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Isletmelerin finansal performansimn nasil olgiilmesi gerektigi, finansal performansin gercek ve
dogru gostergelerinin neler olmast gerektigi, finansal ekonomi kuram ve uygulamasinda asirlardir
tartisilmakla birlikte halen goriis birligine varilamamus, her zaman giincelligini koruyan bir argiiman
olmustur. Muhasebe tabanlt kdr oOlgiileri, uzun siire finansal performansn olgiisii olarak baskinligini
korumugtur. Aslinda kdrt engcoklamak olarak ifade edilebilecek bu amacin tasidigr eksiklikler en
azindan 200 yildir ifade edilmektedir. Ne var ki, ancak son 40-50 yilda kiiresel ekonomik goriiniimdeki
koklii degisiklikler ve bunlara bagli olarak ortaya cikan finansal ekonomi kuramindaki gelismeler,
odag kdrt engoklamaktan, hissedar degeri anlayisina, bir baska deyisle deger engoklamasina
kaydirnugtir. Bu doniisiim gelismis Anglo-Sakson ekonomilerde bagslanus ve bugiin biiyiik 6lciide
yerlesmigtir. Diger gelismis ve gelisen ekonomilerde de egilimin bu yonde oldugu gozlenmekle birlikte,
ozellikle gelismekte olan ekonomiler icin yeni anlayis ve olgiilerin bu asamadaki uygunlugu halen
yogun bir sekilde tartisilmaktadur.

Anahtar Kelimeler: finansal performans, performans olgiimii, deger odakli yonetim, hissedar
degeri, ekonomik katma deger

AN EVALUATION OF TRANSFORMATIONS IN FINANCIAL
PERFORMANCE MEASUREMENT IN TERMS OF TURKEY

ABSTRACT

Questions on how to measure financial performance, and the real indicators of correct and real
financial performance, have always been an unsolved actual argument in financial economics theory
and practice, though they have been discussed for centuries. Accounting based profit measures kept
their dominance to measure financial performance for a long time. Indeed, the shortcomings of profit
maximization goal have been expressed for more than 200 years. Nevertheless, barely last 40-50 years’
fundamental developments in global economic view and studies in financial economics have
transmitted the focus from profit maximization to shareholder value comprehension, or value
maximization, in other words. This transformation emerged in developed Anglo-Saxon economies and
has been settled there today, on a large scale. Although it can be observed that the main trend in other
developed and developing economies is on the same way, the convenience of the new paradigm and
metrics especially in developing economies, in recent phase, is still in a dense argument.

Keywords: financial performance, performance measurement, value-based management,
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1. GIRIS

“Isletmenin finansal performansi nasil 6lgiilmelidir?”, bir bagska agidan “isletmenin nihai amaci nedir?”
sorulari, isletme finansmani disiplininde yiizyillardir tartisilan, buna karsin iizerinde mutabakata
varitlamamis en Onemli konulardan birisidir. Siiphesiz bu soruya verilen yaygin cevap “kari
encoklamak” olmaktadir. Mikro Ekonomi metinlerinin ¢ogu isletmenin nihai amaci olarak “kar
encoklamasi” lizerine oturmaktadir. Ne var ki Finansal Ekonomi kuram ve uygulamasi, bu noktanin
oldukc¢a otesine gecmis durumdadir ve Klasik Ekonomi literatiirii bu anlamda Finansal Ekonomideki
gelismeleri tam anlamiyla yansitmaktan uzaktir.

Aslinda “kér encoklanmasi” amacinin sorgulanmasi 1970’lerle birlikte yogunluk kazanmis olsa da,
tartismanin kokenleri ¢cok daha eskidir. Alfred Marshall, 200 yil 6nce ekonomik kar terimini ilk olarak
kullandiginda muhasebe kar1 yerine gercek kari kastetmistir. Marshall’a gore 6zsermayenin bir bedeli
vardir ve bu bedel 6dendikten sonra elde kalan miktar isletmenin gercek karidir. Oysa muhasebe,
Ozsermayeyi bedelsiz kabul eder. Benzer sekilde finansal ekonomistler tarafindan tiim faaliyet ve
sermaye maliyetleri dikkate alindiktan sonra kalan gelir anlaminda uzun zamandir kullanilan artik getiri
ya da ekonomik kér kavramlarinin ifade ettigi de tam olarak budur.

Bugiinkii anlamiyla gercek finansal performansi bulma yolculugu ise 1950’lerin sonu ve 60’larin
baginda Nobel odiillii finansal ekonomistler Modigliani ve Miller’in igletmenin deger kaynagi olarak
nakit akiglarini on plana cikardiklar1 ve degerin en dogru 6lgiisii olarak Indirgenmis Nakit Akiglart
(INA) teknigini tanimladiklar1 ¢alismalari, Markowitz’in Modern Portféy Kurami ve Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’nin gelistirilmesinin inga ettigi temel iizerine oturmugtur. Bunu takip eden donemde
ise literatiirde principal-agent problem olarak ifade edilen temsilcilik maliyetlerine iligkin ¢aligmalarla,
mevcut yonetim yaklagimlarinin igletme sahipleri ile yoneticilerin ¢ikarlarinin ¢atismasi sonucunu
dogurdugu ve bu nedenle yeni performans ve yonetim tekniklerine ihtiya¢ oldugu ortaya konmustur. Bu
sekilde isletmelerin nihai amacinin kar encoklanmasi degil, isletme degerinin/hissedar servetinin
encoklanmasi oldugunu 6ne siiren “Hissedar Degeri Felsefesi” ya da “Deger Odakli Yonetim (DOY)
Felsefesi”nin temelleri tamamlanmaigtir.

Bugiin DOY anlayisi, gelismis Anglo-Sakson ekonomilerinde biiyiik 6lciide yerlesmis durumdadir.
Yapilan calismalar Kita Avrupasi ve Japonya gibi diger gelismis piyasalar ile gelismekte olan
piyasalarda da DOY anlayisinin gittikce agirlik kazandigini1 gostermektedir.

DOY anlayisinin ABD’de biiyiik ol¢iide hakim olmasi, 6zellikle 1970’lerde, temsilcilik teorisindeki
gelismelere dayanir. Bu yillarda yiiksek verimlilik ile ¢aligan Japon rakiplerin yogun rekabetiyle karsi
karsiya kalan ABD ekonomisinde, konu iizerine yapilan calismalar, bu teoriyi ortaya c¢ikarmisgtir.
Teoriye gore Amerikan isletmelerinin mevcut yonetim anlayisi, temsilcilik maliyetleri olarak
adlandirilan bir maliyet unsuru ortaya ¢ikariyor, bu da verimliliklerini ve rekabet giiclerini olumsuz
etkiliyordu. Isletmelerin kisa donemli kar hedefleri dogrultusunda yonetilmesi, isletmelerin sahipleri
olan hissedarlar ile igletme yoneticilerinin ¢ikarlarinin ¢atismasina yol agiyordu. Bu anlayis, yoneticileri
etkin olmayan kaynak tahsisleri yapmaya, uzun vadeli siirdiiriilebilir karhilik ve rekabet giiciinii feda
ederek, kisa vadeli muhasebe karlarimi1 artirmaya yoneltiyordu. Bu da hissedarlarin aleyhineydi ve
isletmelerin, ekonomik Omiirleri boyunca elde edecekleri serbest nakit akiglarina bagli olan isletme
degerinin diismesine ve nihayetinde hissedarlarin servetinin aginmasina yol agiyordu. Bu gelismeler
sonrasinda, paydaslar arasinda ¢ikar catigmalarini ortadan kaldiracak, daha genis perspektife sahip bir
yonetim anlayisi iizerine tartismalar DOY felsefesinin, 6zellikle gelismis anglo-sakson ekonomilerde
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biiyiik olciide yerlesmesine yol agti.] Gergekten de yapilan calismalar DOY anlayisinin yerlesmesi ile
makro ve mikro ekonomik performans arasinda giiclii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.2

Yukarida bahsedildigi gibi, kira odakli bir yonetimin pek cok zayiflik tagidigi ve isletmeyi yanlis
kararlar almaya ittigi, baslangici asirlar Oncesine gitse de son yarim asirda yogunlukla ifade
edilmektedir. Aslinda kar1 engoklama amacinin bazi zayifliklart son derece agiktir. Bunlar ana hatlariyla
agagida ortaya konmaktadir. Calismada geleneksel performans olgiileri, tasidiklari eksiklikler ve
bunlara alternatif olarak gelistirilen modern deger tabanli performans oOlciilerinden baslicalari
incelenmekte, gelismekte olan bir ekonomi olarak iilkemiz agisindan tartisilmakta ve olasi etkiler
degerlendirilmektedir.

2. GELENEKSEL OLCULER ve MODERN OLCULERE GECIS

Finansal performansin en 6nemli digsal gostergesi olarak piyasa degeri (yaratilan deger) kabul edilirse,
bunu en dogru ve yakin bir gekilde agiklayan icsel Ol¢iilerin bulunarak igletme icinde gerek performans
Ol¢iimii gerekse primlendirme amaclari icin kullanilmasi, isletmenin basarisi icin hayati 6nemdedir.

Daha 6nce de ifade edildigi gibi geleneksel Ol¢iilerin isletmenin finansal performansini dogru bir
sekilde yansitmaktan uzak olduklari, ayrica ekonomideki ve sermaye piyasalarindaki gelismelerin bu
Olciilerin anlamliligim1 daha da zayiflattigi 6ne siiriilmektedir. Bu boliimde oncelikle finansal
performansi 6l¢mek i¢in kullanilan geleneksel 6l¢iiler incelenerek yeterli ve yetersiz olduklar1 noktalar
ortaya konulacaktir. Bunu takiben ise giliniimiiziin degere odakli ekonomik yapisinda finansal
performansi daha dogru bir gekilde olgtiikleri one siiriilen deger tabanli modern performans olgiileri
incelenecektir.

2.1. Geleneksel Olgiilerin Yetersizligi ve Yeni Olciilere Olan Ihtiyac

Performans olciileri belki de igletmecilikte en sik yanlig kullanilan yonetim ara¢larindan birisidir. Yanlis
performans oSlciilerini kullanmak pek c¢ok gizli maliyet icerir. Yanlis secilmis bir performans 0l¢iisii
stirekli olarak yanlis sinyaller gondererek yoneticileri yanlis kararlar almaya ve isletmeyi beklenenin
altinda sonuglara gotiiriir. Yanlis performans ol¢iimii sonugta hissedarlarin zenginligini asindiran
kaynak israfi, agir1 yatirim, beklentileri karsilamayan sirket birlesmeleri gibi durumlari ortaya cikarir.
Bunun nedeni sadece yoneticilerin basarisiz olmasi degil, performans ol¢iisiiniin yoneticileri yanlis
kararlar almaya itmesidir.

1 DOY anlayisinin yerlesmesi seriiveni, cok daha genis bir konu olmakla birlikte, burada genel bilgi olarak kisa bir 6zet
sunulmugtur.Deger yaratmanin nihai amac¢ olmasini, bu gerceklesirken tiim paydaslarin ¢ikarlarinin da en
coklanacagini savunan hissedar perspektifi (shareholder perspective) taraftar1 ile, bu anlayisin diger paydaslarin
aleyhine calistigini savunan paydag perspektifi ( stakeholder perspective) taraftarlart arasindaki tartisma Anglo-
Sakson ekonomilerinde de devam etmektedir. Ayrintil1 bilg icin bkz. W. Lazonick ve M.O’Sullivan, “Maximizing
shareholder value: a new ideolog for corporate governance” , Economy and Society, Cilt.29 Sayi1.1, 13-35 (Subat
2000); R.F. Bruner, Case Studies in Finance, (ABD: Mc Graw-Hill,2007) s.xxviii-xxxix; M.Ertugrul, “Deger
Tabanli Yonetim: Finansal Performans Olciilerinin IMKB’de Test Edimesi” (Yayimlanmamis Doktora Tezi, Anadolu
Universitesi,Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005)

2 Bkz.Jacques Bughin, Thomas E.Copeland, “The Virtuous Cycle of Shareholder Value Creation”, The McKinsey
Quarterly, Say1:2, 156-167, (1997), s.157.; S.David Young ve Stephen F. O’'Byrne, EVA and Value-based
Management, (ABD: McGraw-Hill,2001), s.15; Thomas E. Copeland, “Why Value Value?”, The McKinsey
Quarterly, Sayi:4, 97-109, (1994), s.99-102
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Geleneksel performans olgiileri merkezi karar alma anlayisinin gecerli oldugu, karar alma

sorumluluklarinin agik¢a tanimlandigi dénemlerde gelistirilmislerdir. Bu olciiler isletmede 6ngoriilen

biit¢elere ulasilip ulasilmadigi ve ¢alisanlarin istenenleri yapip yapmadiklart gibi giiniimiiziin degere

odakli ekonomik yapisinda gegerliligi zayiflamis unsurlari dlgerler.

Degere dayali bir yonetim anlayiginda bir performans oOlgiisiinden beklenen kisa ve uzun vadeli
amaclar1 icerme, sermayenin maliyetini hesaba katma, risk unsurunu icerme gibi 6zellikleri sonucunda
igletmenin yarattig1 degeri en dogru sekilde yansitmasidir.

