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Ozs:

Ké&  kavrami, farkh  acilardan ve farkhh  amaglar ile
tammlanabilmektedir. Isletmelerin {iretim, finansman, rekabet vb.
faaliyetlerindeki ve etkilesimde bulunduklari ekonomik ortamin kosulla-
rindaki degismeler, farkhi amaglarla kar tanimlamalarini gerektirmektedir.
Bu c¢alismada, konuya iliskin literatiir taramasi yapilarak; kér’'in
hesaplanmasina, yonetim ve yatirim kararlarinda kullanilmasina yonelik
yaklagimlardan olusan ortaya ¢ikan degisimler ortaya konulmaya
caligilmistir. Bu amaca bagh olarak, literatiir taramasinda saptanan kar
kavramlar1 ayrintili olarak agiklanmamis ancak, temel yaklagim
farkliliklar1 bulunan; muhasebe kari, ekonomik kar, riske gore diizeltilmis
getiri kavramlar1 basta olmak lizere baslica kédr kavramlari ana hatlari
ifade edilmeye c¢alisilmistir. Calismada, kar denildiginde ilk akla gelen
kér kavrami olan muhasebe kari’nin, 6zkaynak maliyetlerini ve isletme
riskini agiklama bakimindan smirli oldugu, kéarin hesaplanmasinda
0zkaynak maliyetlerinin ve riskin de g6z oOniinde bulundurulmasi
gerektigini ileri siiren yaklasimlarin gelismekte oldugu ve giderek
isletmeler tarafindan kullanilmaya baslandigi sonuglarina ulagilmistir.

Abstract:

Changein the Concept of Profit in terms of Investment and
Management Dedsions

Profit can be defined in different ways by considering different aims
and aspeds. The adivities of a business and the dcanges about the
economic oonditions make profit to be defined differently. In this study, it

Anahtar Sdzclikler: Muhasebe kari, ekonomik kér, finansal kararlar.
Keywords: Accounting profit, economik profit, financial dedsions.
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is amed by a literature study to determine the different opinions and
trends about the cdculation of the profit, the use of profit in management
and investment dedsions. The determined profit terms aren’'t explained
but some of them like acounting profit, economic profit, risk adjusted
return etc. needed to be explained. As a result of the study, it is obvious
that the acounting profit can not explain (doesn't include) the st of
cgpital and the businessrisk. In recent yeas there is a trend to use the
cost of capital and buwsinessrisk in the process of cdculating the profit
and in dedsion making.

GIRiS

Bu ¢alismanin temel amaci, kdrin hesaplanmasina iliskin yaklagimlardaki
“temel bakis acilarmin zaman iginde gosterdigi degisim”i ortaya koymaktir. Bu
bakimdan ¢aligsmada ele alinan farkli kar kavramlarina iligkin hesaplamalara yer
verilmemigtir. Calismanin amacina uygun olarak, farkli kar kavramlarini
degerlendirmek amaciyla; esas olarak, “muhasebe kar1” ve “eckonomik kar”
kavramlarmin tartisilmasi, farkli kar ve karlilik oranlarint hesaplama
yaklagimlarma iligkin literatiir taramasinin yapilmasi, bir baska ifade ile karin
veya finansal basari dl¢iitii* olan “isletme kar”inin zaman igindeki degisiminin
izledigi seyirin de agiklanmasi hedeflenmektedir.

Isletme degeri iizerinde etkili olan kar, isletmenin bir donemde iirettigi
katma degeri ortaya koyabildigi Ol¢iide, yatirim ve yonetimle ilgili finansal
kararlarin dogru alinmasina yardimci olur. Isletmelerin yoneticileri, ortaklar
veya kredi verenleri, isletmeye iliskin analizlerinde biiyiik 6lgiide kar goz
onitinde bulundurmaktadirlar. Temel karar degiskenlerinden biri olan kdrin ne
sekilde hesaplandiginin, neyi igerdiginin veya neyi icermediginin bilinmesi,
isletme durumunun daha dogru bir sekilde anlasilmasini saglayacaktir.

Isletmeye yatirnm yapanlarin temel beklentisinin, “tatminkar kar”
saglamak oldugu seklinde yaygim bir kabul vardir. Tatminkar karin, yalnizca
“tutar”a gore agiklanmasi dogru degildir. Kar, finansal yiikiimliiliikklerin yerine
getirilmesini engellemeyecek bir risk dizeyinde, zamaninda ve beklentileri
karsilayacak tutarda elde edilebiliyorsa “tatminkar” olabilir.

Bu agidan degerlendirildiginde kar, “bir isletmenin belli bir donemde elde
ettigi gelirlerden, bir donem icinde yaptigi giderlerin ¢ikarilmasindan sonra
kalan tutar” seklinde tanimlanabilecek kadar basit bir bakis agisindan ifade
edilmemelidir. Kar veya beklenilen kar, isletmenin siirekliligi veya sona ermesi
seklinde sonuglar dogurma potansiyeline sahiptir ve zaman, risk, beklenti
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degiskenlerini i¢erecek sekilde tanimlanabildigi 6lgiide kararlari olumlu olarak
etkileyebilme giiciine sahip olacaktir.

Finans kuramina gore, igletme yoneticilerinin amaci; ortaklarin refahinin
en iist diizeyde gerceklestirilmesidir.” Bu amacin, neden isletme kérini en
yiiksek diizeye ¢ikarma amaci ile es anlama gelmedigi ise agiklanmalidir. Bu
amagla, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore iiretilen “muhasebe
kar”’nm, finansal kararlar bakimindan tasidigit  6nemin tartigilmasi
gerekmektedir. Bu tartismanin dayandigi temel soru, “muhasebe kari, isletme
basarisini 6lgmede yeterli midir?” sorusudur.

