
terciime edilmelidir. Ornegin Copeland, Koller ve
Murrin’e (2000) gore bir liretim yOneticisi i¢in birim
maliyet, kalite, dagitim hedefleriyle uyum; satig
yOneticisi i¢in satis bilylimesi, liste fiyatindan
indirimler, satilan mallarin maliyeti/satiglar orani gibi
Olgtiler onemli olabilir. Stewart’a.(1995) gore en alt
diizey isler bile bir deger yaratma potansiyeline
sahiptir. S6z gelimi stok devir hiz1 artarsa ihtiyag
duyulan sermaye miktari azalir ve bu da EKD’nin
artmasini saglar.

EKD taraftarlarinin ¢6ziim olarak havuz sistemini
sunduklar1 bir bagka elestiri ise EKD’nin alt diizey
yoneticiler ve c¢alisanlar i¢in kullanilmasinin, bu
diizey calisanlarin kontrolii disindaki unsurlardan
etkilenmesi  nedeniyle  sakincali  olabilecegi
yoniindedir. Birimler arasi transfer fiyatlamasi gibi
birim yoneticisinin performanst ile ilgili olmayan
uygulamalar birimlerin EKD’sini farklilagtirabilir.
Ayrica EKD tiim maliyetleri i¢eren bir toplam faktor
verimliligi Sl¢iisii oldugundan, bu faktorleri kontrol
eden tepe yoneticiler i¢in kullanilabilmekle birlikte
birim yoneticilerinin kontrolii disinda olan ancak
EKD’yi etkileyen bu unsurlar EKD’nin birim
yoneticileri i¢in kullanimini sinirlamaktadir. (Young
ve O’Byrne, 2001) EKD savunucularina gore ise
yukarida da ifade edildigi gibi tek donemlik sonugclar
yerine EKD egiliminin degerlendirilmesi ve prim
havuzlarinin  olusturulmast bu sakincayr 6nemli
Olglide ortadan kaldirmaktadir. Ayrica transfer
fiyatlamas1 gibi uygulamalar zaman iginde birbirini
dengelemektedir ve bes yillik bir siire bu dengenin
biiyiik 6l¢iide yakalanmasini saglar.

DUNYA’'DA VE  TURKIYE’DE  EKD
UYGULAMALARI

Ekonomik kar ve artik getiri veya bagka isim ve
bigimlerde olsalar da EKD ile ayn1 mantiga dayali
kavramlar yiizyillardir ekonomi ve finans diinyasinin
giindeminde olmus ve kullanilmistir. Profesyonel
analist ve yatirimcilar her zaman isletmelerin gercek
ekonomik performansini belirlemek icin
caligmigslardir.

Ne var ki ekonomik kar ve buna dayali derin anlayis
degisikligi EKD sisteminin Stern Stewart & Co.
tarafindan ortaya konmasi ile gergeklesmistir. Bes
kitaya yayilmis, gelirleri trilyonlarca dolar1 asan ve
sayilart her gegen gilin artan 300’{in {izerinde bilyiik
isletme finansal yonetim ve primlendirme sistemi
olarak EKD catisint1 benimsemislerdir. EKD’yi
uygulamak bu igletmelerin yoneticilerine, aksi halde

ortaya ¢ikmayacak olan milyarlarca dolarlik hissedar
zenginligi yaratmalarinda yardimer olmustur. '’

En tipik 6rnek Coca Cola’dir. 1983 yili itibariyle
Coca Cola uzun yillardir gazli icecek pazarinda bir
numara olmay1 siirdiirliyor; ancak deger yaratma
anlaminda son derece vasat bir performans
sergiliyordu. Bu tarihte isletmenin CEO’su olan
Roberto  Goizueta EKD’yi  benimseyen ilk
CEO’lardan birisi oldu. 1994 yilma gelindiginde
Coca Cola diinyanin bir numarali deger yaraticisi
oldu. 1996 yili sonuna kadar Coca Cola hissedarlarini
125 milyar $ zenginlestirmisti."!

