FINANSAL PERFORMANSIN OLCULMESINDE NAKIT
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Firmalarin geleneksel finansal performans olgiitlerinin hesaplamalarinda sermaye maliyetini
dikkate almamalari, hatali finansal kararlarin alinmasina sebep olabilmektedir. Bu sakincay
ortadan kaldirabilmek igin sermaye maliyetini dikkate alarak finansal performansi, faaliyet
nakit akimi ile duran varlik yatirimlart ve bu varliklara yapilan yatirim maliyeti (Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyeti) unsurlarina bagh olarak 6lcen Nakit Katma Deger (CVA)
ortaya konulmustur. CVA, faaliyet ve finansal performansin periyodik olarak ol¢iilmesine
yonelik bir yontem olmakla birlikte CVA hesaplamalarinda muhasebe verilerinin yani sira
muhasebe raporlarinda yer almayan degiskenlerden de yararlaniimaktadwr. CVA, firma
hedeflerinin belirlenmesinden, isgoren iicretlerinin tespit edilmesine kadar bircok firma
kararina da kilavuzluk etmektedir.
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A METHOD FOR MEASUREMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE BASED ON
CASH FLOW: ‘CASH VALUE ADDED’
ABSTRACT

As the traditional measures of financial performance do not take capital cost into account,
mistaken financial decisions could be made. In order to prevent this, Cash Value Added
(CVA), which measures financial performance by taking capital cost, operating cash flow,
the fixed asset investments and investment costs for that asset investment into account, has
been developed. Although CVA is a technique periodically used in measuring operational and
financial performance, not only accounting data, but also variables which are not available
in accounting reports are used in measurement. CVA is also used as a guide by companies in
many areas such as defining goals of the company and determining wages of employees.
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1.GIRIS

Ulagim iletisim ve bilisim sektoriindeki gelismelere bagli olarak ortaya c¢ikan
globallesme ve bilgi ekonomisi silireci deger yaratmanin stratejik bir faktor olarak ortaya
cikmasina sebep olmustur. S6z konusu siirecte bir¢ok firma, firmanin felsefesinin merkezine
deger yaratmay1 koyan, firmanin stratejilerini, yapisini ve yontemlerini buna gore belirleyen
degere dayali yonetim anlayisini benimsemistir. Bu sebeple finansal performans dlgiilmesinde
de deger yaratma amacini aramaya baglamistir.
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Firmanin finansal performansi; hissedarlar, kredi verenler, firma yoneticileri ve
potansiyel yatirimcilar i¢in olduk¢a onemli olup, finansal performansin en 6nemli digsal
Ol¢iitiinli de firmanin piyasa degeri olusturmaktadir. Finansal performansin 6l¢iilmesinde
digsal Olciitler kadar igsel Olciitlere de ihtiyag duyulmaktadir. Ekonomideki ve sermaye
piyasalarindaki hizli gelisim ve degisimin bir sonucu olarak geleneksel finansal performans
Olciitleri, firmalarin finansal performansini 6lgmede cogu zaman yetersiz kalmakta, bu
sebeple degere dayali yonetim anlayisini benimseyen firmalar, finansal performanslarini
saglikli bir bi¢imde Ol¢gmek ve firma degerini maksimum kilmak i¢in degere dayal
performans 6l¢lim yontemlerini kullanmaktadir.

Nakit Katma Deger (Cash Value Added - CVA) degere dayali yonetim anlayis ile
uyumlu, finansal performansi nakit akigina dayali olarak 6lgen, Boston Consulting Group ve
Halt Value Associates tarafindan ortaya konulan, “artik kar” bakis a¢is1 orjinli degere dayal
performans Olgiitlerinden biridir. CVA, yoneticiler agisindan etkin bir kontrol o6l¢iitii
olmasinin yaninda, stratejik kararlar ve bunlarin ekonomik sonuglari arasinda mantikll
iliskiler kurmada ve firma birimleri arasindaki finansal iletisimi kolaylastirmada 6nemli rol
oynamaktadir.