2.1.1. Genel Olarak Performans Olgiilerinin Siiflandirilmasi

Literatiirde performans olciileri farkli sekillerde simiflandirilmakla birlikte, burada Knight tarafindan
yapilan siniflandirma benimsenecektir. (Knight, 1998, s.198-199) Bu siniflandirmaya gére igletmenin
finansal performansini ortaya koymak amaciyla kullanilan performans oOlgiileri dort ana baglhkta
incelenir:

1. Gelir tabanl dl¢iiler

2. Nakit tabanl Olgiiler
3. Getiri tabanl dl¢iiler
4. Deger tabanli ol¢iiler

Gelir tabanli dlciiler faaliyet kari, net kar, kar marj1 ve pay basgina gelir gibi dlciileri igerir. Bu ol¢iiler
isletmenin tek donemlik faaliyetleri sonucu yarattiklar: geliri 6lcmeyi amaclar. Kéara dayali dl¢iilerin
pek cok eksiklik tagidig1 daha once ifade edilmisti. Artik, dzellikle gelismis piyasalarda, hisse senedi
fiyatlarimin kar rakamlarini arttirarak etkilenebilecegi inanci biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmistir. Kar veya
gelir dl¢iileri oncelikle sermayenin maliyetini g6z ardi ederler. Kar rakamlarina gore hareket etmek, net
bugiinkii degeri negatif bile olsa vergiden sonra bor¢ maliyetini agan bir getiri oranina sahip yatirimlari
“karl1” etiketiyle kabul etmek anlamina gelir. (Ehrbar, 1998, s.69) Uygulamada bor¢ maliyetini bile
dikkate almayan faaliyet karlili§1 rakamlarina gore projelerin degerlendigi, performansin 6lciildiigii ve
yoneticilerin primlendirildigi goriilmektedir. Bu durum yoneticilerin, faaliyet kari pozitif goriinen ama
aslinda sermaye maliyetinin hatta bor¢ maliyetinin altinda getiri saglamak suretiyle hissedarlarin
zenginligini agindiran projeleri uygulamak icin oldukca istekli davranmalarina yol agar.’

Yapilan akademik calismalar 1s18inda ortaya c¢ikan ekonomik model agik¢a ortaya koymaktadir ki
yatirimcilar sadece iki seyi dikkate almaktadirlar: isletmenin 6mrii boyunca saglamasi beklenen nakit
akislar1 ve bu nakit akiglarinin riski. Bu kapsamda muhasebe modeli, hisse senedi degerlemesinde
aciklayici degildir ve nakit akislariyla gelirler farkli yonde hareket ettiginde hisse senedi fiyatlar1 nakit
akislar1 yoniinde hareket etmektedir.

Sunder (Sunder, 1973, s.18) ile Biddle ve Lindahl (Biddle ve Lindahl, 1982, 548-551) yaptiklari
caligsmalarla stok degerleme yontemi olarak FIFO(ilk giren ilk ¢ikar)’dan LIFO(son giren ilk ¢ikar)’ya
ve LIFO’dan FIFO’ya gecen isletmelerde bu gegisler sonrasinda hisse senedi fiyatlarindaki degisimi

3 Sozgelimi yillik %10 getiri beklentisiyle yapilacak 10 milyon birimlik yatirim, %20 olan sermaye maliyeti g6z
Oniine alinmadan incelenecek olursa faaliyet karini arttirdig1 gerekgesiyle kabul edilecektir. Oysa yillik 1 milyon
birimlik faaliyet karinin % 20 iskonto orani iizerinden bugiinkii degeri 5 milyon birim (1 milyon / 0,2) oldugundan,
sermaye maliyeti g6z Oniine alinarak belirlenecek net bugiinkii deger -5 milyon birim olacaktir.
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incelemiglerdir. Caligmalarin sonuclarina gore FIFO’dan LIFO’ya gegen firmalarin hisse senedi
degerleri muhasebe yaklasgiminin Ongordiigiiniin aksine yiikselis egilimi gosterirken, LIFO’dan
FIFO’ya gecen firmalarin hisse senedi degerleri ise diisiis egilimi gostermiglerdir. FIFO’dan LIFO’ya
gecis kisa vadede kazanclari azaltici etki yaptig1 halde sagladig1 vergi avantaji nedeniyle nakit akislarini
arttirmaktadir. Dolayisiyla piyasa kazancglara gore degil, nakit akislarina gore karar vermektedir.

Siklikla kullanilan bir bagka gelir temelli 6l¢li ise Hisse Basina Gelir(HBG)'dir. HBG o6l¢iisii de
muhasebe yaklagiminin tiim eksikliklerini tasir. Stok prosediirlerini degistirmek, iiretim programlarini,
faturalama uygulamalarini farklilastirmak gibi muhasebe uygulamalar1 ile manipiile edilebilir. Ancak
akademik aragtirmalar gostermektedir ki HBG gibi muhasebe temelli bir kar ol¢iisii faaliyet marjlari,
sermaye maliyeti ve rekabet¢i avantaj periyodu gibi degerin asil kaynaklarin1 yansitmamaktadir ve
hisse senedi degerleriyle iligkisi zayiftir. Credit Suisse First Boston, Goldman Sachs gibi biiyiik yatirim
bankalar1 da HBG gibi muhasebe temelli oOlciilerin hisse senedi degerlerini acgiklamaktan uzak
olduklarini, bu nedenle analizlerinde Ekonomik Katma Deger (EKD) gibi ekonomik temelli 6l¢iileri
kullandiklarini ifade etmektedirler. (Ehrbar, 1998, s.79)

Kéar rakamlarinin kullanilmasinin arkasinda yatan en oOnemli gerekce piyasanin kisa vadeli bir
perspektife sahip oldugu, bu nedenle ceyreklik karlarin ya da HBG’lerin arttirilmasinin hisse senedi
degerini arttiracagidir. Ancak aragtirmalar ne piyasanin kisa vadeli bir perspektife sahip oldugunu ne de
bu olciilerdeki artiglarin hisse senedi degerlerini arttirdigini dogrulamaktadir.

Finansin en giincel arastirma alanlarindan biri olan davranigsal model, yatirimcilarin duygu ve
psikolojilerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerini inceler. Goedhart, Jiang ve Koller, (Goedhart
vd., 2006, s5.17-20) yatirime1 duygularimin kisa vadede cari kazanglar nedeniyle hisse fiyatlarini temel
modelin 6ngérdiigiiniin digina ¢ikarabildigini, ancak piyasanin en ge¢ 3 yilda, sirketler bazinda ise daha
hizli, bu temel bazdan sapmay1 diizelttigini ortaya koymuslardir.#

S&P 500 endeksi icin yapilan bir bagka c¢alismaya gore belli bir tarihten itibaren izlenen bes yillik
muhasebe kazanclari, hisse senedi degeri degisimlerinin yalnizca %21’ini agiklamaktadir.(Knight,
1998, s.176) Journal of Portfolio Management editorlerinden Peter L. Bernstein’in ifadesi ile tahvil
faizlerinden daha diisiik oranda kar pay1 6deyen hisse senetlerinin yatirimeilardan ilgi gériiyor olmasi,
yatirimcilarin kisa vadeli kazanglardan daha ¢ok gelecekteki kazanglara odaklandigmi gostermektedir.
Eger yatirimcilar sadece kisa vadeli kazanglara odaklansalard: hisse senetlerinin hepsi agag1 yukart ayni
fiyat/kazang oranlarindan iglem goriiyor olurlardi. Oysa durum bundan farklidir.(Ehrbar, 1998, 5.73)

Ikinci grup performans olgiileri nakit temelli 6lgiilerdir. Bunlar da gelir olgiileri gibi tek donemlik
faaliyet sonuclarin1 gésterirler. Gelir dlgiilerine gore farklari ise nakit ¢ikisi gerektirmeyen harcamalari
da icermeleridir. Bu nedenle bir isletmenin nakit pozisyonu belirlenirken amortismanlar ve ertelenmis
vergiler gibi nakit ¢ikig1 gerektirmeyen giderler gelire eklenir.

4 Yazarlarin tespitine gore son yillarda en derin sapmalar 1992°de negatif yonde, 2000°de ise pozitif yonde olmustur. Bu
sapmalar {in geg ii¢ y1l icinde piyasa tarafindan diizeltilmistir.

5 Ingiliz medya devi News Corp’un basina 2003 yilinda babasi Rupert Murdoch’in yerine gecen James Murdoch
tarafindan aciklanan rekor seviyedeki kar ve satis rakamlarina ragmen medya grubunun gelecek ile ilgili vizyonu
piyasa tarafindan inandirict bulunmayinca hisse fiyatlar ¢oktii. Hisse fiyatlart Agustos 2004 bagi itibariyle 1999°dan
beri en diisiik seviye olan 488p seviyelerine geriledi. Toplam satiglarin yiizde 15 artarak 3.7 milyar pounda ¢ikmasi
ve faaliyet gelirinin yiizde 65 artarak 600 milyon pounda ulagsmas1 hisselerdeki diisiisii durduramadi. (Bkz. “Murdoch’a
Borsada Kumpas Suglamas1”, Sabah, 6 Agustos 2004)
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Bilindigi gibi teorik olarak degerin en dogru ol¢iisii isletmenin saglayacagi nakit akiglarinin iskonto

edilmis degerleri toplamidir. Bu nedenle stratejik yatirimlar: degerlemek ve sermaye biitcelemesi gibi

amaglarla kullanilmasi gereken en dogru 6lcii INA’dir. O halde neden degerin en dogru gostergesi olan

nakit akiglar1 kullanilmay1p bagka performans olg¢iilerine ihtiya¢ duyulmaktadir sorusu akla gelebilir.

Oncelikle INA gibi yatirimin net bugiinkii degerini bulmaya yonelik teknikler belli bir noktada
yatirmmin degerine iliskin tek bir rakam bulmak i¢in kullanilirlar. Dolayisiyla donemsel performans
Olciisii olarak kullanilamazlar. Dénemsel nakit akislarinin donemsel performans Olciisii olarak
kullanilamamasinin nedeni ise nakit akislarimin da tipki kazanglar gibi muhasebe temelli olmasi
nedeniyle muhasebe uygulamalarinca etkilenebilmeleridir. Herhangi bir yila ait nakit akigi muhasebe
uygulamalari ile bir bagka yila kaydirilabilir. Sonugcta tiim nakit akiglarinin nihai degeri degismese de,
bu durum o donemin performans: icin yaniltici sonuglara gotiirebilir. Nakit akislarinin muhasebe
temelli olmas1 nedeniyle tasidigi bir bagka eksiklik ise tipki gelir dlciileri gibi sermaye maliyetini
donemsel olarak icermemesidir.

Sozgelimi gelecekte énemli miktarda nakit girisi saglayacak bir proje icin bugiin yapilan sermaye
harcamalar1 nedeniyle isletmenin mevcut serbest nakit akiglar1 negatif olabilir. Ancak bu yatirimlarin
uzun vadede isletmenin nakit yaratma kapasitesini 6nemli 6l¢iide artiracagi diisiiniildiigiinde mevcut
negatif nakit akiglarini donemsel performans olgiisii olarak kullanmak hatali olacaktir.® Sonug olarak
gelecekte saglanacak nakit akiglarinin bugiinkii degeri isletme degerinin kesin bir gostergesi olsa da
nakit akis1 donemsel performansin bir 6l¢iisii olarak kullanilamaz. (Ehrbar, 1998, s.141)

Uciincii grup performans olgiileri ise getiri temelli performans olgiileridir. Bu olgiiler gelir ya da nakit
akis1 yaratmak icin kullanilan kaynaklarin getirisini dlgerek bu 6l¢iilere yeni bir boyut ekler (Knight,
1998, s.176). En cok kullanilan getiri Olgiileri arasinda satiglarin getirisi, 0zsermayenin getirisi,
varliklarin getirisi, yatirilan sermayenin getirisi gibi ol¢iiler sayilabilir. Bu dlciiler 6ziinde etkin varlik
ve sermaye kullanimini tesvik etmek icin gelistirilmiglerdir. Bu amacgla kullanildiklarinda anlamli
sinyaller verebilirler. Ancak kesinlikle performansin kapsayici bir gostergesi olarak kullanilamazlar.’
Oncelikle bu olgiiler de muhasebe 6lgiilerine dayanmalari nedeniyle benzer zayifliklar tagirlar. Bu
Olciilerin gerek payinda yer alan kazan¢ rakami gerekse paydasinda yer alan varliklar, 6zsermaye gibi
rakamlar muhasebe anomalileri ile tahrif edilebileceginden giivenilir degillerdir. Ornegin varliklarin
getirisi vergi sonrast bor¢ maliyetini agtig1 siirece isletme yOnetimi 6zsermayenin karliligini sadece
hisse senetlerini geri satin almak ve tahvil ¢ikarmak suretiyle arttirabilir. Bu gsekilde arttirilan bir oran
dogal olarak isletmenin performansindaki bir iyilesmeden kaynaklanmamaktadir.

Benzer sekilde varliklarin karlilig1 da oldukca yaniltict sonuglara gétiirebilir. Ornegin sermaye maliyeti
%10 ve varliklarin getiri orant %25 olan bir isletmenin yOneticisi, bu oranin altinda varlik getirisi
saglayan tiim projeleri, sermaye maliyetinden fazla getiri sagliyor ve dolayisiyla hissedar zenginligini

6 Amerikan perakende devi Wal-Mart 70°li ve 80°li yillardaki ¢arpici biiylime donemi boyunca, yaptig1 sermaye
harcamalar1 nedeniyle hemen hemen her yi1l negatif nakit akisina sahip olmustur. Ne var ki Wal-Mart bu donem
sonunda sermaye maliyetinin ¢ok lizerinde bir getiri oraniyla ¢alismistir ve hissedarlarina, negatif nakit akisina sahip
oldugu bu donemde dahi, sektoriindeki en yiiksek getiriyi saglayan sirket olmustur.