Kar ne sekilde hesaplanirsa hesaplansin, bir tutar olarak ifade edildigi
icin basli bagina isletme basarisini ifade etmek bakimindan yeterli olmayabilir.
Bu bakimdan isletmenin karlilik oranlarinin, kar tutarindan daha 6nemli bir
karar degiskeni oldugu soylenebilir. Karlilik oranlari, kar tutarinin degisik
finansal gostergelere oranlanmasi yoluyla dde edilmektedir® ve kar tutarma
gbre daha anlaml bir sekilde karsilastirilabilir oldugundan daha kullanilabilir
niteliktedir. Karm hesaplanma bigimlerindeki farkliliklar, karlilik oranlari
tizerinde etkili olmaktadir.

|. KARIN TANIMLANMASI VE ONEMI

I.1. Kar Kavram

Kar, ilk bakista net bir kavram olarak algilaniyor olsa da, muhasebe ve
finansman dsplinleri yaninda; ideolojik, teolojik, sosyolojik ve ekonomik
acilardan da biiyiik 6lgiide tartismali bir kavramdir.

Kér tartigilirken, uzlagilan taraf, karmn gelirler ve giderler arasindaki
olumlu fark oldugudur. Gériiniirde bir uzlagsma olsa da, neyin gelir neyin gder
olarak kabul edilmesi gerektigi konusunda tartigmalar siirmektedir.

Oncelikle karmn gesitli acilardan tanimlanmasinm bir sorun degil, bir
gereklilik oldugu belirtilmelidir. Konu ile ilgili temel kitaplarda karin;
finansman maliyetleri bakimindan, muhasebe kari - ekonomik kér; vergi
yasalar1 bakimdan, ticari kar-mali kar; isletmenin faaliyet sonuglar1 bakimindan,
briit satis kar1 - faaliyet kdr1 - olagan kar - donem kari - donem net kari;
ekonomik analiz bakimindan, normal kér - asirt kar; 6zkaynak degisimleri
bakimindan, dénem net kéri - kapsamli kar® gibi ayrimlara tabi tutuldugu

gorulmektedir.
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|.2. Karm Onemi

Kar, isletmelerle ilgili kararlarda temel bir &lgiit olmasi bakimindan &zel
bir dneme sahiptir. Kar, isletmenin bir donemine iliskin faaliyet sonuglarmi
ifade etmekle birlikte, gecmis donemlerdeki kar tutarlarindan hareketle gelecek
donemlerde saglanabilecek karin tahmin edilmesinde de kullanilmaktadir.
Finansal kararlarm “deger””ile iliskisi, degerin de “kar” ile iliskisi g6z oniinde
bulunduruldugunda kéarin, neden “isletmelerle ilgili kararlarda temel bir 6l¢iit”
oldugu daha iyi anlasilabilir. (Barth vd., 1999: 205-229)

Kérin, yukarida genel olarak belirtilen 6nemi, asagida maddeler seklinde
siralanmaya ¢alisiimistir. Kar;

* Isletmenin gelecek dénemlerdeki basarilarina iliskin olumlu veya
olumsuz beklenti olusturma giicii bakimindan énemlidir.

« Isletme degerini etkileme bakimindan Snemlidir.

« Isletme basari (performans) 6lgiitii olmasi bakimindan 6nemlidir.

o Isletmenin  biiyiime potansiyelini gostermesi  bakimindan
onemlidir.

* Kér dagitim politikalarinin saptanmasi bakimindan 6nemlidir.

o Kaynak dagiliminin optimallestirilmesi bakimindan énemlidir.

e Ortaklarin getiri beklentilerini karsilayabilme potansiyelini
gosterebilme bakimindan 6nemlidir.

¢ Fiyatlandirma kararlari bakimindan énemlidir.

¢ Yoneticilerin  ve ¢alisanlarin  ddiillendirilmesi  bakimindan
onemlidir.

* Isletmenin vergi planlamasi bakimindan énemlidir.

* Milli gelir®ve diger makro ekonomik hesaplamalar bakimindan
onemlidir.

Il. ISLETME BASARISININ DEGERLENDIRILMESINDE
KARIN YERI

Isletme basarismin degerlendirilmesinde kullanilan &lgiitlerden biri olan
kar; bagli basina bir basar1 degerleme Olgiitii olarak kullanildiginda yanlis
anlasiimalara neden olabilmektedir. Ornegin, ayni tutarda kar saglamis iki
sirketin ayni basari diizeyinde olduklarini s6ylemek yanlis olabilir. Elde edilen
karin hangi yatirim, finansman ve risk diizeyinde elde edilmis oldugu 6nemlidir.

Bu bakimdan kéarin hesaplanmasi yaninda karlilik oranlarinin da
hesaplanmasi giindeme gelmistir. Net karin farkli sekillerde hesaplanmasi
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durumunda; karm kullanilmasiyla hesaplanan karlilik oranlart farkliliklar
gostermekte ve isletme basarisinin lgiilmesi bakimindan karsilastirma sorunlar
yasanmaktadir.

Net karin, muhasebe kiri veya ekonomik kéar olarak hesaplanmis
olmasindan kaynaklanan karsilastirma sorunlari disinda, varliklarm (6rnegin
aktifler) veya kaynaklarin (6rnegin sermaye) degerleme sorunlari da ortaya
ctkmaktadir. Degerleme sorunlarmin asilmasi ve finansal kararlara uygun
verilerin hesaplanmasi bakimindan muhasebe uygulamalarinda “gergege uygun
deger” (fair value) kavrami kabul gérmekte ve yayginlagsmaktadir.

Finansal kararlar agisindan karlilik oranlarmin hesaplanmasinda; payda
yer alacak karm ekonomik kar, paydada yer alacak degerin de gercege uygun
deger olarak g6z Oniinde bulundurulmasi bile yeterli olamamaktadir. Bu
bakimdan yasanan sorunlarin giderilmesi amaciyla daha analitik n galigmalari
gerektiren karlilikk oranlarmin  hesaplanmasina yonelik yeni yOntemler
gelistirilmektedir. Bu yontemlerden en bilinenlerinden biri “riske gore
diizeltilmis sermaye getirisi” (Risk Adjusted Return on Capital = RAROC)’ dir.
Bu caligsmada, riske goére diizeltilmis sermaye getirisi ile ilgili olarak genel bir
aciklama yer alacaktir.