EKD’yi kullanan diger isletmeler arasinda Eli Lilly,
Monsanto, Briggs & Stratton ve Herman Miller gibi
bliyiik ABD sirketleri sayilabilir. Bu isletmelerin
timil deger yaratma performanslariyla tiim piyasa ve
kendi endiistrilerinin ¢ok iizerinde bir basari elde
etmisglerdir.(Ehrbar, 1998)

Tiim diinyada kamu kurumlar1 da EKD’ye biiyiik ilgi
gostermektedirler. Kiiresel rekabet ortaminda yer
almaya caligan Giliney Afrika isletmelerine EKD
rehberlik etmektedir. Yeni Zelanda iktisadi kamu
tesekkiillerini giiclendirmek icin EKD’yi
kullanmaktadir. Benzer sekilde ABD Posta Servisi
hizmetlerini ve verimliligini gelistirmek, ayrica
diinyanin en biiytik sivil is gliclinii motive etmek i¢in
EKD’yi temel almaktadir.

EKD ayni zamanda sermaye piyasasinin alici
tarafinda, yani yatinm toplumunda ve ekonomi
basininda genis kabul gormiistiir. EKD Wall Street’in
hisse senedi segim siirecini  degistirmektedir.
Goldman Sachs ve Credit Suisse First Boston gibi
ABD’de ve diinyada sermaye piyasasinin 6nde gelen
firmalart formel olarak isletme degerlemesinde
EKD’yi temel bir ara¢ olarak benimsemislerdir.
ABD’de en iyi performans gosteren emeklilik ve
yatinm fonu ydneticilerinden olan Oppenheimer
Capital sirketi EKD sistemini uygulayan isletmeleri
Ozel olarak izleyen bir yaklagim benimsemektedir.
Cok biiyiik miktarda fonu yoneten ve kiiresel sermaye
piyasalarinda belirleyici bir rolii bulunan Kaliforniya
Kamu Emeklilik Sistemi (CalPERS), yo6netim
reformuna en ¢ok ihtiya¢c duyan sirketler basliginda
her yil zayif EKD performans: sergileyen isletmeleri

1% Stern Stewart’a gore EKD kullanicilarimin daha
yiiksek deger yaratmalarma iligkin 6rnekler i¢in bkz.
http://www.eva.com/ny/ (Son erigim: 30.8.2008)

""" Goizueta 1995°de su beyanati verdi: “EKD
vagonuna ilk binenlerden birisi oldugumuz i¢in ¢ok
mutluyuz. EKD c¢alisan ve yoneticilerimize kendi
birimlerini yonetmede ¢ok kullanigl bir ara¢ ve
giinlik hareketlerini planlamada saglam bir ilke
saglamistir.”
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siraladigl bir liste olusturmaktadir. ABD, Avrupa,
Asya ve Latin Amerika’da pek ¢ok diger yatirim
bankasi bu drneklerin pesinden gitmektedirler. EKD,
gelismis ekonomilerin yan1 sira gelismekte olan
ckonomilerde de finansal ydnetim, sermaye
biitgelemesi, performans Ol¢iisi, isgdren

primlendirme sistemleri ve isletme degerlemesinde
giderek artan Olgiide Onemli bir ara¢ haline
gelmektedir. (Ehrbar, 1998) Tablo 1, gelismekte olan
bir piyasa olarak Arjantin’de 2002 itibariyle EKD
kullanimin1 ortaya koymaktadir.

Tablo 1. Arjantin’de EKD Kullanimi

Finansal Banka ve

isletmeler | Analistler Sigortalar
EKD’yi Birincil Olgii Olarak Kullanan %11 %0 %50
EKD’yi ikincil Olgii Olarak Kullanan %29 %27 %17
EKD Kullanmayan %32 %45 %17
Ulasilamayan %29 %27 %17
EKD’yi Tek Projeleri Degerlemede %19 %17 %0
Kullanan*
EKD’yi Faliyetteki Isletmeleri %19 %33 %20
Degerlemede Kullanan*
Ulasilamayan %65 %50 %80

*Sadece EKD kullanan katilimcilara dayali olarak hesaplanmistir. Katilimeilarin birden fazla segenegi segmeleri

durumunda toplamlar % 100°den fazla olabilir.
Kaynak: Pereiro, a.g.e., s.91.