7 Gelirlerin ve getiri oranlarinin performans ile zayif hatta zaman zaman negatif yonlii iligkisini ortaya koyan ¢arpici
ornekler bulunmaktadir. General Motors, Fortune dergisince her yi1l hazirlanan ve isletmelerin ¢esitli kriterlere gore
siralandigi FORTUNESOO listesine gore 1996 yilinda net kar rakamina gore 5., 6zsermaye getirisine gére 103., 10
yillik HBG rakamina gore ise 238. sirada yer almistir. Aynt GM, ayn1 derginin hazirladig1 isletmelerin yarattiklar
degere gore siralandiklar1 Performancel000 listesine ise zorlukla girerek listenin son siralarinda yer almistir. GM
ayn1 donemde 82,9 milyon $ yatirilmis sermayesine kargin 62,2 milyon $ piyasa degerine sahip olarak 20,7 milyon
$ deger agindirmistir
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arttirtyor olsa bile, varliklarin getiri oranini toplamda diisiireceginden reddedecektir. Ciinkii isletmenin
ve kendisinin performansi bu dl¢iiye gore degerlendirilmektedir. Oysa varliklarin getiri oran1 %5 olan
bir igletmenin yOneticisi ise bu orandan yiiksek varlik getirisi saglayan tiim projeleri, sermaye
maliyetinden az kazaniyor ve dolayisiyla deger asindirtyor olsa bile memnuniyetle kabul
edecektir.(Ehrbar, 1998, s.97) Getiri dlciilerinin bir bagka zayiflig1 ise faaliyet kiralamasi gibi bilango
dist finansman yontemleriyle fiktif olarak artirilabilmeleridir.(Ehrbar, 1998, 5.142)

Yukarida sayilan tiim Slgiiler spesifik durumlarda anlamli olabilmektedirler. Bu nedenle yapilacak bir
deger analizinde ve bir DOY siirecinde cesitli amaclarla kullanilabilirler. Ornegin kazang carpanlari
kazanclarla nakit akiglarmin genellikle paralel oldugu diisiik sermaye ile c¢alisan yazilim gibi
sektorlerde INA icin anlamli bir destekleyici gosterge olabilir. Ancak bir biitiin olarak isletme
performansint 6l¢mede, yukarida bahsedilen eksiklikleri nedeniyle kullanilamazlar. Bu nedenle
ekonomik temellere dayanan deger temelli dlgiiler gelistirilmigtir.

Dordiincii grup performans Olgiileri olarak karsimiza ¢ikan deger oOlgiileri, donemsel Olgiiler ya da
igletmenin donemler boyunca olugan degerini belli bir zaman noktasinda ifade eden olciiler olabilir.
Donemsel deger oOlciileri arasinda ekonomik kar, ekonomik katma deger, hissedar katma degeri ve nakit
katma degeri gibi Ol¢iiler sayilabilir. Belli bir zaman noktasindaki deger olgiilerine 6rnek olarak ise
piyasa degeri, net bugiinkii deger ve piyasa katma degeri sayilabilir.(Ehrbar, 1998, s.194)

Daha 6nce de ifade edildigi gibi INA teknigiyle hesaplanan net bugiinkii deger gibi belli bir zaman
noktasinda degeri Olcen olgiiler isletmenin genel performansinin bir Sl¢iisii olsalar da donemsel
performans Ol¢iisii olarak kullanilamazlar. Dolayisiyla isletmenin bu olgiilerle ortaya konan genel
performansini, donemler itibariyle en dogru sekilde yansitan icsel bir donemsel performans olgiisii
benimsemesi gerekir.

2.1.2. Geleneksel Olciilerden Modern Olgiilere Gecis

Aslinda dikkatle analiz edildiginde yukarida ifade edilen tiim 6lg¢iilerin birbirine paralel sonuglar verdigi
goriilecektir. Bu dlciilerin birbirlerinden farklari icerdikleri bilgi miktarinin farkli olmasidir. Geleneksel
oOlciiler de spesifik amaclarla kullanildiginda dogru sonuglara gétiirebilirler. Ancak tiim igletme ve birim
performansini 6lgmek s6z konusu oldugunda performans dlgiisii isletmenin performansiyla ilgili tiim
bilgileri icermelidir. Degere dayalit modern performans olciilerinin yapmaya calistig1 sey bu geleneksel
performans oSlciilerini, igletmenin gercek ekonomik performansini gostermeleri icin diizenlemekten ve

onlara gerekli yeni bilgileri ilave etmekten ibarettir.8

8 Ornegin yatirilan sermayenin getirisi orant (YSG) igletmeye yatirilan sermayenin, alternatif maliyetinin iizerinde bir
getiri saglayip saglamadigini 6lcer. Eger piyasa portfoyiiniin getiri orant %10 iken YSG oran1 %15 ise isletme
sermayenin alternatif maliyetinin iizerinde kazaniyor ve deger yaratiyor demektir. Ancak iki farkli birime sahip
isletmenin bir biriminde daha diisikk ancak gene de sermayenin alternatif maliyetinden daha yiiksek bir YSG oran1 s6z
konusu ise ve igletmenin performansi bu 6l¢iiye gore degerlendiriliyorsa, isletme ortalama YSG oranini yikseltmek
icin bu birimi elden ¢ikarma ya da kapatma yoluna gidecektir. Oysa YSG orantyla kullanilan sermayenin maliyetini
kombine eden ekonomik kar 6l¢iisii ile degerlendirme yapildiginda daha diisiik YSG oranina sahip birimin de, sermaye
maliyetinden fazla getiri saglamasi nedeniyle isletmenin ekonomik karini, dolayisiyla yarattig1 degeri arttirdigi
goriilecektir. Bu durumda yanlis (ya da eksik bilgi iceren) bir performans 6l¢iisiiyle degerlendirme yapmak isletmeyi
ekonomik deger yaratan bir yatirimi elden ¢ikarmak gibi yanlig bir karar almaya gotiirecektir. Dolayisiyla bir
isletmenin performansini sadece YSG’ne bakarak gormeye caligsmak, bir basketbol takiminin performansini magin
sonucuna ve atilan toplam say1ya bakmaksizin sadece ii¢ sayilik atiglardaki isabet yiizdesine bakarak 6l¢meye benzer.
Ug say1lik atis isabet orani dnemlidir ancak nihai ama¢ mag1 kazanmaktir. (ayrintil1 6rnek icin bkz. Copeland vd.,
2000, s.47-51.)
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Son yillarda piyasa mekanizmasimin daha sofistike ve daha kompleks bir hal almasi, kurumsal
yatirimcilarin ve sermaye piyasalarinin agirlik kazanmasi, bu dogrultuda isletmeler arasinda sermaye
icin de rekabetin artmasi, bilgi ekonomisi, maddi olmayan varliklar gibi kavramlarin 6ne ¢ikmasi gibi
faktorler finansal performansin en dogru Olciisiinii bulma konusundaki c¢abalara yogunluk
kazandirmigtir. Tiim bu gelismeler belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmadan ve hissedar degeri kiiltiirii
yerlesmeden Once isletmeler nihai amag olarak kisa vadeli kar encoklamasini benimsemekteydiler.
Dolayisiyla bu donemde performans 6l¢iisii olarak yogunlukla kira veya kazanclara dayali muhasebe
tabanli metrikler kullanildi. Bu tiir metrikler halen 6nemli 6l¢iide kullanilmakla ve bazi durumlarda
halen gegerliliklerini korumakla birlikte, giivenilirlikleri ¢ok daha yogun bir sekilde sorgulanmaktadir.

Degerlemede, performans 6l¢iimiinde, finansal raporlamada ve finansal analizde degisimi zorunlu kilan
gelismeler, i.sermaye piyasalarindaki degisim, ii.isletmelerin dahili yapilarindaki degisim ve
iii.geleneksel raporlama modelinin yetersizliginin fark edilmesi ana bagliklar1 altinda su sekilde
siralanabilir:®

i. Sermaye Piyasalarinda Degisim:

. Sermaye piyasalarinda artan kiiresellesme ve hissedar degeri kavramina olan ilginin
biiyiimesi,
. Kurumsal yatirimcilar yani fon yonetimi alaninda meydana gelen konsolidasyon

sonucu daha biiyiik miktarda fonlarin olugmasi,

. Deger yaratmak amaciyla yatirimlarin vadelerinin uzamasi ve bunun sonucu olarak
yatirimcilarin daha miidahaleci hale gelmeleri,

. Teknoloji kullaniminin artmasi ve degerleme modellemelerinin karmasiklagmasi,

. Bilgiye daha kapsamli ve daha hizli erigim imkanlarinin ortaya ¢ikmasi.

ii. Isletmelerin Dahili Yapilarindaki Degisim:

. Hissedar degerine yonelme ile hissedar degeri Ol¢iileri ve nakit akiglarina olan ilginin
artmasi,
. Tiim orgiitii kapsayan uygun bir deger anlayisinin desteklenmesi i¢in deger tabanlt

yOnetim sistemlerinin yerlesmesi,

. Dengeli Basarim Karnesi (Balanced Scorecard) gibi 6lciilerin kullaniminin, hissedar
degeri yaratma amacina bagl olarak artmasi.

9 Bkz: ValueReporting Forecast 2002: Bringing Information Out into the Open, (ABD:
PricewaterhouseCoopers, 2001
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iii. Geleneksel Raporlama Modelinin Yetersizliginin Fark Edilmesi:

. Piyasa gelecege bakarken geleneksel raporlamanin tamamen gecmise odaklanmast,

. Bilgilerin ¢ok ge¢ yayinlanmasi,

. Piyasalarin, finansal raporlarda verilen bilgilerin cok daha fazlasin talep etmeye
baglamasi,

. Artan kiiresellesmenin uluslararas: yatirim toplumunun beklentileri dogrultusunda

daha fazla agiklik ve seffaflik gerektirmesi.

Geleneksel muhasebe rakamlari ve bu rakamlara dayali performans Olciilerinin gecerliligi 6zellikle
yarim ylizyildir siirekli kritik edilmekle birlikte, son donemde ortaya ¢ikan yukaridaki gelismeler bu
stirece hiz kazandirmistir. Bu gelismelerden Once piyasa kisa vadeli muhasebe gostergelerine agirlik
vermekte ve yatirimlara net kar, HBG gibi kisa vadeli ve yoneticilerce manipiile edilebilecek olciilere
gore yon vermekteydi. Bunun sonucu olarak da yoneticiler net kar ya da pay basina kazanci arttirmanin
bir yolunu bulmalar1 halinde hisse fiyatinin artacagi, isletme stratejisinin aslinda bir ekonomik deger
yaratip yaratmadiginin onemli olmadig1 diisiincesiyle karar aliyorlardi. Bu ise etkin olmayan kaynak
tahsislerine yol agtyordu.

Deger Kkiiltiiriiniin yerlegsmesi ile birlikte bu dl¢iilerin tagidif1 eksikliklerin daha net bir sekilde fark
edilmesine yol acan ¢aligmalar yapilmaya baglandi. Yapilan akademik calismalar sonucu ortaya ¢ikan
ampirik bulgular yeni 0l¢iilerin de yolunu agti. Bu ¢alismalar sonucu ortaya ¢ikan ampirik bulgulara
gore: (Hall ve Brummer, 1999, s.3.; Copeland vd., 2000, s.35, 74)

. Hisse senedi fiyat performans1 muhasebe kazanglarina degil nakit akiglarina baglhdir.

. Ekonomik bir 6l¢ii kullanildiginda kisa ve uzun donemli stratejiler arasinda denge
kurmak kolaylagmaktadir.

. Ekonomik bir 6l¢ii kullanildiginda isletmedeki deger kaynaklari1 daha iyi
anlagilmaktadir.

. Degerdeki degisim mevcut performanstan ¢cok beklentilere baglidir.

. Piyasa muhasebe kazanglarinin yapay niteligini gormekte ve ekonomik sonuglara
odaklanmaktadir.

. Piyasa sadece kisa vadeli sonuclarla ilgilenmemekte, uzun vadeli sonuglara da biiyiik

onem vermektedir.

Bu noktada muhasebe yaklagimimnin ve ekonomik yaklagiminin kazanglara ve nakit akiglarina
bakislarindaki farkliliklar1 kisaca tekrar ortaya koymak faydali olabilir. Genel anlamiyla kéar kavrami
gelirlerle maliyet arasindaki farki ifade eder. Ancak muhasebe bakis agisindan kar, ekonomik bakis
acisindan kéra esit degildir. Bu fark maliyet ve getiri kavramlarina bakistaki temel farkliliktan
kaynaklanmaktadir.
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Mubhasebe, iiriinlerin satigindan elde edilen hasilattan iiriiniin liretim ve satig1 i¢in yapilan masraflari
diiserek kar1 bulur. Elde edilen kér ortaklara dagitilabilecegi gibi yeni yatirimlar i¢in de kullanilabilir.
Dolayisiyla muhasebe ortaklardan elde edilen sermayenin herhangi bir maliyeti olmadigini varsayar.
Ancak ekonomik bakis acist bu yonetsel bakigtan daha genistir. Alternatif maliyet kavrami nedeniyle
ekonomik bakig agistyla maliyet ortaklardan elde edilen sermayeye saglanmasi gereken bir getiriyi de
icerir. Ekonomik bakis agisina gore ortaklara belirli bir getiri saglanmazsa ortaklar fonlarini farklh
alanlarda degerlendirebilirler. Dolayisiyla muhasebeye gore ortaklara 6deme kardan yapilirken,
ekonomiye gore ortaklara 6deme yapildiktan sonra kar elde edilir.(Recklies, 2001, s.1-2.) Muhasebe
modeli bilanco ve gelir tablosuna dayali iken ekonomik model sadece uzun vadeli nakit kaynaklar1 ve
kullanimlarini g6z 6niine alir.