Tarihsel gelisim iginde, isletmelerin basarisi, dncelikle muhasebe karmin
(ticari karin) diizeyi ile agiklanmaya ¢aligilmistir. Muhasebe karinin, finansal
kararlar bakimindan tasidig1 smirliliklar nedeniyle, zamanla igletmenin trettigi
katma degerin veya karmm tanimlanmasina iligkin yeni yaklagimlar
gelistirilmistir. Bu tanimlamalardan hareketle gelistirilen ve asagida siralanan
degisik hesaplama yontemlerinin, 6zleri itibariyle muhasebe kari ve ekonomik
kar farkindan yola ¢ikilarak gelistirildigi anlasilmaktadir.

Caligmanin amaci goz oniinde bulundurularak ilgili yontemlerden sik
kullanilanlar kisaca agiklanacak, diger yontemler igin ise agiklamalarin yer
aldig1 ilgili kaynaklara sadece atifta bulunulacak, agiklama yapilmayacaktir.
Yapilan literatiir taramasinda ulasilan ve isletme basarisini (kar veya katma
deger) Glgmeye yonelik olarak kullanilan yontemlerin baglicalar1 asagidaki
gibidir:

¢ Muhasebe kar1,
Ekonomik kar,
* Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added = EVA),
» Piyasa Katma Degeri (Market Value Added = MVA),
« Nakit Katma Deger (Cash Value Added = CVA)?,
Toplam Isletme Getirisi (Total Business Return = TBR),
Ortaklik Katma Degeri (Shareholder Value Added = SVA),
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« Dengeli Ol¢iim Karti (Balanced Scorecard = BSC)’,
« Artik Nakit Akislari (Residual Cash Flows = RCF)™.

Son yillarda konu ile ilgili literatiirde genis yer bulan ekonomik Kkar,
ekonomik katma deger ve nakit katma deger yaklagimlarmin sagladigi katkilarm
sinirli olduguna iligkin ampirik caligmalarin oldugunu da belirtmek gerekir.
(Ferndndez, 200L,; Biddevd., 199)

Isletme basarisiin Slgiilmesi amacina yonelik kar hesaplanmalarinin
gelisim siirecine bagli olarak, karlilik oranlarinin hesaplanmasinda da bir
gelisme egiliminin oldugu dikkati ¢ekmektedir. Karlilik oranlarina iligkin
literatiir taramasinda ulasilan &zellikli  bazi  kérhilik oranlart  asagida
siralanmigtir. Sayilan karlilik oranlarinin bazilari siklikla karsilasilan oranlar
oldugundan ¢alismada bunlara iliskin bir agiklama yapilmamis, ozellikli
olduklar1 kabul edilen oranlarin ele alindig1 bazi kaynaklara atifta bulunulmakla
yetinilmig, RAROCa iliskin kisa agiklamalarda bulunulmustur.

o Aktif Karlihigi (Return on Assets = ROA),

* Net Aktif Karlilig1 (Return on Net Assets = RONA),

e Sermaye Karliligi (Return on Equity = ROE veya Return on
Common Equity = ROCE),

» Tahsis Edilen Nakit Getiris (Return on Cash Employed
ROCE)",

* Yatirimlarin Nakit Getirisi (Cash Flow Return on Investments =
CFROI)*,

* Riske Gore Diizeltilmis Sermaye Getirisi (Risk Adjusted Return on
Capital = RAROC).

Il . MUHASEBE KARI VE EKONOMIK KAR

[l .1.Muhasebe Kan

Finansal tablolar, farkli beklentilerle isletme ile ilgili olan kesimlerin

finansal veya ekonomik kararlarin1 daha rasyonel olarak almalarina yardimei
olacak bigimde; igletmenin finansal performansi, finansal yapisi ve finansal
yapisindaki degisikliklere iliskin bilgileri igermelidir.
Muhasebe kurami ** ve muhasebe uygulamalarindaki ** genel kabul,
muhasebeden olan beklentilerin karsilanmasi i¢in muhasebe bilgilerinin
asagidaki 6zellikleri tasimasi gerektigi yoniindedir. (Yalkin, 2002: 2; Mirza,
2002 3) Bunagore bilgiler;
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* Anlagilabilir olmalidir.

e Kararlar1 etkileme giiciine sahip / ihtiyaca uygun (Relevance)
olmalidir.

* Giivenilir ve dogru olmalidir.

 Karsilastirilabilir olmalidir.

e Zamaninda iiretilmis olmalidir.

* Anlamli olmalidir.

Finansal tablolarda yer alan bilgilerin bu &elliklere uygun darak
hazirlanmis olmast da, finansal tablolarin karar vericilerin beklentilerini
bitiiniiyle karsilamasina yetmemektedir.

Muhasebenin iirettigi bilgiler, “tahakkuk esasi”, “maliyet kavrami1”,
“doremsdllik kavrami”, “ihtiyathlik kavrami” gibi temel kavramlara gore
uretildiginden, finansal kararlar bakimindan gerekli olan “nakit akiglarinin
gergeklesme zamani™'®ve “piyasa degeri’ne iliskin dogrudan ve acik bilgileri
saglayamamaktadir.'® Bu ifadeden, tahakkuk esasia gore olusturulan muhasebe
bilgilerinin piyasa degeri {izerinde etkisinin olmadigi seklinde bir sonug
cikarilmamalidir. Tahakkuk esasina gore iiretilen bilgiler ile isletmelerin piyasa
degerleri arasindaki iliskileri inceleyen ampirik ¢aligmalarda anlamli iligkiler
saptanmistir (Barth vd., 1999: 205229, Core vd., 2M3: 43-67).

1l .2. Muhasebe Kari, Tahakkuk Esasi ve Nakit Esasi

Muhasebe karmnin hesaplanmasinda belirleyici olan tahakkuk esasinda;
gelir ve giderlerin, ortaya ¢iktiklari anda gerceklestikleri varsayilir, Tahakkuk
esasina gore bir gelirin olusmasi igin, isletmeye nakdin girmesi zorunlu
olmadigi gibi; giderin gergeklesmesi i¢in de isletmeden nakdin ¢ikmasi zorunlu
degildir. Tahakkuk esasma gore belirlenen donem gelir ve giderlerinin yer
aldigi gelir tablosu da tahakkuk esasina gore olusturulmaktadir.