Calismada; finansal performans oOlgiitleri CVA, tarihsel gelisimi ile farkli CVA
hesaplama bi¢imlerine yer verilmistir. Calisma incelenen konularin genel bir
degerlendirmesini igeren sonug boliimii ile tamamlanmastir.

2. FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI

Genel anlamiyla performans; amacl ve planli olarak yapilan bir etkinligin sonucunda
olusan c¢iktiy1 nicel ya da nitel olarak belirleyen bir kavramdir. Performans 6l¢iim siirecinin
temel adimlari; stratejik amaclarin ve hedeflerin olusturulmasiyla baslamakta, performans
Olctitlerinin belirlenmesi, somut hedeflerin tespit edilmesi, 6l¢lim bilgilerinin elde edilmesi,
elde edilen bu bilgilerin raporlanmasi ve iyilestirmeye yonelik Onlemlerin alinmasiyla
tamamlanmaktadir.

Finansal performans ise; finansal amacglar i¢in gergeklestirilen tiim c¢abalarin
degerlendirilmesidir. Finansal performansin Ol¢ililmesi; firmanin faaliyetlerini kesintisiz
devam ettirebilmesinin ve bulundugu ekonomide deger yaratma agisindan énemli olmasinin
yaninda yoneticiler, hissedarlar ve potansiyel yatirnmcilar agisindan da biiyiik 6nem
tasimaktadir. 1999 yilinda ABD’de Finans Yoneticiler Enstitlisii (Financial Executives
Instute) tarafindan, 1000 firma {izerinde yapilan kapsamli bir arastirmada yoneticileri
ilgilendiren en Onemli konunun performans Ol¢iimii ve degerlendirilmesi oldugu tespit
edilmistir. 2005 yilinda Tiirkiye’de 500 biiyiik sanayi sirketi {izerine yapilan bir ¢calismada
firmalarin hangi nedenlerle finansal performans Ol¢iimii yaptig1 arastirilmistir.  Arastirma
sonuglarina gore; performans Ol¢limii yapmalarinin en 6nemli nedeninin firmadaki sorunlu
alanlarin (departmanlarin) ortaya c¢ikarilmasi ve gelistirilebilecek alanlarin belirlenmesi
oldugu goriilmektedir. Ayni ¢alismaya gore, en énemli ikinci ve ii¢lincli nedenler ise, islem
ve islem siireglerinde planlanan gelismelerin gergeklesip gerceklesmediginin anlasilmasi ve
sirketin genel olarak basarili olup olmadiginin belirlenmesi olmustur.

Hissedarlar ve diger tiim paydaslar firmanmn finansal performansini Olcebilecek
birtakim Olglitlere ihtiya¢ duymaktadir. Finansal performansin Olgiilmesinde; geleneksel
Olciitler olarak adlandirilan sermayenin karlilik orani, aktif karliligi, nakit doniisii, net kar,
hisse basina kar, toplam varliklar, bor¢lar ve borg orani, karin toplam varliklara orani, karin



0z kaynaklara orani gibi Ol¢iitler kullanilmaktadir.

Firma amacimin hissedar degerini maksimum kilmak olarak tanimlanmasi, finansal
performansin Ol¢iilmesinde deger kavramini 6n plana ¢ikarmistir. Bu siirecte geleneksel
Olgiitlere elestiriler hiz kazanmis olup, isletmeler saglikli bir bicimde gelismek ve firma
degerini maksimum kilabilmek amaciyla performans 6l¢iim yontemlerinde de deger yaratma
amacini aramaya baslamislardir.