Finans fonksiyonunu bir deger kaynagi haline getirmek i¢in atilacak en 6nemli adimlardan birisi onu
geleneksel muhasebe modelinden ayirmaktir. Bu, performansin nasil dlciilecegine iligkin farkli bir
diistince tarzimi gerektirir. Finansal yonetimde asil amag¢ kazanglar1 degil degeri arttirmaktir. Deger
yaratma konusunda bu doniisiimii saglamak i¢in muhasebenin neden deger yaratmanin aksine ¢aligtigini
anlamak Onemlidir.

Deger kavramu ile kastedilen isletmenin piyasa degeridir. Piyasa degeri isletmenin yagami siiresince
saglamas1 beklenen nakit akiglarina bagli olarak belirlenir. Geleneksel muhasebeden kaynaklanan sorun
tim odagin kazanglar, 6zellikle kazanglarin miktar: {izerine olmasidir. Degerlemede 6nem kazanan
kazanglarm kalitesidir. Ornegin kazanglari nakit akis1 saglayip saglamadigina bakilmaksizin kabul
etmek olduk¢a sik yapilan bir uygulamadir. Benzer sekilde nakit c¢ikisi gerektiren harcamalarin
gelecekte ekonomik fayda saglayabilecegi muhasebede g6z ardi edilir. (Evans, 1999, s.2) Sozgelimi ar-
ge, reklam, tanitim ve halkla iligkiler faaliyetleri, insan sermayesinin egitimi gibi uzun vadeli nakit akis1
ve deger yaratici aktiviteler, gelirleri azaltict masraflar olarak goriiniirler. Oysa bu tiir yatirimlarin uzun
vadeli deger yaratma potansiyeli saglayacagi agiktir.

Akademik caligmalarda ekonomik model lehindeki pek ¢ok ampirik bulguya ve pratikte ekonomik
modelin bagarisini ortaya koyan pek ¢cok drnege karsin pek ¢ok yonetici, degerlemeci ve yatirimei halen
muhasebe tabanli yaklagimlar1 kullanmaktadir. Bunun en 6nemli nedenleri sunlardir:

. Kazanglara olan bagimlilik veya saplanti,

. Kisa vadeli bakis agisina sahip olmak ya da piyasanin kisa vadeli bakis agisina sahip
olduguna olan inanc,

. Basitlik,

. Ekonomik modelin, sermaye maliyetini hesaplama gibi belli miktarda ¢aba isteyen
gerekliliklerinden ka¢inmak,

. Kazanclarla degerin zaman zaman paralel hareket etmesi,

. Kotii ekonomik performansi, makyajlanan muhasebe performansiyla gizlemek.
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Bu gerekcelere karsilik yapilan caligmalar piyasanin uzun vadeli perspektife sahip oldugu, hisse
senetlerinin kazanclara gore degil nakit akislarina gore degerlendigi gibi 6nermeleri desteklemektedir.
Yapilan caligmalar geligmis piyasalarin yani sira gelisen piyasalarda da ekonomik tabanli Sl¢iilerin
kullanimmnin giin gectikge agirlik kazandigimi ortaya koymaktadir. Diisiik hatta negatif kazang
rakamlarina ragmen piyasanin geleceklerine iligkin olumlu beklentileri nedeniyle onemli piyasa
degerlerine ulagsmis pek cok igletme bu durumun en tipik drneklerini ortaya koymaktadir. Alanin 6nde
gelen aragtirmacilart Copeland, Koller ve Murrin’e gore yatirnm diinyasindaki anlayis degisikligi
cesaret vericidir ancak halen gidilecek uzun bir yol vardir. (Copeland vd., 2000, s.74)

Geleneksel yontemlerin halen kullanilmasinin yukarida sayilan ve kuramsal temeli bulunmayan
gerekceleri yaninda dnemli ve ayrica ifade edilmesi gereken bir nedeni daha bulunmaktadir. Aslinda
cogu profesyonel menkul kiymet analisti ve portfoy yoneticisi hi¢cbir zaman ham muhasebe verilerine
gore hareket etmemektedirler.!0 En iyi analistler ve portfoy yoneticileri ham kazanglarla degil uygun
bir sekilde diizeltilmis ve tahrifattan arindirilmig kazanclarla ilgilenirler. Analistler her zaman, adina
ekonomik kar ya da EKD demeseler de muhasebe kazanglarini ekonomik kazancglara doniistiiren formel
olmayan yontemler kullanmiglardir.(Ehrbar, 1998, s.78-79) Bu nedenle piyasanin muhasebe
kazanclarin1 doniistiiren, formel olmayan, i¢sel bir dinamige sahip oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir. Hisse senedi degerlerinin muhasebe kazanclari degil ekonomik kazanglar dogrultusunda
hareket etmesinin altinda yatan sebep de budur. Dolayisiyla, sonradan kendi amaglar1 dogrultusunda
sekillendirmek amaciyla olsa da, piyasanin geleneksel ol¢iilere ve finansal tablolara olan ilgisi devam
etmektedir.

Tiirkiye’de yapilan ¢caligmalarda da, ABD’deki kadar olmasa da deger tabanli ekonomik 6l¢iilerin hisse
senedi fiyatlarini agiklama giiciiniin geleneksel dlgiilere gore arttigr goriilmektedir.!1

Soylenenler 1s181nda muhasebe Olciilerinin ekonomik deger Olgiilerine gore tasidigi eksiklikler su
sekilde siralanabilir:

. Muhasebe kazanclari nakit akiglaria esit degildir,

. Muhasebe rakamlari riski gostermez,

. Muhasebe rakamlar1 6zsermaye i¢in bir alternatif maliyet icermez,

. Muhasebe uygulamalari iilkeden iilkeye, isletmeden isletmeye degisir,

10 Diinyanin en biiyiik yatirim bankalarindan birisi olan Berskhire Hathaway’in sahibi Warren Buffet, en sevdigi
hobilerinden birinin y1llik faaliyet raporlarini inceleyip muhasebe hilelerini kesfetmek oldugunu sdylemektedir.

11 Bkz. G. Yildiz, “Hisse Senedi Yatirim Kriterleri ve Alternatif Olarak MVA/EVA Degisim Oran1“, (Yayimlanmamuisg
Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, 1999); Y. Ergincan, “EVA ve MVA:
IMKB’deki Hisse Senedi Fiyatlari Uzerine Ekonometrik Bir Analiz*, (Yayimlanmamig Doktora Tezi, Marmara
Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 2001); H. Kara, “Katma Deger Yaratmaya Dayal1
Finansal Performans Olgiitii Olarak EVA(Economic Value Added): IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama“
(Yayimlanmamig Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2002); A.O. Giirbiiz ve Y.
Ergincan, “EVA ve Net Kar“, Oneri-Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:6
Say1:21, Ocak 2004, 5.33-42.; M. Ertugrul, “Deger Tabanli Yonetim: Finansal Performans Olgiilerinin IMKB’de Test
Edilmesi” (Yayimlanmamis Doktora Tezi, Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, 2005)
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. Muhasebe rakamlari paranin zaman degerini goz 6niine almaz,
. Muhasebe rakamlari, farkli muhasebe uygulamalari ile degistirilebilir.

Tiim bu nedenler, finansal performans 6l¢iimiinde daha dogru sonuglar verecek ekonomik deger tabanl
Olciilerin kullanimini zorunlu kilmaktadir.

3. MODERN DEGER TABANLI PERFORMANS OLCUM TEKNIKLERI

Bir igletmenin deger yaratmasi yatirimlarindan, bu yatirimlart yapmak i¢in kullandigi sermayenin
maliyetinden daha yiiksek getiri elde etmesine baghidir. Dolayisiyla yaratilan degeri belirleyen unsur
yaratilan nakit akiglar1 ve bu nakit akiglarini iskonto etmek i¢in kullanilan ve yatirimcilarin igletme
hakkindaki risk yargilarini yansitan iskonto orani, yani sermaye maliyetidir. Isletmenin ekonomik
performansinin dogru bir sekilde olciilmesi, kullanilan olgiilerin igletmenin yarattifi gercek nakit
akislarini, bu nakit akiglarinin biiylime potansiyelini ve riskliligini yansitmasina baghdir.

Ne var ki net kér, pay bagina kazanc, varliklarin getirisi, 6zsermayenin getirisi gibi geleneksel dlciilerde
iggorenlerin primlendirilmeleri, kazanglarda veya satiglarda ongoriilen artiglara ulagmalarina ya da
ongoriilen artiglart agmalarina baghdir. Ancak yapilan calismalar agik¢a ortaya koymaktadir ki salt bu
rakamlardaki biiylime iizerine dayali stratejiler cogu zaman isletmeleri deger agindiric1 kararlar almaya
itmekte ve literatiirde principal-agenct problem olarak ifade edilen hissedarlarla yoneticilerin
cikarlarimin catismasi sorununu dogurmaktadir.!?  Deger tabanli 6lgiiler bu sakincalar1 ortadan
kaldirmaktadir. Ciinkii bu olgiiler tiim sermayenin maliyetini géz Oniine alarak saglanacak nakit
akiglarinin riskliligini icerirler ve calisanlarin primlendirilmelerini hissedar zenginliginin artigina
baglarlar.

3.1. Piyasa Katma Degeri

Piyasa Katma Degeri (PKD) ya da orijinal haliyle Market Value Added (MVA), ABD’li yonetim
danigsmanlik firmasi Stern Stewart & Co. tarafindan gelistirilmis uzun vadeli bir performans 6l¢iisiidiir.
PKD’de amag isletmenin belli bir miktar sermayeyle ne miktarda deger yarattigini belirlemektir. Daha
once ifade edildigi gibi isletme degerini belli bir noktada hesaplamay1 amaclayan PKD gibi 6lciiler
isletmenin donemsel performansini 6lgmek amaciyla kullanilamazlar; ancak, isletmenin yarattigi
degerin en dogru olciileri de piyasa degeri, PKD ve INA ile hesaplanmis net bugiinkii deger gibi
oOlciilerdir.

PKD’nin gelistirilmesinin ve Onerilmesinin arkasinda yatan sebep ham piyasa degeri ya da toplam
hissedar getirisi (THG)!3 gibi 6lciilerin eksiklikleridir. Herhangi bir isletme icin diger seyler sabitken
hisse senedi fiyat artis1 ve 6denen kar paylarindan olusan THG’nin yiiksek olmas1 diisiik olmasindan
daha iyidir. Ancak THG aslinda bir isletmenin bir bagkasindan daha iyi performansa sahip oldugunu
gostermez. Bunun sebebi bir igletmenin beklenen getiri orani ya da sermaye maliyetinin igletmenin risk
diizeyi ile birlikte yiikselmesidir. Yatirimcilar daha yiiksek riskli bir endiistride faaliyet gosteren bir
isletmeden daha yiiksek getiri bekleyeceklerdir. Bunun 6&tesinde Ozsermaye yatirimcilarinin
(hissedarlarin) bekledikleri getiri oran1 igletmenin kaldirag derecesi yiikseldik¢e de yiikselecektir. Risk
diizeylerindeki bu farkliliklar nedeniyle daha diisiik bir THG diizeyine sahip bir igsletmenin daha yiiksek

12 Ornekler igin bkz. Koller ve Peacock, s.92; Young ve O’Byrne, s.45-47; Knight, s.203-206;

13 THG, veri bir donemde hisse senedi degerindeki yiizde artisla, baslangi¢ degerinin yiizdesi olarak 6denen karpay1
oraninin toplamini ifade eder.
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bir THG’ye sahip olan bir bagka isletmeden daha iyi performans gosterdigini sdylemek miimkiin
olabilecektir. Hangi isletmenin daha iyi performans gosterdigine karar verebilmek i¢in her igletmenin is
riski ve kaldira¢ derecesi dogrultusunda “riske gore diizeltilmis getiri” rakamlarina bakmak gereklidir.

Piyasa degeri de tek bagina isletmenin yarattig1 degeri ifade edemez. Piyasa degeri isletmenin degerini
gosterir ancak yaratilan degeri ortaya koymada hayati olan, bu degere ulagsmak ic¢in igletmenin ne
tutarda sermaye yatirdig1 bilgisini icermez. Yaratilan degeri isletmenin piyasa degeri degil, piyasa
degeri ile yatinmcilarin isletmeye koyduklar1 sermayenin farki gosterir. Eger isletmeye yatirilan bir
birimlik sermaye, tam sermaye maliyeti (beklenen getiri) diizeyinde getiri saglarsa isletme bir birim
deger arttirmis olur ancak deger yaratmis olmaz. Pozitif fakat sermaye maliyetinin altinda bir getiri
saglarsa piyasa degeri artar ama isletme, hissedarlarin zenginligini arttirmamis, aksine agindirmis olur.
Boylesi bir isletme bu sekilde ne kadar biiyiirse o kadar deger asindiracaktir. Sermaye ancak sermaye

maliyetinin iizerinde getiri saglarsa deger yaratilmis olur.14

PKD, piyasa degeri ve THG nin gosteremedigi igletmenin yarattig1 gercek degeri gostermesi amaciyla
ortaya konmus bir performans ol¢iisiidiir. PKD su sekilde formiile edilebilir:

PKD = Piyasa Degeri — Toplam Sermaye

Bir bagka ifadeyle PKD isletmenin hisse senedi fiyati ile temsil edilen piyasa degeri ile
sermayenin ya da ekonomik defter degerinin farkidir. Bu baglamda PKD daha acik bir sekilde formiile
edilebilir:

PKD = (Borglarm Piyasa Degeri + Ozsermayenin Piyasa Degeri) —

Toplam Diizeltilmis Sermaye (Ekonomik Defter Degeri) 15

Borglarin piyasa degerinin elde edilmesi gelismis ekonomilerde dahi her zaman miimkiin
olmamaktadir. Ciinkii igletmenin borg¢lariin (tahvil ve finansman bonolarinin) piyasada islem goriiyor
olmas1 gerekmektedir ve bu konuda yeterli veri seti yoktur. Bu nedenle bazi isletmeler sadece
ozsermaye lizerinde dururlar. Tiirkiye diisiiniildiiglinde de 6zel kesim tahvil ve finansman bonosu ihrag
ederek fon temin etme olanagma pratikte sahip bulunmamaktadir. Kaldi ki yatirimlarini tamamen
ozsermayeyle finanse eden bir igletme icin piyasa degeri, 0zsermayenin piyasa degerinden ibaret
olacaktir. Dolayistyla Tiirkiye’deki isletmeler icin de, ya bor¢ maliyeti olarak kredi maliyetlerinin esas
alinmasi ya da 6zsermayenin piyasa degerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

14 Bilgisayar donanim sirketleri Dell ve Digital 1996 yil1 sonunda birbirine yakin piyasa degerlerine sahiptiler. Ne var
ki Dell dikkat gekici bir deger yaraticis1 iken Digital acik sekilde deger agindiriyordu. Dell 418 milyon $ sermaye ile
8.7 milyar $ piyasa degerine kavusmus; yani yaklagik 8,3 milyar $ deger yaratmst1. Ote yandan Digital 8.1 milyar $
piyasa degeri liretmek icin yaklagik 12 milyar $ yatirmis; dolayisiyla sermayedarlarinin zenginliklerini 3.9 milyar $
asindirmist. Digital Haziran 1998°de Compagq tarafindan ele gegirildi.