Tahakkuk esasina gore saptanan gelir ve giderler, gelir tablosunda, bir
doéremin toplam tutarlari olarak yer almaktadir. Ornegin, gelir tablosunda
finansman giderlerinin 100 TL. olmasi, dénemin basindan sonuna kadar gegen
siirede katlanilan finansman giderleri toplammin 100 TL. oldugunu
gostermektedir. Bu giderin ortaya ¢iktigi ay veya bu giderin 6denip 6denmedigi
bu tablodan anlasilamaz. Benzer sekilde, gelir ve giderlerin, ayn1 déneme iligkin
olarak tahakkuk etmeleri kosuluyla, hangi tarihte ger¢eklesmis olduklari ve
nakit olarak gerceklesip ger¢eklesmedikleri onemli degildir. Her gelir ve gider,
isletmenin yasami iginde nakde doniismiistir veya doniisecektir. Gelir ve
giderlerin tahakkuk etme ve nakden gerceklesme zamanlart farklhidir. Nakden
gerceklesme, tahakkuk tarihinden 6nceki veya sonraki dénemlerde olabilir.
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Buna karsilik pek ¢ok finansal karar agisindan, gelir ve giderlerin nakit
olarak tahsil edildigi ve 6dendigi tarihin 6nemi vardir. Bu 6nem, paranin zaman
degerinden kaynaklanmaktadir. Bu olumsuzluklarmm, enflasyonun yiiksek
oldugu ekonomik kosullarda daha biiyiik etkilerinin oldugu agiktir.

Ornegin A Isletmesi’nin biitiin gelir ve giderlerinin pesin olarak (nakden),
B isletmesi’nin ise biitiin gelir ve giderlerinin 12 ay vadeli olarak
gerceklestirdigi, her iki isletmenin de ayni tarihte faaliyete baslamis oldugu
varsayalirsa;

Gelir tablolarinda her iki isletmenin de ayni kar1 saglamis olmasi, bu
isletmelerin aym derecede basarili oldugunu gostermez. A Isletmesi’nin B
Isletmesi’ne gore daha basarili bir donem gecirmis oldugu seklinde
degerlendirme yapmak miimkiindiir.

Baska bir ornek su sekilde gelistirilebilir: A Isletmesi biitiin gelir ve
giderlerini pesin olarak (nakden) gerceklestirmekte, ancak giderlerini ocak ay1
icinde, gelirlerini de aralik ayi iginde elde etmektedir. C Isletmesi ise, ayn
tutarlarda olmak Uzere, bitlin gelir ve giderlerini pesin olarak (nakden)
yapmakta, ancak bu faaliyetlerinden gelir doguranlar ocak ayi iginde ve gider
doguranlar aralik ay1 iginde ortaya g¢ikmaktadir. Bu varsayimlar altinda, C
Isletmesi daha basarili oldugu halde bu basar1 gelir tablosu tarafindan net olarak
yansitilmamaktadir.

1l .3. Ekonomik K ar

Mubhasebe kari, gelir ve giderler arasindaki fark olarak tanimlanirken;
gelir ve giderin ne sekilde belirlenecegi nem kazanmaktadir. Muhasebe kari ile
ekonomik kér arasindaki temel fark, ozellikle giderin belirlenmesine iligkin
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ekonomik karin hesaplanmasinda, isletme
finansmaninda kullanilan tiim kaynaklarin maliyeti g6z 6niinde bulundurulmak-
tadir. Muhasebe karmim belirlenmesinde ise yalnizca bor¢lanma maliyetleri
(faiz giderleri) dikkate alinmaktadir. Muhasebe karinin hesaplanmasinda
6zkaynak maliyetlerinin bir gider olarak kabul edilmemesinden dolayi, diger
kosullarm sabit kaldigi varsayimi altinda, muhasebe kér1 ekonomik kardan daha
yuksek bir tutarda hesaplanmaktadir.

Finans kuraminda sermaye maliyetinin hesaplanmasinda yalnizca
borclanma maliyetleri g6z 6niindt bulundurulmamakta, 6zkaynak maliyetleri de
bir maliyet unsuru olarak degerlendirilmektedir. Bu agidan bakildiginda agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmast ve isletme kararlarinda
kullanilmasi, bityiik 6lgiide ekonomik kar yaklasimina uygun bir tercih olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.
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Asagidaki sekilde, ekonomik kérin; yatirrm getirisinden agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ¢cikarildiktan sonra kalan tutar oldugu gériilmektedir.

%
A

Yatirimin Getirisi (%)

EKONOMIK KAR
ALANI (TL)

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliveti (%)

SERMAY E
> MALIYETI (TL)

»
KAYNAKLAR (TL.)

Sekil 1. Ekonomik K ar
Il .4. Muhasebe Karinin Simirhiliklan

Finansal kararlarda muhasebe karmin dogrudan kullanilmasi, bazi
sinirliliklar nedeniyle, uygun degildir. Belirtilen sinirliliklarin  baglicalart
asagidaki gibi siralanabilir:

Il .41. Smirhhk: Yukarida da belirtildigi gibi, muhasebe karinin
hesaplanmasinda tiim kaynaklarin maliyetleri g6z oniinde
bulundurulmamaktadir. Muhasebe kar1 hesaplanirken, isletmenin finansmaninda
kullanilan kaynaklardan yalnizca borglanma maliyetlerinin (faizlerin) g6z
onince bulunduulup, 6zkaynak maliyetlerinin veya dternatif maliyetlerin gz
6niinde bulundurul(a)mamasi temel siirliliklardan birisidir.