Tiirkiye’de ise LBA danigmanlik sirketi Stern Stewart
& Co. ile igbirligi icersinde EKD danigmanlig:
yapmaktadir. LBA 1993’den beri, tipki Stern
Stewart’in  ABD’de ve diinyanin daha pek c¢ok
iilkesinde yaptig1 gibi finans sektorii hari¢ tiim diger
sektorlerde faaliyet gosteren IMKB sirketlerinin EKD
ve PKD hesaplamalarini yaparak EVASTOCK adi ile
yaymlamigtir.  Tirkiye’de  EKD’yi  uygulayan
isletmeler arasinda Kog Holdinglz, Garanti Bankasi'

2 Kog¢ Holding 2007 yili faaliyet raporunda su
ifadeler yer almaktadir: “Tiim hedef kartlarinda,
ekonomik karlilik, sirket degeri, bilylime, ¢alisan ve
miisteri memnuniyeti gibi Ko¢ Holding'in stratejik
hedefleri belli bir agirlikta yer alir.”; “Sirket ayni
zamanda st diizey yoneticilerinin tazminlerini hisse
senedi performansi ve ekonomik karlhilikla da
iliskilendirilen ender Tirk kuruluslarindan biridir.”;
“Karlilig1 olgerken kullandigimiz gosterge, faaliyet
neticelerinin yani sira, aktiflerin ve bilanconun da
verimli yonetimini 6n plana cikartan “Ekonomik
Kar”dir (net kardan 6zsermaye maliyeti diisiilerek
hesaplanmaktadir). Bu gésterge, performans yonetim
sistemine de girdi teskil etmektedir. Ust diizey
yoneticilerin bireysel hedefleri arasinda Ekonomik
Kar, halka acik sirketlerde piyasa degeri degisimi ile
birlikte, en yiliksek agirliga sahiptir.”

'3 Garanti Bankasi web sitesi ve faaliyet raporunda
“Ucretlendirme Politikast ve Prim Sistemi” baghg1
altinda su ifadeye yer verilmektedir: “Garanti'de
ticretlendirme temel olarak performansa dayalidir.
Adil bir prim ve paylasgim sistemi ve "finansal
performans araci" olan EVA (EKD, y.n), 1 Ocak
2003  tarihinde  uygulamaya  girmistir. "Bkz:
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SONUC

Tofas,

EKD, finansal ekonomi alaninda son 20 yilin en ilgi
¢eken, en ¢ok tartisilan ve arastirilan gelismelerinden
birisi olmustur. Kokenleri ekonomide 2 asir dncesine
dayanan ve tiim sermaye sahiplerine sermayelerinin
karsilig1 6dendikten sonra kalan kar1 ifade eden artik
getiri ve ekonomik kar nosyonlarma dayanir. Ozii,
finansal tablolarm gergek sonuglardan az veya g¢ok
sapabilecegi, dolayisiyla gergek finansal
performansin 6l¢iisii olamayacagi gergegidir.

Ekonomik kar anlayisinin 6nem ve agirlik kazanmasi
ve buna bagl olarak EKD’nin gelistirilmesi seriiveni
ise son yarim asirda finansal ekonomi kuraminda
meydana gelen Onemli degisikliklerle birlikte
baslamistir. Portfoy Kurami ve Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli, bu koklii degisikliklerin baslangici
sayilir ve EKD’nin gelistiricileri tarafindan da EKD
yolculugunun  baslangict  kabul edilirler. Bu
kuramlardaki gelismelerle birlikte, deger, degerleme,
finansal performans, sermaye maliyeti gibi konulara
iligkin tanimlar yeniden yapilmigtir.