15 Toplam diizeltilmis sermaye, faaliyet (net varliklar) ya da finans (bor¢ + 6zsermaye) seklinde iki farkli yaklasimla

hesaplanabilir. Iki yaklasim ayni sonuca farkli yollarla ulagsmaktadir. Toplam diizeltilmis sermayenin her iki
yaklasimla hesaplanmasina iligin 6rnek i¢in bkz: (Evans, 1999, 5.20)
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Ekonomik defter degeri isletmeye yatirilan tiim nakit ya da baglanan tiim kaynaklar1 gosterir ve
muhasebe defter degerinden oldukga farklidir. Ornegin ar-ge gibi gelecekte isletmeye ekstra nakit girisi
saglamasi beklentisiyle yapilan yatirimlar muhasebede yapildiklari yilda tamami masraf olarak
kaydedilerek kapatilir. Oysa ekonomik yaklasima gore ar-ge harcamalari sermaye yatirimi olarak kabul
edilir. Dolayisiyla sermayeye eklenerek bilancoda yer alirlar ve zaman icinde amortize edilirler.
Gelecekte isletmenin nakit akisi yaratma kapasitesine olumlu etki yapacak tiim harcamalar bu sekilde
sermaye yatirimi olarak kabul edilmelidir.!® Ciinkii PKD bir zaman noktasinda isletmenin gegmisteki
ve planlanan tiim yatirtm projelerinin net bugiinkii degerine iligkin piyasanin yargist olarak kabul
edilebilir.(Wong, 1999, s.5)

Stern Stewart & Co. danigmanlik sirketine gére PKD deger yaratmanin kesin Olciisiidiir. PKD diger
Olciilerin tamamindan iyidir. Ciinkii isletmeye giren ve ¢ikan nakdin, bir bagka deyisle yatirimcilarin
bugiinkii fiyattan hisselerini satmakla elde edecekleri tutarla isletmeye koyduklar tutar arasindaki farki
ifade eder. Dolayisiyla PKD, bir isletmenin yarattig1 ya da asindirdigi hissedar zenginliginin toplam
miktaridir. PKD ayn1 zamanda en iyi digsal performans 6lciisiidiir. Ciinkii isletmenin yOneticilerinin
kontrolleri altindaki kit kaynaklari ne kadar verimli kullandiklarina, yani yonetimin kalitesine iligkin
piyasanin yargisini yansitir. PKD, yonetimin isletmeyi uzun vadeli perspektifle ne duruma getirdigini
de gosterir. Clinkii piyasa degeri isletmenin uzun donemde saglamasi beklenen nakit girislerinin
bugiinkii degerini ifade eder. Dolayisiyla isletmelerin nihai amact miimkiin oldugunca yiiksek PKD,
yani hissedar zenginligi yaratmak olmalidir. Ayrica PKD’nin THG’den farki otomatik olarak “riske
gore diizeltilmis” olmasidir. Ciinkii igletmelerin piyasa degeri hem performans hem de risk hakkindaki
yatirimci yargilarini birlestirir. Bu, PKD’nin farkli endiistriler hatta farkli ilkelerdeki igletmelerin
performansini karsilagtirmada kullanilabilecek bir 6l¢ii oldugu anlamina gelmektedir.(Ehrbar, 1998,
s.44-45) Daha agik bir ifadeyle PKD, i¢csel performans ol¢iileri icin referans tegkil eden digsal bir dlcii
olmanin yaninda isletmeler arasinda piyasa performansini karsilastirmada da kullanilabilir. Ancak
karsilagtirilabilir bir PKD’ye sahip olmak i¢in, yaratilmig degeri mutlak rakamlar yerine oransal olarak
ifade eden standartlagtirtlmig bir PKD’ye ihtiyac¢ vardir. Standartlastirllmig PKD, PKD’deki degisimin
donem basindaki diizeltilmis toplam sermayeye (borglarin piyasa degeri verisi mevcut degilse
diizeltilmis 6zsermaye degerine) boliinmesi ile bulunur:(Evans, 1999, s.8)

Standartlagtirtlmig PKD = Cari Donem PKD Degisimi / Donem Bas1 Diizeltilmis Toplam Sermaye

Buna karsin PKD’nin isletmenin piyasa degerine bagh olmast ii¢ sonug dogurmaktadr. Ilki halka agik
olmayan isletmelerin piyasa degerleri piyasa tarafindan an be an belirleniyor olmadigindan, bu
isletmeler igin kullanim1 kisithdir. Tkinci olarak PKD’nin piyasa degerine bagl olmasi ayn1 zamanda
piyasa degerinin maruz oldugu dalgalanmalara maruz olmas! anlamina gelmektedir. isletmenin hisse
senedi fiyatlari faiz oranlari, genel ekonomik kosullar ve enflasyon gibi makro etkenlerce etkilenebilir.
Dolayisiyla fiyat ve deger kavramlarinin kuramsal farkliliklarina atifta bulunmak suretiyle s6ylenebilir
ki hisse senedi fiyatlar1 sadece isletmenin gercek degerine dayali olarak degismez.

16 Ornegin bir EKDisletmesi olan Eli Lilly’nin 1996 sonunda muhasebe defter degeri 6 milyar $, ekonomik defter degeri,
yani diizeltilmis sermayesi 13,1 milyar $’di. 2,1 milyar $ civarindaki fark 6nceki yilda yapilan ar-ge yatiriminin
kapitalize edilmig degerini ifade etmekteydi. 4 milyar $’lik bir bagka kisim ise daha 6nceden amortize edilmis gserefiye
idi. Sonug olarak sermaye, “muhasebeciler finansal ekonomist olsalardi defter degeri ne olurdu?” sorusunun cevabidir.
(Ehrbar, s.46-47)
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Dolayisiyla PKD igletmenin i¢sel performans olgiisii olarak kullanilamaz. Her ne kadar PKD’yi
etkileyen en Onemli faktdor yOnetimin basarisi olsa da, yoneticilerin PKD’ye bagli olarak
primlendirilmesi, kendi tasarruflar1 altinda olmayan faiz orani gibi bir makro etkene bagli olarak
degisen piyasa degeri nedeniyle hak etmedikleri halde cezalandirilmalar1 veya odiillendirilmeleri
sonucunu dogurabilir. Bu nedenle Stern Stewart danigmanlik sirketi digsal performans ol¢iisii olarak
PKD’yi ve i¢sel performans ol¢iisii olarak EKD’yi eszamanli gelistirmistir. Sonug¢ olarak yoneticiler
PKD’yi izlemeli ama PKD ile uzun donemde paralellik gosteren bir ic¢sel performans oOlgiisiine
odaklanmalidir.

PKD’nin piyasa degerine bagli olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan {igiincii sonug ise bu oOlgiiniin alt
diizeylerde performans yonetimi ve motivasyon araci olarak kullanilamamasidir. Ciinkii bir biitiin
olarak igletmenin degeri piyasada olugsa da, isletmenin alt birimlerine iligkin ayr1 ayr1 hisse senedi fiyati
yani piyasa degeri verisi elde etmek miimkiin degildir. Bu nedenle igsel performans ol¢iisii olarak
kullanilacak bir dlciiniin su 6zellikleri tasimasi gerekir; (Young ve O’Byren, 2001 , s.34)

i Boéliimler diizeyinde hesaplanabilmesi,

ii. Belirli bir zaman noktasina iligkin bir 6l¢ii yani bir stok 6l¢iisii degil bir akim 6l¢iisii
olmasti, yani donemsel performansi yansitmasi,

1ii. Yaratilan hissedar zenginligi ile yakin iligkili olmas1 gerekmektedir.

Ekonomik Katma Deger (EKD), Nakit Katma Degeri (NKD) ve Yatirimlar Uzerinden Nakit Akist
Getirisi (YUNAG) gibi 6lgiiler bu amagla gelistirilmislerdir. Stern Stewart’in dne siirdiigii ve genis
kabul goren kanaate gore EKD’yi engoklamak hissedar zenginligini encoklamak anlamina gelmektedir.

3.2. Ekonomik Katma Deger

Stern Stewart & Co. tarafindan gelistirilen EKD performans ol¢iisii, deger anlayisinin yerlesmesi ile
birlikte geleneksel muhasebeden ve geleneksel muhasebe oOlgiilerinden kaynaklanan eksiklikler
karsisinda, bu olgiilere alternatif olarak gelistirilen, 6zellikle 1990°lardan sonra sayilar1 hizla artan
modern deger tabanli ekonomik performans 6l¢iileri icinde en genis kabul gormiis, gerek akademik
gerek uygulama tarafinda en cok tartisilan ve en ¢ok kullanilan performans dl¢iisiidiir. Stewart’a gore
EKD, finansal yonetim, degerleme, stratejik karar alma, giidiileyici primlendirme ile igletme ici ve dis1
iletisim i¢in entegre bir ¢atidir.(Stewart, 2000, s.2)

3.2.1. Ekonomik Katma Deger’in Kuramsal Temeli

Bir performans ol¢iisii olarak EKD aslinda 200 yildan fazla bir siiredir ekonomistlerin artik getiri ve
ekonomik kar adi altinda kullandiklar1 araclardan birisi olagelmistir. EKD en temel formunda artik
getiri kavramina dayanir. Bu, yatirimeilarin yeterli oranda bir getiri elde edebilmeleri icin igletmenin
sagladig1 getirinin katlanilan riski kargilayacak kadar biiylik olmas1 anlamina gelmektedir. Eger bir
isletmenin faaliyet getirisi katlanilan risk i¢in talep edilen getiriye esitse, o isletmenin artik getirisi
sifirdir. Burada beklenen getirinin hem bor¢ hem de 0zsermaye icin yapilan sermaye harcamalari
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oldugu unutulmamalidir.

Ekonomik kér kavrami ise ilk olarak Alfred Marshall tarafindan 1890°’da yayimladii Ekonominin
Temelleri adl kitapta kullanilmaktadir. (Marshall, 1890) Marshall ekonomik kér1 isletme sahibinin elde
ettigi karin gergek anlamimi goz oniine alarak su sekilde tamimlamustir: Isletmecinin kdrindan,
kullandigr sermayenin cari oranlar iizerinden hesaplanan bedeli diisiildiikten sonra kalan miktar,
girisiminin ya da yonetiminin karsitligi olan kazanct olarak ifade edilebilir.

Marshall’mn ifadesinden de anlasilacagi ve daha once de ifade edildigi gibi ekonomistlerin artik getiri
ya da ekonomik kar olarak ifade ettikleri kér ile muhasebeye dayali kar ol¢iileri 5nemli 6l¢tide farklidir.
Ekonomistlere gore bir igletme; hem igletmeyi calistirmak i¢in gerekli iiretim ve faaliyet giderlerini,
hem de hissedarlarin yatirdig1 sermayeye normal diizeyde bir getiriyi karsilamadigi siirece karl
sayilamaz.

Temelde EKD kurami iki ana ilkeye dayalidir: (1) Bir isletme yatirilan sermayeden, sermayenin
alternatif maliyetinin iizerinde bir getiri elde etmedikce gercekte karli degildir. (2) Isletmenin
yoneticileri pozitif NBD’ye sahip yatirim kararlar1 verdiginde hissedarlar i¢in zenginlik yaratilmig olur.

Hissedar, yonetici ve caligsan faydalarimi uyumlagtirmak bu gruplarin faydalarinin catigmasi sonucu
ortaya ¢ikan temsilcilik maliyetlerini ortadan kaldirmakta, ¢alisan ve yoneticilerin de nihai amag olarak
deger yaratmayr benimsemesini saglamaktadir. Onde gelen yonetim dergisi Fortune’al” ve iinlii

yonetim gurusu Peter F. Drucker’al8 (1995) gore EKD, yeni ¢agin en énemli finansal gelismelerinden
birisidir.