Ornegin, muhasebe kar1 bir basart &lgiitii olarak kabul edilirse, isletme
yonetimi, faiz giderlerinden kaginmak ve boylece daha yiiksek bir muhasebe
kar1 saglamak amaciyla igletme finansmaninda giderek daha yiiksek oranlarda
6zkaynak kullanma egilimine girecektir. Béyle bir durum, ortaklarin refahinin
maksimize edilmesi amaci ile ¢elisir. Ciinkii, 6zkaynak maliyetleri borglarin
maliyetinden daha yiiksektir. Karin diizeyi kadar, 6zkaynaklarin (sermayenin)
kardan aldig1 pay da 6nemlidir.

Il .42. Simirhilik: Muhasebe karinin hesaplanmasinda belirleyici olan
gelir ve giderlerin nakit olarak gergeklesme zamanlart (gelir ve giderlerin ayni
doneme ait olmasi kosulu disinda) ve nakit akiglarinin net bugiinkii degerleri
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belli degildir. Isletmelerin bir donem iginde iirettikleri katma degerin parasal
ifadesi olarak kabul edebilecegimiz karin; paranin zaman degerini ihmal ederek
hesaplantyor olmast bir diger sinirlilik nedenidir.

[l .4.3. Simirhiik: Muhasebe kéarinin hangi risk diizeyinde elde edildigi
belli degildir. Isletmenin bir dénem boyunca yiiriittiigii faaliyetlerden elde
edilen karmn hangi faaliyetlerden elde edildigi®’, yiiriitiilen iiretim / satis ve
finansal faaliyetlerinin hangi riskleri igerdigi bilinememektedir.

Muhasebe karina iliskin olarak sayilan bu smirliliklarin giderilmesine
yonelik farkli uygulamalar gelistirilmistir.

V. BAZI YENi FINANSAL BASARI OLCUTLERI

IV.1. Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added = EVA®)

Muhasebe karma iliskin olarak belirtilen 1. sinirlilik, sermaye (kaynak)
maliyetinin hesaplanmasinda 6zkaynak maliyetinin veya alternatif maliyetlerin
g6z oniinde bulunduruldugu ekonomik kar ve “ekonomik katma deger”
uygulamalariyla 6nemli dlgiide giderilmistir.

Ekonomik karm hesaplanmasi asamasinda &zkaynak maliyetleri,
ortalama beklenen getiri oran1 veya 6zkaynaklarin alternatif maliyetleri olarak
kabul edilebilir. Ozkaynak maliyetinin ortalama beklenen getiri orani olarak
kabul edilmesi durumunda hesaplanacak kar, ekonomik katma degere esit bir
tutar olacaktir. Ozkaynak maliyetinin alternatif getiri oran1 olarak kabul
edilmes durumunda hesaplanac& kér (ekonamik kér) ise; ortaklarin, alternatif
vatirnm segeneklerinden elde edebilecekleri karin iizerinde sagladiklart kari
gostermektedir.

Ekonomik kar kavrami, ilk kez 1890 yilinda bir mikro ekonomik analiz
terimi olarak Alfred Marshall tarafindan kullanilmistir. (Pagano, 2003: 2)
Marshall, ekonomik kéri, varliklarin marjinal getirisinin marjinal maliyetini
asan kismi olarak tanimlamistir. Bu saptamanin bir sonucu olarak, isletmenin
yatirimlariin  getirilerinin marjinal maliyetlerinden daha yiiksek olmasi
gerekmektedir. Ekonamik karin giiniimiiz kosullarma gore daha farkli bir
bi¢cimde ele alinmasi ile gelistirilen “ekonomik katma deger” kavrami da ilk kez
1991 yilinda Stern Stewart tarafindan kullanilmistir. EVA, temel olarak
muhasebe karinmn iyi bir basart Olgiiti olmadigi varsayimindan hareketle,
igletmenin kar diizeyine gore yapilacak basari degerlendirilmesinde 6zkaynak
maliyetlerinin de bir gider olarak g&z Oniinde bulundurulmasi yoluyla
hesaplanacak karin kullanilmasmin gerekli oldugunu belirtmektedir. (Salmi ve
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Virtanen, 200L; Berk, Katircioglu ve Erdogan, 1999; Stern, Stewart TIT ve
Chew, 1995.

Bir ekonomik katma deger analizinde;

Net faaliyet kariin saptanmast = NFK

Vergilerin hesaplanmasi =V

Vergi sonrasi net faaliyet karinm hesaplanmasi = NFK —V = VSNFK
Yatirim tutarinin saptanmasi1 = YT

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (%) hesaplanmasi = % AOSM
Toplam sermaye maliyetinin hesaplanmasi = YT x % AOSM = SM
EVA’nin bulunmasi = VSNFK — SM

siireci yasanmaktadir,

EVA’nin uygulanmasma iliskin olarak Stern Stewart & Co. ve
akademisyenler tarafindan yiiriitiilen ¢alismalarda, EVA’ya yonelik elestirileri
ve EVA’nin zayif yonlerini ortadan kaldirmaya yonelik diizenlemelerin
yapilmakta oldugunu, bu nedenle farkli EVA uygulamalarmin bulundugunu da
belirtmek gerekmektedir.'®

IV.2. Nakit Katma Deger (Cash Value Added = Cva)

Nakit katma deger, temel olarak ekonomik kar mantigina uygun bir
basar1 olgiitiidiir. Bu olgiitiin, ayn1 isimle anilmakla birlikte iki farkli sekilde
uygulandigi goriilmektedir. Bunlardan birincisi Ottosson ve Weissenrieder
yaklasimi™®, digeri ise Boston Consulting Group tarafindan Yatirimin Nakit
Getirisi [Cash Flow Return on Investment (CFROI)] uygulamalarina dayah
olarak®® gelistirilmis olan yaklasimdir.

Ottosson ve Weissenrieder yaklagimina gére CVA asagidaki formiiller
yardimi ile bir endeks seklinde hesaplanmaktadir:

CVA Indeks = _ FaallyetledgnSagIr?mllarNaknAk|§|§r| 1)
FaaliyetledenSaglanilanNakite OlanGereksinim(FSNOG)
CVA Indeks = FaaliyetKarliligi (Marji) - NIS DegisimiMariji - StratejikOlmayanY atirim Marji (2)

FaaliyetledenSaglanilarNakite OlanGereksinim(FSNOG)

Faaliyet Kari + Net Isletme Sermayesirdeki Degisim
Satislar Satislar (3)
+ Stratejik Olmayan Yatiatirim lar + FSNOG
Satislar Satislar

CVA Indeks = Satislarx
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Boston Consulting Group tarafindan ** gelistirilen yaklasimda ise
hesaplama, asagidaki formiiller yardim1 ile yapilmaktadir.