Bu geligsmelere bagli olarak EKD’nin olusumunu asil
hizlandiran  kuramsal gelisme ise Temsilcilik
Maliyetleri ~Kurami  (Principal-Agent  Theory)
olmustur. Temsilcilik Maliyetleri Kurami, 1970’ 1lerde
ABD isletmeleri tarafindan en yogun sekilde hisseden

www.garanti.com.tr/ana_sayfa/insan_kaynaklari.h
tml (Erisim Tarihi: 20.07.2008)



yiiksek verimlilige dayali Japon rekabeti karsisinda
ABD is-y6netim anlayiginin ve mevcut finansal bakis
acisinin  kuramsal olarak sorgulanmasi sonucu
gelistirilmigtir. Kurama gore, geleneksel muhasebe
Olciileri ve bunlara dayali yoOnetim anlayisi,
isletmeleri, ozellikle yonetici ve hissedarlar arasinda
olmak fiizere, paydaslararasi ¢ikar c¢atigmalarina
itmektedir. Yoneticilerin ve isletmelerin
performansimin sadece muhasebe sonuglarina goére
Ol¢iilmesi, yoneticileri, isletmenin uzun vadeli rekabet
giiciinii tahrip etse bile, kisa donemli Kkarlari,
manipiilatif ve fiktif sekilde artirmaya itmektedir. Bu
da isletmeleri verimsizlige ve uzun vadede rekabet
glici kaybmma yol agmaktadir ve hissedarlarin
aleyhinedir. O halde, tiim paydaslarin ¢ikarlarim
uyumlagstiracak yeni bir sisteme ve Olgliye ihtiyac
vardir.

Bu donemde isletmelerin  nihai amaci kar
maksimizasyonundan evrilerek, isletme degerinin
maksimizasyonu olarak tanimlanmistir. Bu yeni
anlayis hissedar degeri perspektifi ya da Deger Odakl
Yonetim olarak adlandirilir. Bu anlayisa gore bir
isletmenin degeri ile kisa wvadeli muhasebe
performansi arasindaki iliski zayiftir ¢linkii muhasebe
rakamlar1 pek ¢ok zayiflik tasir ve piyasa isletmeleri
¢ok daha genis bir perspektiften, uzun vadeli
performansina bakarak degerler. Bu nedenle bir
isletme ne kadar degerini ne kadar artiriyorsa, uzun
vadeli stirdiiriilebilir rekabet giicii agisindan o kadar
dogru sekilde yonetiliyor demektir.

DOY anlayis;, 1970’lerden bugiine gelisimini
sirdirmektedir ve Anglo-Sakson ekonomilerinde
biiyiik dlgiide kabul gérmiis durumdadir. Gergekten
de bu anlayisin yerlesmesini takip eden 80’ler ve
90’lar boyunca ABD ekonomisi, gelismis ekonomiler
arasinda en yiksek performansi gostermistir. Bu
durum, DOY anlayisinin mikro ve makro performans
izerinde  olumlu  etkiye  sahip  oldugunu
gostermektedir.

Ancak deger, piyasa tarafindan tayin edilen dissal bir
finansal performans gostergesidir. Bu nedenle
isletmenin yarattig1 degeri en dogru sekilde agiklayan
i¢sel bir performans Olgiistine ihtiya¢ vardir. Bu 6l¢ii,
daha oOnce ifade edilen sebeplerle, muhasebe kari
degildir. Degerle yiiksek iliski i¢inde olan, muhasebe
Olgtilerinin  eksikliklerini tagimayan, dolayisiyla
paydaglarin menfaatlerini uyumlagtiran bir  6lgii
olmalidir. Bu amagla, en iyisi oldugu iddiasiyla pek
¢ok rakip Olgii gelistirilmistir ve yeni Olgiiler
gelistirilmeye devam etmektedir. Bu siireg literatiirde
“metrics war” (Olgiiler savasi) olarak nitelenmektedir.

Savasg, ya da tartigmalar heniiz bitmemistir. Gelismis
piyasalarda dahi gerek DOY anlayisi, gerekse EKD
ve diger olgiiler kritik edilmeye devam etmektedir.

Buna karsin bu ligde bir lider tayin edilecekse, bu,
siiphesiz agik ara EKD’dir. EKD, bu &lgiiler arasinda
saygin kisi ve kurumlardan ovgii almis, en cok
kullanilan “modern degere dayali finansal performans
Olciisti”diir. Bu ozelligi onu, dogal olarak en ¢ok
tartigilan, aragtirilan ve elestirilen 6l¢ii yapmaktadir.