3.2.2. Ekonomik Katma Deger’in Tanimi ve Formiilasyonu

Muhasebe bakis agisiyla EKD, isletmenin Vergiden Sonraki Net Faaliyet Geliri (VSNFG) ile
sermayenin birim maliyetinin farki olarak tanimlanir.!® Sonug olarak EKD isletme karliligmin Faiz ve
Vergi Oncesi Gelir (FVOG), Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Gelir (FVAOG), net kér ve hatta
VSNFG gibi muhasebe tabanli oSlciilerinden farklidir. Ciinkii EKD igletmenin tiim sermayesinin
maliyetini icerir. Bu analitik fark isletme sahipleri icin onemlidir. Ciinkii EKD 6l¢iisii, hissedarlarin
bekledikleri getiri orani ile gosterilen 6zsermayenin dolayli maliyetinin ve borcun dogrudan maliyetinin
bakiyesidir. (Grant, 1996, s.4-5) Bu baglamda EKD asagidaki sekilde formiile edilir:

EKD = VSNFG - (Sermaye x AOSM)

17 Fortune dergisi 20 Eyliil 1993 tarihli sayi1sinda EKD i¢in “giiniimiiziin en ilgi ¢ekici finansal fikri; ve giin gectikce
daha da ilgi ¢ekici hale geliyor” ifadesini kapaginda kullanmusgtir.

18 Peter F. Drucker 1995 yilinda Harvard Business Review’de kaleme aldig1 makalesinde EKD’nin ydnetimin hissedar
zenginligini arttirmak icin kullanabilecegi araclarin tiim boyutlarini yansitan, tiim iiretim faktorlerinin
verimliliginin 6nemli bir 6l¢iisti oldugunu ifade etmistir.

19 Bu durumda EKD hesaplamasinda muhasebe yaklagimi, geleneksel muhasebenin gelir tablosu ve bilangosuna,
bunlarin dipnotlarina ve Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)’de kullanilan ‘beta katsayis1’ gibi gerekli ek
bilgilere dayalidir.
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Formiilden goriilebilecegi iizere EKD, faaliyet kdrindan tiim sermayenin maliyeti diiiildiikten sonra
kalan artik getiri, katma deger ya da ekonomik kér1 ifade eder. Ancak EKD’nin 6zgiin bir 6l¢ii olarak
farklilagtig1 nokta burada ortaya ¢ikar. Aslinda gercek EKD hesaplamasi burada goriindiigiinden daha
karmagiktir. EKD hesaplamasi faaliyet geliri, sermaye ve sermaye maliyetinin tam ve dogru olarak nasil
hesaplanacagina iliskin bazi kararlar almay1 ve diizeltmeler yapmayi1 gerektirir.

VSNEFG, yatirilan sermaye lizerinden elde edilen artik getiriyi ifade etmektedir. VSNFG, net kérin
aksine faiz giderleri ve diger finansman giderlerini kapsamaz. Ciinkii faaliyet performansi ile finansal
performansi ayirmak i¢in kullanilan bir 6l¢iidiir.(O’Byrne, 1999, s.18) VSNFG’nin ii¢ bileseni satislar,
FVAOG marijlar1 ve nakit vergilerdir. Sermaye ise net calisma sermayesi, net sabit varliklar, serefiye ve
diger tiim faaliyet varliklarinin toplamini ifade eder. Dolayisiyla EKD faaliyet kdrinin sermaye
maliyetlerini asan kismui olarak ifade edilebilir.

Buradan hareketle EKD formiilii su sekilde yazilabilir:

EKD = Satiglar — (Faaliyet maliyetleri + Sermaye maliyetleri)

Finansal acidan 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 igletmenin
piyasa degeri ile sermayesinin defter degerinin farkini ifade ettiginden EKD’nin isletmenin gercek
degeriyle iliskili oldugu goriilecektir.20 Bu ifadeleri asagidaki sekilde formiile etmek PKD ile EKD
arasindaki bilinen deger tabanl iliskiyi ortaya koyacaktir:(Grant, 1996, s.5)

PKD = Gelecekte Beklenen EKD’lerin Bugiinkii Degeri

PKD = Piyasa Degeri — Toplam (Yatirilmig) Sermaye oldugundan

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

Bu formiiliin arkasinda yatan mantik aslinda oldukga agiktir. Eger bir isletme her donemde tam olarak
sermayesinin maliyetine esit diizeyde getiri elde ederse beklenen serbest nakit akislarinin bugiinkii
degeri tam olarak yatirilan sermayeye esit olmalidir. Bu isletmenin degeri tam olarak yatirilan
sermayeye esittir. Bir igletme ancak AOSM’nin iizerinde (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 vd., 2000, s.144)

20 Budurumda EKD hesaplamasinda finansal yaklasim, PKD, gergek deger ve hisse senedi fiyatini belirlemeyi amaglayan
bir iskontolama ya da bugiinkii deger siirecine dayalidir.
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Goriildiigii gibi EKD o6lciisii ekonomik kar veya artik getiri nosyonlarinin bir formudur. EKD’nin
ozgiinliigli ise daha 6nce de deginilen VSNFG, Sermaye ve sermaye maliyeti rakamlarinda yapilan

diizeltmelerdir.2!
3.2.3. Diinyada ve Tiirkiye’de EKD Uygulamalari

Ekonomik kér ve artik getiri veya bagka isim ve bicimlerde olsalar da EKD ile ayn1 mantiga dayali
kavramlar yiizyillardir ekonomi ve finans diinyasinin giindeminde olmusg ve kullanilmistir. Profesyonel
analist ve yatirimcilar her zaman igletmelerin gercek ekonomik performansini belirlemek icin
caligmiglardir.

Ne var ki ekonomik kér ve buna dayali derin anlayis degisikligi EKD sisteminin Stern Stewart & Co.
tarafindan ortaya konmasi ile gerceklesmistir. Bes kitaya yayilmus, gelirleri trilyonlarca dolar1 asan ve
sayilar1 her gecen giin artan 300’{in iizerinde biiyiik igletme finansal yonetim ve primlendirme sistemi
olarak EKD catisin1 benimsemiglerdir. EKD’yi uygulamak bu igletmelerin yoneticilerine, aksi halde

ortaya ¢ikmayacak olan milyarlarca dolarlik hissedar zenginligi yaratmalarinda yardimci olmustur.22

En tipik 6rnek Coca Cola’dir. 1983 yili itibariyle Coca Cola uzun yillardir gazli icecek pazarinda bir
numara olmay1 siirdiiriiyor; 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 yilina gelindiginde Coca Cola diinyanin bir numarali deger yaraticisi oldu. 1996 yili

sonuna kadar Coca Cola hissedarlarini1 125 milyar $ zenginlestirmisti.23

EKD’yi kullanan diger isletmeler arasinda Eli Lilly, Monsanto, Briggs & Stratton ve Herman Miller
gibi biiyiik ABD sirketleri sayilabilir. Bu igletmelerin tiimii deger yaratma performanslartyla tiim piyasa
ve kendi endiistrilerinin ¢ok iizerinde bir bagar1 elde etmislerdir. (Ehrbar, 1998, s.4)

Tiim diinyada kamu kurumlar1 da EKD’ye biiyiik ilgi gostermektedirler. Kiiresel rekabet ortaminda yer
almaya calisan Giiney Afrika isletmelerine EKD rehberlik etmektedir. Yeni Zelanda iktisadi kamu
tesekkiillerini gii¢lendirmek i¢in EKD’yi kullanmaktadir. Benzer sekilde ABD Posta Servisi
hizmetlerini ve verimliligini gelistirmek, ayrica diinyanin en biiyiik sivil ig giiclinii motive etmek i¢in
EKD’yi temel almaktadir.

EKD ayni zamanda sermaye piyasasinin alici tarafinda, yani yatirim toplumunda ve ekonomi basininda
genis kabul gormiistiir. EKD Wall Street’in hisse senedi secim siirecini degistirmektedir. Goldman
Sachs ve Credit Suisse First Boston gibi ABD’de ve diinyada sermaye piyasasinin 6nde gelen firmalari
formel olarak isletme degerlemesinde EKD’yi temel bir ara¢ olarak benimsemislerdir. ABD’de en iyi
performans gosteren emeklilik ve yatirim fonu yoneticilerinden olan Oppenheimer Capital sirketi EKD
sistemini uygulayan isletmeleri 6zel olarak izleyen bir yaklagim benimsemektedir.

21Stern Stewart, 160’in iizerinde potansiyel diizeltme tanimlamakta, ancak uygulamada bir sirket icin yapilan
diizeltmelerin 15°i nadiren asgtigini belirtmektedir. EKD diizeltmeleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Stewart III,
G.Bennett. The Quest for Value (New York: Harper Collins, 1991)

22 Stern Stewart’1n en az iki y1llik hisse senedi fiyat verisine sahip 66 halka agik miisterisi iizerinde yapti81 analize gore
Stern Stewart gozetiminde EKD sistemi kuran isletmeler yakin piyasa kapitalizasyonuna sahip rakipleri ile
karsilastirildiginda % 49; tamamen Stern Stewart’in primlendirme mimarisini benimseyen isletmeler ise % 84 daha
fazla deger yaratmiglardir. (www.eva.com/evaabout/eva_works.php, 10.08.2004)

23 Goizueta 1995°de su beyanat1 verdi: “EKD vagonuna ilk binenlerden birisi oldugumuz i¢in ¢ok mutluyuz. EKD ¢alisan
ve yoneticilerimize kendi birimlerini yonetmede ¢cok kullanigli bir arag ve giinliik hareketlerini planlamada saglam bir
ilke saglamigtir.”
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Cok biiyiik miktarda fonu yoneten ve kiiresel sermaye piyasalarinda belirleyici bir rolii bulunan
Kaliforniya Kamu Emeklilik Sistemi (CalPERS), yonetim reformuna en ¢ok ihtiya¢ duyan sirketler
bagliginda her yil zayif EKD performansi sergileyen isletmeleri siraladigi bir liste olusturmaktadir.
ABD, Avrupa, Asya ve Latin Amerika’da pek cok diger yatirnm bankasi bu Orneklerin pesinden
gitmektedirler. EKD, gelismis ekonomilerin yani sira gelismekte olan ekonomilerde de finansal
yonetim, sermaye biitcelemesi, performans Olciisii, isgoren primlendirme sistemleri ve igletme
degerlemesinde giderek artan Olciide 6nemli bir ara¢ haline gelmektedir. (Ehrbar, 1998, s.4-5)

Tiirkiye’de ise LBA danigmanlik sirketi Stern Stewart & Co. ile igbirligi icersinde EKD danigmanligi
yapmaktadir. LBA 1993°den beri, tipkt Stern Stewart’in ABD’de ve diinyanin daha pek ¢ok iilkesinde
yaptig1 gibi finans sektorii haric tiim diger sektorlerde faaliyet gosteren IMKB sirketlerinin EKD ve
PKD hesaplamalarin1 yaparak EVASTOCK adi ile yayinlamaktadir. Tiirkiye’de EKD’yi uygulayan
isletmeler arasinda Kog Holding24 , Garanti Bankasi25 , Kordsa, Oyak Renault, Tofas, Arzum Mutfak
Geregleri sayilabilir.

Tablo 1., gelismekte olan bir piyasa olarak Arjantin’de 2002 itibariyle EKD kullanimin1 ortaya
koymaktadir.

Tablo 1. Arjantin’de EKD Kullanim:

Finansal Damismanlar ve | Banka ve

isletmeler Portfoy Yoneticileri Sigortalar
EKD’yi Birincil Olgii Olarak Kullanan %I11 %0 %50
EKD’yi Ikincil Olgii Olarak Kullanan %29 %27 %17
EKD Kullanmayan %32 %45 %17
Ulagilamayan %29 %27 %17
EKD’yi Tek Projeleri Degerlemede Kullanan* %19 %17 %0
EKD’yi Faliyetteki Isletmeleri Degerlemede Kullanan* %19 %33 %20
Ulagilamayan %65 %50 %80

*Sadece EKD kullanan katilimcilara dayali olarak hesaplanmistir. Katilimcilarin birden fazla secenegi
secmeleri durumunda toplamlar % 100’den fazla olabilir.

Kaynak: Pereiro, 2002, s.91.

Goriildiigii tizere EKD gelismis ekonomilerde daha yogun olmak iizere tiim diinyada kullanim alani
bulan yaygin bir ol¢iidiir.

24 Ko¢ Holding 2007 yil1 faaliyet raporunda suifadeler yer almaktadir: “Tiim hedef kartlarinda, ekonomik karlilik, sirket
degeri, bilylime, caligsan ve miisteri memnuniyeti gibi Ko¢ Holding'in stratejik hedefleri belli bir agirlikta yer alir.”;
“Sirket ayn1 zamanda iist diizey yOneticilerinin tazminlerini hisse senedi performansi ve ekonomik karlilikla da
iligkilendirilen ender Tiirk kuruluslarindan biridir.”; “Karlilig1 6lcerken kullandigimiz gosterge, faaliyet
neticelerinin yani sira, aktiflerin ve bilangonun da verimli yonetimini 6n plana ¢ikartan “Ekonomik Kar’dir (net
kardan 6zsermaye maliyeti diislilerek hesaplanmaktadir). Bu gosterge, performans yonetim sistemine de girdi teskil
etmektedir. Ust diizey yoneticilerin bireysel hedefleri arasinda Ekonomik Kar, halka acik sirketlerde piyasa degeri
degisimi ile birlikte, en yiiksek agirliga sahiptir.”