CVA = FaizOncesKar + Itfa Paylari EkonomikAmortismatar (4)
-Yatirimin Agirlikli OrtalamaSermayeMaliyeti

GayriSafiMaddiDuranVarliklarx WACC (5)

Ekonomik Amortismanlar =
(1+WACC) -1

Formiildeki WACC, agirlikli ortalama sermaye maliyetini, t dorem
sayismi gostermektedir.

Ekonomik amortismanlar, vergi yasalarinin belirledigi oranlara gore
degil, ilgili varhigin ekonomik degerinde meydana gelen gercek kayiplara gore
belirlenen amortismanlari ifade etmektedir.

IV.3.Riske Gore Diizeltilmis Sermaye Getirisi (Risk Adjusted
Return on Capital = RAROC)

Karin hangi risk diizeyinde gergeklestigini ortaya koyamayan muhasebe
karinin bu sinirlililigi, isletmenin riskindeki artigla birlikte artan agirlikli
ortalama sermaye maliyetine gbre hesaplanan ekonomik kar yaklagiminda bir
Ol¢iide giderilmektedir. Ekonomik kar da isletme risk diizeyi ile agik bir sekilde
iliskilendirilmedigi igin, isletmenin riski ile ilgili gereken bilgileri
icermemektedir. Karin risk ile iliskilendirilerek degerlendirilmesi finansal karar
vericiler bakimindan Snemlidir. Bu gereksinim, kar - risk iligkisini igeren
yaklagimlarin gelistirilmesine iligkin arayiglart artirmistir. Bu arayislar,
hesaplama yontemleri veya modelleri ile ilgili oldugu kadar, amacauygun kr
finansal raporlama sisteminin olusturulmasi ile de ilgilidir.

Ké&r - risk iligkisini iceren yaklagimlarin yalnizca finansman uygulamalari
ile smirli kalmayacagi, muhasebe uygulamalarmin giderek daha fazla oranda
riski icerecek sekilde zenginlesecegi; genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri
(Generally Accepted Accounting Principles = GAAP) gibi genel kabul gérmiis
risk ilkelerinin (Generally Accepted Risk Principles = GARP) blyik 6l¢lide goz
oniinde bulunduruldugu bir finansal raporlama anlayisinin  gelisecegi
ongoriisiinde de bulunulmaktadir. (Crouhy vd., 2001: 30-31)

Kér - risk iliskisinin ortaya konulmasi ile ilgili olarak en bilinen ve
yaygin olarak kullanilan yOntemlerden birisi olan riske gore diizeltilmis
sermaye getiris (RAROC), esas itibariyle riske gore diizeltilmis ekonomik
karin ekonomik sermayeye boliinmesi ile elde edilen bir oran olarak
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digtiniilebilir.  (ERisk, 2002) Ekonomik sermaye, bir isletmenin
karsilasabilecegi risklerin doguracagi zarari karsilamaya yetecek bir oranda
sermayeye sahip olmak gerektigini ifade eder. Ekonomik sermaye, belli bir
istatistiksel giiven diizeyinde (%90, %95, %99 gibi) beklenilmeyen zararlari
karsilamaya yetecek diizeydeki sermaye olarak da tanimlanmaktadir. (Crouhy
vd., 2001 531-533

Bir basart olgiitii olarak ele alindiginda RAROC? ile yine bir basari
Olgiitii olan EV A arasindaki temel benzerlik veya farkliliklarin vurgulanmasinda
yarar vardir: (Smithson ve Hayt, 2002: 70-72)

1. RAROOC, sermaye getirisini risk ile iligkilendiren, genellikle daha
kisa vadeli bir k&r andizi 6ngorirken; EVA?®, satislardan saglanan
getirinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iligkilendirildigi daha
uzunvadeli bir kar analizi yontemi olarak degerlendirilebilir.

2. RAROC, daha ¢ok banka isletmeleri i¢in uygulanirken, EVA
sanayi isletmeleri i¢cin daha uygundur.

RAROC’un hesaplanmasinda hem kér hem de sermaye, isletmenin
risklilik durumuna gére dizeltilmektedir. Riske gore diizeltilmis getirinin
(kérm) riske gore diizeltilmis sermayeye oranlanmasi yoluyla elde edilen
RAROC igin “risk esasli sermaye karliligi” ifadesi de kullanilabilir. RAROC’un
hesaplanmasi asagidaki gibi yapilmaktadir. Formiilin pay ve paydasinda yer
alan degerlerin nasil elde edildiklerini ana hatlariyla agiklamaya yo6nelik bilgiler
Sekil 2°de yer almaktadir.

RiskeGoreDuzeltilm Getiri
EkonomikSermaye

RAROC= (6)
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Gelirler Transfer | | Harcamalar (| Beklenilen
Fiyatlamasi Zararlar

+

RISKE GORE
DUZELTILMIS
GETIRI

RAROC=
Riske Goére
Diizeltilmis

Getiri= EKONOMIK
SERMAYE

BEKLENILMEYEN
ZARARLAR
TOPLAMI

e—

Beklenil meyen Beklenil meyen Beklenilmeyen
Zarar Zararlar Kalemleri Zararlar Kalemlerinin
Kalemlerindeki Aralaridaki Istatistiksel Dagilimlari
Standart Korelasyon (Normal/Beta/Diger)

Sapmalar

Beklenil meyen Zarar
Kalemleri

Sekil 2. RAROC’un Hesaplanmasi

RAROC, bir oran olarak hesaplandigi i¢in temel bir karar lgiitii olarak
kullanilma potansiyeli yiiksektir. Isletme ortaklarina veya potansiyel ortaklara,
risk ve getiri karsilastirmalarini daha kolay yapabilme olanagi saglamaktadir.
Yatirimeilar, esit risk diizeyinde daha fazla getiriyi saglayan isletmeleri segmek
icin RAROC' tan yararlanabil mektedirler.