Daha once ifade edildigi gibi, hissedar degeri
perspektifi, biiylik dl¢iide yerlesmis olmakla birlikte
ABD’de bile halen tartisma konusudur. Yapilan
caligmalar, diger gelismis piyasalarda ve hatta
gelismekte olan piyasalarda da hissedar perspektifinin
giin gectikce yayginlastigi goriilmektedir. EKD, 4
kitada aralarinda Coca-Cola gibi devlerin de oldugu
isletmeler ve finansal analistler tarafindan
kullanilmaktadir.

Tiirkiye’nin de finans diinyasinda meydana gelen bu
gelismelerin ~ disginda  kalmasi,  etkilenmemesi
beklenemez. Ne var ki, DOY konusu Tirkiye’de ¢ok
ciliz bir literatiire sahiptir. Tiirkiye’de EKD ve
ekonomik kar uygulamalar1 vardir ve bu uygulamalari
yapan isletmeler arasinda Ko¢ Holding ve Garanti
Bankas1 gibi onde gelen  isletmelerimiz
bulunmaktadir. DOY i¢in olmasa bile EKD igin
olugsmus belli miktarda akademik literatiir de
bulunmakta, konu akademik gevrelerde
tartistlmaktadir.  Ancak, kanaatimizce, konunun
kuramsal ve felsefi kokenini olusturan hissedar
perspektifi ve DOY anlayis1 yeterince incelenip,
tartisilip, anlasilmadan, EKD iizerine c¢alismak,
genellikle oldugu gibi bati’da yaygmlasan bir
uygulamay1 moda olarak getirip uygulamaktan ibaret
olur ki bu haliyle kesinlikle beklenen sonucu vermez.
Bu haliyle EKD, EKD’ye dayali bir sistemin
saglayabilecegi pek cok potansiyel faydadan pek
azin1 saglar ve bu durumda da maliyetine karsin
faydasi, istenen diizeyde olmayabilir.

Kurumsal Yonetim, Kurumsal Sosyal Sorumluluk,
Basel II gibi standartlar, Avrupa Birligi katilim
siireci, ekonomik ve finansal kiiresellesme gibi
faktorler, bu ve buna benzer kiiresel gelismelere
uyum  saglama  gerekliligini  giin  gegtikce
artirmaktadir. Bu nedenle, isletmelerin uzun vadeli
stirdiiriilebilir rekabet giicii acisindan anahtar
konumunda olan DOY anlayis1, Tiirkiye’de ilgili
taraflarca iyi anlasilmali, konu akademik ve
uygulama taraflarinin giindemine daha yogun bir
sekilde girmelidir. Bu nedenle bu ¢alismada, EKD
Olgiisiiniin kuramsal temelleri, kdkenlere 151k tutmasi
amactyla mimkiin oldugunca ayrintilandirilmaya
calisilmustir.

Finansal performans 6l¢iisii olmas1 agisindan EKD’yi
degerlendirmek iizere yapilan ¢alismalar, Tiirkiye’de
de EKD’nin isletmelerin piyasada yarattiklar1 degeri
aciklama giicii oldugunu Dbelirlemislerdir. Ancak
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gerek piyasanin etkin olmayan yapist gerekse
geleneksel bakis agisinin halen énemli 6l¢iide devam
etmesi nedeniyle, geleneksel muhasebe dlgiileri halen
agirligini korumaktadir. Bunun, gelismis piyasalarda
biiyiik 6l¢iide kabul edildigi gibi, isletmeler ve makro
ekonomik agidan uzun vadeli siirdiiriilebilir rekabet
avantajinin  aleyhine calisacagi bilinmelidir. ABD
isletmeleri, kara odakli anlayistan degere dayali
anlayiga  gegerek  Japon  rekabetiyle  basa
cikabilmiglerdir. Diger iilkeler ve ekonomiler
acisindan da uzun vadeli verimlilik saglamanin yolu
uzun vadeli deger anlayisini, kisa vadeli kar
anlayigina ikame etmekten gegmektedir. Bu nedenle
bu konu iizerine kuramsal ve ampirik caligmalar
yapilmasi, konunun anlasilmas: ve dogru uygulama,
dolayisiyla mikro ve makro ekonomik performansin
gelistirilmesi agisindan biiyiik nem tagimaktadir.
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