25 Garanti Bankas1 web sitesi ve faaliyet raporunda “Ucretlendirme Politikas1 ve Prim Sistemi” baglig1 altinda suifadeye
yer verilmektedir: “Garanti'de iicretlendirme temel olarak performansa dayalidir. Adil bir prim ve paylasim sistemi ve
"finansal performans araci" olan EVA (EKD, y.n), 1 Ocak 2003 tarihinde uygulamaya girmistir.” Bkz:
www.garanti.com.tr/ana_sayfa/insan_kaynaklari/garanti_bankasi_insan_kaynaklari_politikalar
i/ucretlendirme_politikasi_ve_prim_sistemi.html (Erisim Tarihi: 20.07.2008)
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Buna karsin EKD heniiz bir standart haline gelmis degildir ve EKD iizerine tartigmalar, elestiriler

devam etmekte, EKD’ye iistiinliik iddiasindaki alternatif yeni Olgiilerin gelistirilmesine devam

edilmektedir.20

EKD’nin uygulanabilirliginin dl¢iisii elbette piyasada yaratilan degeri aciklama giicii olacaktir. Ertugrul
(2005) tarafindan yapilan ¢alismaya gore EKD, IMKB nin zayif etkin ya da etkin olmayan yapisina
karsin, anlamli ve yiiksek bir agiklayicilik giiciine sahiptir. En yiiksek aciklayicilik giiciine sahip iki
oOlcii net kar ve EKD’dir ve bu iki 6l¢iiniin aciklayicilik giicleri birbirine ¢ok yakindir.

3.3. Diger Deger Tabanh Performans Olgiileri

Deger anlayisinin yerlesmesi ile isletmenin yarattigi gercek degeri dlgme ihtiyaci, bu unsuru en iyi
oOlcen icsel performans Ol¢iisiinii bulma arayiglarina da hiz kazandirmustir. Yukarida agiklanan EKD, bu
kapsamda en genis kabul goren, en ¢ok kullanilan ve Tiirkiye’de de uygulamast olan bir dl¢iidiir. Buna
karsin farkli danigmanlik firmalart EKD’ye yoneltilen elestiriler dogrultusunda yaratilan degeri daha
dogru oletiigii iddiasiyla farkli olciiler gelistirmislerdir. EKD’ye alternatif teskil eden bu olciiler
icerisinde en yaygin kullanilanlar Yatirimlar Uzerinden Nakit Akisi Getirisi -YUNAG (Cash Flow
Return on Investments-CFROI) ve Nakit Katma Degeri - NKD (Cash Value Added-CVA)’dir. ABD ve
diger gelismis ekonomilerde uygulamalari bulunan bu &l¢iilerin Tiirkiye’de uygulamasi
bulunmamaktadir. Bu nedenle bu 6l¢iilerin kuramsal temelleri yaklagim farklarinin goriilmesi acisindan
belli dl¢iide aciklanacaktir.

EKD’ye alternatif olarak gelistirilen, ancak gelismis ekonomilerde de su asamada kayda deger
uygulamasi olmayan bagka ol¢iiler de vardir. Bu dlgiiler arasinda Gergek Aktif Degeri Arttirict (Real
Asset Value Enhancer-RAVE)27 ve Saflastirilmis Ekonomik Katma Deger (Refined Economic Value
Added-REVA)28 6ciileri 6rnek olarak sayilabilir.

3.3.1. Yatirnmlar Uzerinden Nakit Akis1 Getirisi

YUNAG, batida “6l¢ii savaslari” olarak nitelenen siiregte EKD’nin en zorlu rakibi olarak kabul
edilmektedir. YUNAG, A .B.D.’li danismanlik firmas1t HOLT Value Associates tarafindan gelistirilmistir
ve yaygin olarak bir bagka danigmanlik firmasi olan Boston Consulting Group tarafindan
kullanilmaktadir.

YUNAG tek basma ne piyasa degerinin ne de yatirimci getirisinin bir gostergesidir. YUNAG
taraftarlarina gore piyasa degerinin dogru ol¢iisii iskonto edilmis gelecekteki nakit akiglari; yatirimci
getirisinin dogru olgiisii ise THGdir.29 EKD taraftarlar1 da piyasa degerinin gelecekteki nakit akislart
tarafindan belirlendigine inanmaktadirlar.

26 Gelismis ve gelisen piyasalar agisindan EKD’ye yoneltilen elestiriler ve EKD taraftarlarinca verilen cevaplar 1s181nda
yapilan genis bir degerlendirme icin bkz. Ertugrul, (2005, s. 174-178.)

27 Bkz. Rainer Strack ve Ulrich Villis, “RAVE: Integrated Value Management for Customer, Human, Supplier andInvested
Capital”, European Management Journal, Cilt.20, Say1.2, 147-158, (Nisan 2002)

28 Bkz. Jeffrey M. Bacidore, v.d., “The Search for the Best Financial Performance Measure” Financial Analysts
Journal , (Mayis-Haziran 1997), 11-20.

29 Bunedenle YUNAG kullanicilart bagimli degisken olarak PKD yerine THG ni kullanirlar
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Ancak YUNAG kullanicilar1 hem isletme diizeyinde hem de birimler diizeyinde kendi yaklasimlarinin
nakit akiglarint daha dogru 6ngordiigiinii 6ne siirmektedirler.(Young ve O’Byrne, 2001, s.381-382)

Adindan da anlagilacagi iizere YUNAG bir getiri oranidir ve bu nedenle EKD gibi parasal olarak ifade
edilmez. YUNAG, isletmenin yatirimcilarina dagitilabilir, vergiden sonraki ve enflasyona gore
diizeltilmis nakit akiglari ile bu yatirimeilar tarafindan yapilmig enflasyona gére diizeltilmis briit nakit
yatirimlari kargilagtirir.

Hesaplamada igletmenin amorti edilebilir varliklarinin ekonomik 6miirleri ve degerleme periyodunun
sonunda amorti edilmeyen toprak gibi varliklarina dayali olan artik degeri goz oniinde bulundurulur. Bu
durumda YUNAG formiilii su sekilde ifade edilebilir:(Evans, 1999, s.14)

YUNAG = Enflasyona Gore Diizeltilmig Nakit Girisleri / Enflasyona Gore Diizeltilmis Nakit C1k1§lar1*\

YUNAG her yil yapilan briit yatirrmlari satin alma giicii degisiklikleri dlgiisiinde arttirarak enflasyona
gore diizeltir. Varliklarin ekonomik dmiirleri, briit yatirimlar amortisman masraflarina boliinerek tahmin
edilir. Nakit akislar1 briit nakit akislarindan ya da net kdrdan baglayarak ve faiz masraflarim geri

eklemek30 gibi pek cok diizeltme yaparak belirlenir. Kapitalize edilmeyen varliklar YUNAG’1 daha
dogru hesaplayabilmek icin kapitalize edilen varliklardan ayrilir. YOUNAG da EKD gibi nakit girisleri
ve nakit cikiglarint belirlerken muhasebe sorunlarini gidermek icin diizeltmeler yapar. Net nakit
giriglerine ve net nakit cikislarina ulagirken yapilan diizeltmelere asagidaki Ornekler verilebilir:
(Evans, 1999, s.14-15)

Net Kar

+ Kira Harcamalar1 (Faaliyet Kiralamasi) - FIFO Karlar1 + Faiz Harcamalari...

Varliklarin Defter Degeri
+ Toplam Amortisman + Faaliyet Kiralamasi1 Varliklari- Net Ertelenmis Vergi Varliklari...

Goriildiigii gibi YUNAG hesaplamasi1 EKD’ye gore daha karmagiktir. YOUNAG hesaplamasininin
tasidig1 en 6nemli 6zgiin nitelikler sunlardir: (Young ve O’Byrne, 2001, s.383)

. YUNAG, i¢ getiri oraniyla aym sekilde hesaplanir ancak ayni sekilde yorumlanamaz.

. YUNAG nakit akiglarina dayalidir ve bu nedenle geleneksel muhasebenin etkilerini
gidermede EKD’den daha ileri gider.

. YUNAG, nominal getiri oranini degil, enflasyona gore diizeltilmis yani reel getiri
oranini ifade eder.

30 Net kar hesaplanirken 6zsermaye maliyeti gdz ardi edildiginden ve hesaplamada tiim sermayenin maliyeti
kullanilacagindan faiz masraflar1 geri eklenir.
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YUNAG normalde yillik olarak hesaplanir ve isletmenin sermaye maliyetinin iizerinde kazanip
kazanmadigi, dolayisiyla hissedarlarina deger yaratip yaratmadigini belirlemek i¢in enflasyona gore
diizeltilmis sermaye maliyeti orani ile kargilastirilir. Bu agidan bakildiginda EKD ile benzerlik
gostermektedir. Her iki yaklasima gore de yonetim, yatirilan sermayeye sermaye maliyetinin iizerinde
getiri sagladiginda deger yaratir. (Young ve O’Byrne, 2001, s.383)

YUNAG, YSG gibi yatirimcilarin getirisini oransal olarak 6lcer ancak amorti edilmeyen varliklarin
artik deZeri gibi unsurlar1 da goz Oniine alarak daha hassas bir o6lgii sunar. Ne var ki YUNAG
hesaplamas1 olduk¢a karmagiktir ve finans dis1 yoneticilerce anlagilmasi giictiir. Bu nedenle Copeland,
Koller ve Murrin ancak asagidaki durumlarda soz konusu olabilecek biiyiik bir fark olusmasi
durumunda YSG yerine YUNAG 1n kullanilmasini1 énermektedirler: (Copeland vd., 2000, s.183)

. Uzun (ortalama 15 yilin iizerinde) omiirlii sabit varliklara sahip isletmelerde,
. Caligma sermayesine gore sabit sermayesi cok biiyiik olan isletmelerde,

. Sabit varliklar1 cok yeni ya da ¢ok eski olan isletmelerde,

. Biiyiik sermaye harcamalar1 gerektiren bir is modeline sahip isletmelerde.

YUNAG deger tabanl bir ol¢ii olarak EKD’ye gore ve bir getiri oran1 olarak YSG’ye kars1 tamamen
nakit tabanli olmasi, enflasyona gore diizeltme yapmasi ve amortize edilmeyen varliklarin artik
degerlerini dikkate almasi gibi acgilardan iistiinliik tasisa da bazi eksiklikleri de bulunmaktadir.
Oncelikle hesaplanmasi ve birim yonetici ve ¢alisanlarinca anlagilmasi oldukca zordur. ikinci olarak,
isletmenin yarattig1 ya da asindirdig1 toplam deger hakkinda degil getiri oran1 hakkinda fikir verir. Son
olarak, I¢ Getiri Oran1 gibi YUNAG da ayni net bugiinkii degere sahip ancak nakit akiglarinm
zamanlamalar1 ve miktarlar1 farkli olan iki proje arasindaki farki gozden kagirir. (Evans,1999, s.17)

3.3.2. Nakit Katma Degeri

NKD, Isve¢’li danismanlik firmasi Fredrik Weissenrieder Consulting tarafindan gelistirilen deger
tabanli performans olciisiidiir. Olgiiniin gelistirilmesindeki gerekce isletmelerin proje degerlemesinde
genellikle INA’y1 kullanmalarina karsin proje hayata gectiginde projenin performansini izlemek icin
geleneksel muhasebe olciilerinin kullanilmasidir. Oysa piyasalar projeleri ya da isletmeleri degerlerken
her asamada gergeklesen ve tahmini nakit akislarini kullanir. NKD savunuculari yukarida agiklanan
performans Olciilerinin tarihi getirilerle gelecekteki yatirimlarin nakit akigina dayali degerlemesi
arasindaki baglantiy1 yeterince kuramadigin1 ve modelin bu iglevi yerine getirdigini 6ne siirmektedirler.
(Ottoson ve Weissenrieder, 1996)

NKD, EKD’nin en 6nemli 6zelliklerinden birisi olan sermaye maliyetini icerme 6zelligini de tagiyan ve
nakit akislarina, diizeltilmis EKD’den daha yakin bir kar rakami hesaplamay1 amaglayan bir artik getiri
yaklagimidir. EKD ile NKD arasindaki temel farklilik birincisinin amortismana gore netlegtirilmesi
ikincisinin ise netlestirilmemesidir. Bu nedenle NKD savunucularina gére NKD’nin en Onemli
tistlinliigli amortisman yaklagimlarindan etkilenmemesidir. (Young ve O’Byrne, 2001, 5.439-440)

NKD, NBD hesaplamasini donemlere yansitan ve yatirimlart stratejik ve stratejik olmayanlar olarak iki
kategoriye ayiran bir NBD modelidir. Stratejik yatirimlar, genisleme yatirimlar1 gibi dogrudan
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hissedarlara yeni zenginlik yaratmak amaciyla yapilan yatirimlar olurken, stratejik olmayan yatirimlar
stratejik yatirimlarin yarattigi degeri siirdiiriilebilir kilmak icin yapilan yatirnmlardir. Yeni bir liriine ya
da yeni bir pazara yapilan bir stratejik yatirim ¢ok sayida stratejik olmayan yatirim tarafindan izlenir.
Bir nakit ¢ikisinin yatirim olup olmadigina bakan geleneksel yaklagim yerine NKD’de deger yaratan
herhangi bir nakit ¢ikigt stratejik yatirnm olarak kabul edilir. Stratejik yatirnmlar NKD’de sermaye
tabanini olustururlar ¢iinkii hissedarlarin finansal beklentileri isletmenin masa ve sandalyelerinden degil
girisimlerinden tiiremelidir. Oysa muhasebenin sermaye tabani maddi olmayan varliklara yapilan
stratejik yatirtmlar1 goz ardi eder.(Weissenrieder , 1997, s.5)

NKD sadece, nakit cikisi gerektirmeyen harcamalar igin diizeltilmis FVAOG, ¢alisma sermayesi
hareketleri ve stratejik olmayan yatirimlar gibi nakit unsurlar igerir. Bu {i¢ unsurun toplami Faaliyet
Nakit Akist (FNA) n1 verir. Yani FNA stratejik yatirimlardan Once, stratejik olmayan yatirimlardan
sonraki nakit akigini verir. Bu durumda FNA su sekilde formiile edilebilir.