RAROC hesaplamalarina iliskin farkli yaklagimlar da vardir. Bu
yaklagim farkliliklari, getirinin ve sermayenin riske gore diizeltilmesi ile ilgili
olabilecegi gibi, pay ve paydada yer alan degiskenlere iligkin de olabilmektedir.
Bu yaklagimlardan yaygin olarak kabul gorenlerden birisi de diizeltilmis
RAROC (Adjusted RAROC = ARAROC)'tur. ARAROC, RAROC'un ikinci
nesil uygulamalarindan biri olarak kabul edilmektedir. RAROC’a iliskin bazi
zayif yonlerin giderilmesi amaciyla gelistirilen ARAROC un hesaplanmasi igin
asagidaki formiil kullanilmaktadir:
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RAROC -R
ARAROC =— f (7)
Be

Formiilde yer alan Rf, risksiz faiz oranmi; BE ise igletme hisse
senetlerinin betasmi gostermektedir.

ARAROC, aym zamanda bir proje degerleme olgiitii olarak da
kullanilabilmektedir. isletme icin hesaplanan ARAROC, isletmenin 6zkaynak
maliyetinden daha yiiksek ise, isletme yatirim yapilabilir bir isletmedir. (Crouhy
vd., 2001 560)

SONUGC

Geleneksel muhasebe uygulamalarina gére hesaplanan karin, igletmelerin
faaliyetlerindeki basariy1 ortaya koyma bakimindan bazi sinirhliklar tasidigi, bu
sinirliliklarim asilmast amaciyla farkli kar veya karlilik oranlari hesaplama
anlayislariin gelistirilmekte oldugu goriilmektedir.

Temel amaci, karm hesaplanmasina iligkin yaklagimlarin zaman iginde
gosterdigi degisimi incelemek olan bu calismada; degisik amaglar igin
hesaplanan karin, hesaplama farkliliklarin, igletmelerin iginde bulunduklari
ortamin veya etkilesimde bulunduklar1 piyasalarin kosullarma bagli olarak
yOnetim veya yatirim gereksinimlerini karsilamaya yonelik gereksinimlerden
kaynaklandigi goriisiine ulagiimistir.

Konuya iligkin literatiir taramasinda muhasebe karindan ekonomik kara,
ekonomik katma degere, riske gore diizeltilmis getiriye dogru bir gelisim veya
degisim egiliminin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bununla birlikte ySnetim ve
yatirim kararlari agisindan kar tutarindan ¢ok, karlilik oranlarmin dikkate
alindigi, karlilik oranlarinin da gelisen farkli anlayislarin etkisiyle farkh
sekillerde hesaplandigi ve hesaplamalarda; kar tanimina iligkin gelismelerin de
g6z 6niinde bulunduruldugu saptanmagtir.

Glintimiizde  kadrin  hesaplanmasina  yonelik  genel  egilimin;
hesaplamalarda O6zkaynak maliyetlerinin veya dternatif maliyetlerin, karin
olusumunda etkili olan gelir ve giderlerin nakden ger¢eklesme zamanlarinin ve
karin elde edilmesi siirecinde yiiriitiilen faaliyetlerin risk diizeylerinin de g6z
oniinde bulundurulmasi oldugu sdylenebilir.

Karm hesaplanmasina yonelik yaklagim farkliliklarini igsletmelerin i¢inde
bulundugu genel ekonomik kosullar kadar, yiiriittiikleri faaliyetlerin
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niteliginden de etkilenmektedir. Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmek zorunda
olduklar1 ortamin giiniimiiz kosullarindaki en belirleyici 6zelligi “rekabet”tir.
Isletmeler, borglarini zamaninda ve geregi gibi Sdeyebildikleri, ortaklarina
bekledikleri bir getiriyi saglayabildikleri Olgiide gelismelerini
surdurebil mektedirler. Ticari fadiyetlerden cekilme zorunda kalma riski,
igletmeleri daha rasyonel kararlar amak veya bu amaca yonelik aradar
gelistirmek zorunda birakmaktadir. Isletmenin sagladigi kar; hem isletme
yoOnetimleri bakimindan, hem igletme ortaklari, hem de isletmeye kredi verenler
acisindan Snemli bir karar degiskenidir. Kérin veya karlilik oranlarmin
isletmelerin faaliyet sonuglarint daha gergekgi bir sekilde ortaya koymasi amaci
ile farkli kar hesaplama veya karlilik oranlar1 belirleme arayislarinin devam
edecegi beklenebilir.

NOTLAR

! fsletme karini finansal basar1 6l¢iitii olarak nitelendirmekteki amacimiz, karm parasal
bir gosterge oldugunu vurgulamaktir. Isletme kar, gergekte isletmeninin genel
basarisinin parasal ifadesidir. Finansal olmayan basar1 6lgiitleri de vardir. Finansal
olmayan basar1 6l¢iitleri ile ilgili olarak bkz. Karapinar (2002: 59-74).
2 Bu amag, isletme degerinin veya isletmenin hisse senetlerinin piyasa degerinin en
yiiksek diizeye ¢ikarilmasi amaci ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. Son yillarda
literatiirde genis yer bulan deger tabanli yonetim (value based management), bu
anlay1§m belirleyici oldugu bir yonetim yaklagimi olarak degerlendirilebilir.

% Ornegin, “Net Kar/Aktif Toplami” seklinde hesaplanan aktif karlihgi veya “Net
Kar/Ozkaynaklar Toplam1” seklinde hesaplanan 6zkaynak karlihg:.
4 Kar, bir onceki doneme gore Ozkaynaklarda meydana gelen artis olarak da
tanimlanmaktadir. Bu artisin yalnmizca donem net karia bagh bir artis m1 oldugu veya
donem net kar yaninda 6zkaynaklarda meydana gelen biitiin artislarin toplami mi1
olduguna bagh olarak da farkli kar tanimlar1 yapilabilir. Kérin, donem net karmndan
daha kapsamli bir bicimde 6zkaynaklardaki artislarin toplamini icerecek sekilde
tanimlandig1 “kapsamli kar” (comprehensive income) kavrami hakkinda daha ayrintili
bil gi icin bkz. Sensoy (2002 9-24).
® Finans kuraminda, degerin belirlenmesine yonelik yaklasimlardan en ¢ok kabul
gorenlerden biri, iskonto edilmis nakit akislaridir (Sayilgan, 2002: 84). iskonto edilmis
nakit akislarina gore belirlenen net bugiinkii deger, temel olarak, gelecek donemlerdeki
kér beklentil erine gore saptanan net nakit akislarina veya serbest nakit akislarina (free
cash flows) gore belirlenmektedir.
® Bir ekonomide (genellikle) bir yilda iiretilen nihai mal ve hizmetlerin (gayrisafi milli
tiretim) her birinin piyasa fiyatlari ile ¢arpilmasi sonucu elde edilecek degerler toplami
olarak hesaplanan "gayrisafi milli hasila (gelir)", Uretim yoninden, harcama yoninden
ve paylagim yoniinden olmak iizere baslica {i¢ sekilde hesaplanir. Paylasim yoniinden
hesaplamada, bir yilhk dénem iginde iilkedeki isgilerin aldiklari “iicret”, iiretim
araclarina sahip olanlarin elde ettikleri “rant”, sermayesi olanlarin elde ettikleri “faiz”
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ve girisimcilerin elde ettikleri “KAR” toplanarak milli gelire ulasilir. Ké&rin nasil
hesaplandigina bagli olarak; milli gelirin toplam1 biiyiik bir olasilikla; bilesimi ise
kesinlikle degisir.

" RAROC ifadesinin yerine (Risk Adjusted Return on Risk Adjusted Capita =
RARORAC) ifadesinin kullanilmasi, durumu agiklamak bakimindan daha dogru
olmakla birlikte; ifade kolaylig1 saglamak bakimindan, Risk Adjusted Return on Capital
(RARQOC) tercih edilmektedir (Smithson ve Hayt, 2001 70).

® Weisnrieder, (1997).

® “Dengeli dl¢iim kartr” seklinde Tiirkge karsihgmin onerildigi (Ergun, 2002: 1-19)
balanced scorecad (BSC), bir bagar1 (performans) ¢l¢iim ydntemi olmak yaninda bir
yonetim bigimi olarak da kabul edilmektedir. Isletmenin finansal basarisi yamnda;
miisterileri ile iligkilerinin, 6grenme ve gelisme diizeyinin, isletme igi siireglerin de
degerlendirildigi kapsamli bir kargilastirmay1 icermektedir.
http://www.bal ancedscorecad.org/basics/bscl.html (26.04.2003 11: 30).

Dengeli olgtim karti, karin hesaplanmasina iligkin 6zel bir diizenleme igermemesine
karsin isletme basar1 (performans) ol¢iiti olmasi ve isletme ile ilgili siireclerin
degerlendirilmesinde finansal (parasal) ifadeler kullanilmasindan dolayr Kkar
hesaplamasina benzer yonlerinin bulundugu diistincesiyle burada ele alinmistir.

19 Evans (1999.

Y Kisaltmalar aym olsa da burada belirtilen ROCE, Return on Common Equity
(ROCE)’den farkl anlamdadir.

12\Weisenrieder, (1997) ve Evans (1999.

3 Muhasebe kurami; muhasebenin temel kavramlarini, finansal tablolar ilkelerini ve
muhasebe standartlarini igerecek bir anlamda kullanilmistir.

4 Muhasebe uygulamalari; hesap planim ve rapor (finansal tablolar) sistemini i¢erecek
bir anlamda kullanilmastir.

15 By degerlendirmelere katkisi bakimindan bkz: Sensoy (2002 9-24).

16 Calismada, muhasebenin temel kavramlarmm ve genel kabul goérmils muhasebe
ilkelerinin bir elestirisinin yapilmasi amac¢lanmamigtir. S6z konusu ilke ve kavramlarin
icerdigi sinrlayici varsayimlarin; zorunluluktan kaynaklandig: goriisii, tarafimizdan da
kabul edilmektedir.

Y Ulkemizde uygulanan Tekdiizen Muhasebe Sistemi’nin 6ngdrmiis oldugu cok
kademeli rapor tipi gelir tablosu; isletmelerin bir dénem igerisinde gergeklestirdikleri
faaliyetlerin hangilerinden ne sekilde kar saglandigin1 gostermektedir.

8 Bu farkli uygulama bigimleri arasinda “Gelistirilmis Ekonomik Katma Deger”
[Refined Economic Value Added (REVA)] ve “Birlestirilmis Ekonomik Katma Deger
Dengeli Olgiim Kart1” [Integrated EVA Scorecard (IEVAS)] sayilabilir.

19 Weissenrieder (1997 6).

% Fernandez, (2002 2) veya

http://www.bcg.com/media_center/media_press release archive9.asp .

! Fernandez (2002 2).

22RAROC’un hesaplanmasina iliskin agiklamalar i¢in bkz: Smithson ve Hayt (2001
70-72) ile Crouhy vd. (2001: 529-578).

RAROC’a benzer bir kavram olarak Riske Gore Diizeltilmis Sermayenin Getirisi
(Return on Risk Adjusted Capital = RORAC) kavrami da karsimiza ¢ikmaktadir. Riske
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gore diizeltilmis sermaye getirisi, riske maruz getiri’nin (earnings at risk) piyasa faiz
oranina (k) boliinmesi yoluyla (RORAC = riske maruz getiri / k ) hesaplanmaktadir. Bu
¢alismada RORAC ile ilgili bagka bir degerlendirmede bulunulmayacaktir.

% EVA’nin hesaplanmasina iliskin agiklamalar i¢in bkz: Celik, (2002) Berk, Katircioglu
ve Erdogan (1999.
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