FNA = [Satiglar - Satislarin Maliyeti (FVAOG)] +/- Caligma Sermayesi Degisikligi — Stratejik Olmayan Yatirimlar.

FNA, Faaliyet Nakit Akigt Talebi (FNAT) ile karsilastirilir. FNAT, yatirimeilarin igletmenin stratejik
yatirirmlarindan finansal beklentilerini, yani sermaye maliyetini ifade eder. Yatirimcilar icin sermayenin
alternatif maliyeti yiizde terimler yerine nakit terimleriyle ifade edilir. FNA ile FNAT arasindaki fark
NKD’yi verir. Dolayisiyla NKD belirli bir donemde yaratilan nakit akiginin, yatirimcilarin o déneme
iliskin beklentilerinin iistinde mi altinda m1 gerceklestiginin dogru bir gostergesidir. Isletmenin NKD’si
her bir stratejik yatirrmin NKD’sinin toplamidir. NKD su sekilde formiile edilebilir: (Ottoson ve
Weissenrieder, 2003, s.5-6)

NKD = SD(FNA, ,)—YATIRIMLAR = SD(FNA, ,)— SD(FNAT, )

FNA, FNA,
= .+ .
(1+7) (1+7)

(I+r) A+r)

FNAT, FNAT,
- ot

NKD hissedarlarin bakis agisiyla yaratilan degeri gosterdigi iddiasindadir. Yaratilan bu deger NKD
Endeksi ile daha net gosterilebilir. NKD endeksi NKD modeline bir bagka boyut kazandirir. NKD
endeksi ile farkli igletmelerin ve birimlerin karlhiliklart finans teorisine uygun sekilde daha kolay
karsilagtirilabilir. NKD Endeksi ise FNA’nin FNAT a boliinmesi ile bulunur. (Ottoson ve Weissenrieder,
2003, s.6)
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[ FNA, FNA,
NKDEndeksi — L0+ a+r)
FNAT, FNAT,
A+r) A+r)

NKD Endeksi satiglara gore belirlenen dort marjla da ifade edilebilir:(Weissenrieder ,1997, s.5)

NKD Endeksi = [Fadliyet Kar Marji — Calisma Sermayesi Degisikligi Marji — Stratejik Olmayan

Yatinmlar Marji ]/ FNAT Marji

Bu marjlar satiglarla birlikte NKD’nin bes temel deger yaraticisini olustururlar. Bu unsurlari iceren
NKD formiilii su sekilde yazilabilir:

NKD =Satislar x [(FVAOG / Satislar) — (Calisma Sermayesi Degisikligi / Satislar) — (Stratejik

Olmayan Yatinmlar /| Satislar) — (FNAT / Satislar)]

Goriildiigii gibi NKD hesaplamasi da olduk¢a kolaydir; ancak EKD’ye gore biraz daha tekniktir ve belli
Olctide finans bilgisi gerektirmektedir. Ancak NKD de EKD’de oldugu gibi bazi diizeltmeler
gerektirmektedir. Diizeltmelerin mantizi EKD’deki gibidir. Ornegin Ar-Ge harcamalari gelecekte
ekonomik fayda saglayacaklar1 beklentisiyle yapildiklarindan EKD’de oldugu gibi kapitalize
edilmelidir.

NKD hesaplamasinda gézden kagirilmamasi gereken 6nemli bir nokta da AOSM’nin bor¢ maliyetini de
icerdigidir. Eger FNA faiz 6demelerini iceriyorsa bu faiz 6demesi nihai FNA rakamina ulagmak i¢in goz
ardi edilmelidir. Aksi halde, bor¢ servisi maliyetleri i¢in bir kez nakit akiglar1 hesaplamasinda bir kez
de sermaye maliyeti hesaplamasinda olmak lizere cifte kayit yapilmig olur. Ayrica unutulmamalidir ki
NKD uygulamasi da danigmanlarin bakis acisina ve igletmenin spesifik 6zelliklerine gore yapilmasi
muhtemel daha pek cok diizeltme icerebilir. (Evans,1999, s.18) Ornegin YUNAG teknigini kullanan
Boston Consulting Group firmas1 da YUNAG 1n degisik bir versiyonu olarak kullandiklari ve NKD
olarak adlandirdiklar1 bir teknige sahiptir.

Young ve O’Byrne’a gore NKD savunucularmin iddialar1 abartihidir. Oncelikle EKD’de birimlerin
farkli varlik tabanlar1 ve farkli amortisman nedeniyle farkli diizeylerde EKD’ye sahip olacaklar inanci,
daha once de ifade edildigi gibi isletme EKD’nin egilimine odaklanip buna gore performansi
odiillendirdigi siirece 6nemli bir sakinca dogurmayacaktir. Kaldi ki dénemsel EKD’de bile ekonomik
amortisman yaklagimi bu sorunu ortadan kaldirabilmektedir.

Yazarlara gore NKD’nin temel zayiflig1 ise isletme degerinin nakite dayali oldugu, dolayisiyla
performans Ol¢iisiiniin de nakit akiglarina dayali olmasi gerektigi savidir. Nakit elbette degerlemenin
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temelidir ancak sadece gelecekte beklenen tiim nakit akiglarinin iskonto edilmesi s6z konusu oldugunda
anlam kazanmaktadir. Daha once agiklanan gerekcelerle donemsel performans 6l¢iimii amaciyla nakit
akislarinin kullanimi hatali sonuglara gotiirebilmektedir. (Young ve O’Byrne, 2001, 5.441-442)

4. SONUC ve ONERILER

Ekonomi ve is diinyasinda “gelecek” ve “en iyi” hareket halindedir. Ge¢migin sarsilmaz sanilan
uygulama, siire¢ ve is modelleri bugiin gecerliliklerini yitirmiglerdir. Ekonomist Joseph Schumpeter bu
etkiyi “yaratict yikimin bitmeyen firtinast (the perennial gale of creative destruction)” olarak
nitelendirmistir. Ozellikle finans, ekonominin belki de en dinamik dalin1 olusturur. Son 50 yilda finansal
ekonomi alaninda meydana gelen gelismeler, alan1 neredeyse bagtan asagi degistirmistir. Bu etkinin
ayni dlgiide igletme finansmanina da yansimasi kaginilmazdir. Bu gelismelerin belki en dnemlilerinden
birisi igletmelerin nihai amacinin yeniden tanimlanmasi olmalidir. Hissedar degeri anlayisi ile yerlesen
ve degeri, dolayisiyla muhasebe performansini degil, gercek ekonomik performansi odaga almayi ifade
eden Deger Odakli Yonetim, bu siirecin iiriiniidiir. Bu felsefe bugiin gelismis ekonomilerde, 6zellikle
Anglo-Sakson ekonomilerinde hakim durumdadir. Finansal Ekonomi kuraminda ve bunlar ile etkilegim
sonucu, gelismis piyasalarin uygulama tarafinda meydana gelen gelismelerin, er ya da gec gelisen
ekonomileri de etkilemeyecegini sdylemek, finansin hizla kiiresellestigi bir ¢agda, pek ussal bir tahmin
olmasa gerektir. Bu nedenle DOY, Tiirkiye acisindan aragtirilmasi ve tartigilmasi gereken bir konu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

DOY, koklii bir anlayis ve uygulama degisimini gerekli kilar. Bunlarin en onemlisi de igletmenin
finansal performansa bakis acisinda meydana gelecek degisikliktir. Ciinkii daha once finansal
performansi dogru bir sekilde yansittig1 diisiiniilen olciilere, biiyiik dl¢iide yiiz cevirmeyi gerektirebilir,
ki bunun kolay kabullenilir bir degisim olmadigin1 bilmek gerekir. DOY un temelinde yatan hissedar
perspektifine gore isletmenin finansal performansinin tek Slciisii hissedarlar icin yarattig1 degerdir. Bir
isletme deger yaratiyorsa basarili, yaratmiyorsa basarisizdir. Dolayisiyla isletme ic¢sel finansal
performansini, yaratilan degeri en iyi aciklayan olciilerle 6l¢melidir. Geleneksel muhasebe 6l¢iilerinin
ise, yaratilan degerle baglar1 oldukc¢a zayiftir. Ciinkii geleneksel muhasebe 6l¢iilerinin igletmenin gercek
finansal performansindan farkli bir resim ¢izmesine neden olan pek cok zayifliklar1 vardir. Her seyden
once kolaylikla manipiile edilebilirler, lizerlerinde oynanabilir ve daha da 6nemlisi, paydaglar arasinda,
ozellikle profesyonel yoneticiler ile hissedarlar arasinda ¢ikar catismasina yol acarlar. O halde
performansi bunlarla 6lgcmek ve yoneticileri bu olgiilere dayali olarak primlendirmek, isletmeyi deger
agindirict bir yola sokar.

Oysa Muhasebe Ool¢iilerinin zayifliklarindan ve manipiilasyondan arindirilmis hali olan gercek
ekonomik olciiler, yaratilan deger ile sikica iligkilidir ve geleneksel oOlgiilerin sakincalarint biiyiik
Olciide ortadan kaldirirlar.

Bununla birlikte finansal ekonominin bu alani, gelisme asamasindaki bir alandir. Literatiirde olciiler
savagl (metrics war) olarak nitelenen siire¢ devam etmektedir. Bu siirecte, gercek ekonomik
performansi Olctiigii iddiasiyla siirekli yeni oOlciiler giindeme gelmektedir. Su asamada EKD, deger
tabanli olgiilerin en genis kabul gorenidir. Olgii, pek ¢ok saygin isim, medya organi, analist ve isletme
tarafindan kabul gormiis ve kullanilmaktadir. Bunlarin arasinda Fortune dergisi, Coca-Cola ve Peter F.
Drucker da bulunmaktadir.
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Konu gelismekte olan piyasalar agisindan degerlendirildiginde ortaya soyle bir tablo ¢cikmaktadir: Yeni
olciiler, ozellikle EKD gelisen piyasalarda da kullanim alani bulmaktadir. Bununla birlikte,
uygulamalarin biiyilik 6l¢iide konunun felsefi ve kuramsal kokenleri yeterince anlagilmadan yapildig:
izlenmektedir. Bu yilizden bu calismada, yeni Olg¢iilerin kuramsal ve felsefi kokenleri
ayrmtilandirilmistir. EKD gibi dlgiiler, degere odakli, uzun vadeli perspektife sahip yonetim anlayisinin
tiriinleridir. Bu anlayig anlagilmadan ve yerlesmeden bu ve benzeri 6l¢iiler, muhasebe rakamlarindan
teorik olarak daha gercek performans rakamlar1 vermek gibi bazi faydalar saglasalar da, istenen amaci
tam olarak gerceklestirmezler.

Ulkemiz agisindan diisiiniildiigiinde, IMKB’ nin yeterli finansal etkinlige sahip olmadig1, hissedar
degeri perspektifinin heniiz iilkemizin giindemine yeterince gelmedigi, finansal performansa bakigin
halen biiyiik 6l¢tide muhasebe tabanli ve kisa vadeli oldugu goriilmektedir. Ancak, kiiresellesme ve AB
adaylik siireci gibi etkenlerin hizlandiric1 etkileri ile, Kurumsal Yonetim ve Basel II gibi kiiresel
standartlarin etkileri diisiiniildiigiinde, Tiirkiye’nin de diisiik verimlilik ve rekabet giicii, paydaglar arasi
cikar catigmasi gibi sonuglari ortaya ¢ikaran bu bakis acisindan, gelismis ekonomilerde baskinligini son
30 yildir artirarak siirdiiren hissedar degeri perspektifine gecis siirecinin diginda kalmasi beklenemez.
Bu nedenle konu, 6zellikle kuramsal ve felsefi kokenleri goz ardi edilmeden, yani yayginlagan bir
uygulamay1 kopyalama kolayciligina kagmadan, iyi anlagilarak tartisilmalidir.

Caligmalar, EKD gibi olciilerin gelisen piyasalarda da kullanildiklarint ve zaman zaman Onemli
aciklayicilik giicline sahip olduklarint gostermektedir. Tiirkiye i¢cin yapilan caligmalar da EKD’nin
yaratilan degeri aciklama giiciiniin yiiksek oldugunu gostermektedir. Yukarida belirtilen iilke sartlarina
ragmen yiiksek agiklayicilik giiciine sahip olmasi, dl¢iiniin 6niimiizdeki déonemde dikkatle izlenmesi
gereken bir 6lcii oldugunu diistindiirmektedir.

Sonu¢ olarak DOY, hissedar degeri perspektifi ve deger tabanli performans oOlgiilerinin Tiirkiye
acisindan gittikce 6nemi artacak konular olmasi kaginilmazdir. Diger gelisen piyasalar ve Tiirkiye’de
de, heniiz yogun bir sekilde giindeme yerlesmis olmasa da, hissedar perspektifi ve muhasebe
performansindan ziyade gercek ekonomik performansa dayali yeni 6l¢iilerin kullaniminin giin gegtikce
yayginlastig1 goriilmektedir. Ulkemizde bu egilimin izleri, 6zelikle biiyiik ve kurumsallagsmus sirketlerin
faaliyet raporlarinda ve bazi finansal analiz raporlarinda goriilebilmektedir. Bu baglamda, bu konulara
iliskin kuramsal ve uygulamali ¢alismalar ile tartismalarin devam etmesi, bu ¢aligma ile bugiine kadar
ki kuramsal ortamin ortaya kondugu konuya iligkin gelismelerin izlenmesi, ampirik ve kuramsal
calismalarin yapilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.
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