S6z konusu siirecte degere dayali performans Ol¢iim yoOntemleri ortaya ¢ikmuistir.
Geleneksel olgiitler 6zellikli amaglarla kullanildiginda dogru sonuglar verirken, tiim firmanin
ve departmanlarin performansini 6lgmede yetersiz kalmaktadir. Finansal performansin dogru
bir sekilde Olgiilmesi, kullanilan Slgiitlerin firmanin yarattig1 ger¢ek nakit akimlarini, bu nakit
akimlarimin biiyiime potansiyelini ve riskliligini yansitmasina bagh olmaktadir. Degere dayali
performans 6Slgiitlerinin yapmaya calistigi; geleneksel performans olgiitlerini firmanin gergek
finansal performansini gosterebilmeleri icin diizenlemek ve onlara gerekli yeni bilgileri ilave
etmektir.

Ekonomik Katma Deger (EVA), Pazar Katma Degeri (MVA), Nakit Katma Deger
(CVA), Hissedar Katma Degeri (SVA) ve Yatirimlardan Saglanan Nakit Akimi1 (CFROI) gibi
degere dayali finansal performans olgiitleri ABD ve diger gelismis ekonomilerde yogun
uygulama alan1 bulmaktadir. Ancak Tiirkiye’de bu olgiitlerden bazilar1 kullanilmakta olup,
s0z konusu 0lgiitlerin kullanim1 da birkag biiyiik 6l¢ekli firma ile sinirlhi kalmaktadir. EVA’ya
alternatif olarak gelistirilen henliz  gelismis ekonomilerde de fazla uygulama olanagi
bulamayan Gergek Aktif Degeri Arttiricti (Real Asset Value Enhancer-RAVE) ve
Saflastirilmis Ekonomik Katma Deger (Refined Economic Value Added-REVA) gibi farklhi
degere dayali dlgiitler bulunmaktadir.

3. NAKIT KATMA DEGER

“Artik kar” kavramina dayali olarak ortaya ¢ikan CVA, ilk olarak Boston Consulting
Group (BCQG) ile Holt Value Asseciation tarafindan ortaya konulmustur. CVA hesaplamasi
1990°l1 yillarin ortasinda Isvegli ekonomistler Frerdik Weisenrieder ve Erik Ottoson
tarafindan yapilan bazi yeni diizenlemelerle farklilastirilarak AB Anelda danismanlik
firmasinin uygulamasi olarak finans gevrelerinin kullanimia sunulmustur. CVA, ABD’de ve
Avrupa’da Coca-Cola, Telia, Bayer Group, SCA, StoraEnso, Vattenfall, Billerud, Rottneros,
IJM, Capio, SJ, Bank Of America ve Monsanto gibi bir¢ok firma tarafindan kullanilmaktadir
(www.bcg.com, Fernandez,2003,).

CVA, finansal performansin 6l¢iilmesinde nakit akimlarindan hareket etmekte olup,
firmanin alt birimlerinin yarattig1 degeri 6lgebildigi gibi firma tarafindan yaratilan toplam
degeri de dlgebilmektedir. CVA, kontrol ve karar alma stireglerinde temel faktor olarak nakit
akimlarini 6n plana ¢ikarmakta olup, s6z konusu durum yoneticiler agisindan giivenilir, kesin
ve etkili bir kontrol Olgiitii olmaktadir (Erasmus, 2008). Ayrica stratejik kararlar ile bu
kararlarin ekonomik sonuglar1 arasinda anlamli iligkiler kurmaktadir. Bunun yaninda ortaya
¢ikan ekonomik sonuglar ile firmanin birimleri arasindaki finansal agidan karsilastirilabilirligi
kolaylastirmaktadir (Ercan, vd. 2003).

CVA, nakit akislarina dayali olarak firmada kullanilan sermeyenin maliyetinin iistiinde
getiri saglayacak nakit akislar1 yaratmay1 hedefler ve bu durumun ekonomik deger yaratigini
savunur. Bunu yaparken standart bir sermaye maliyeti oran1 kullanmaktadir. Bir firma,
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sermaye maliyetinden daha yiiksek bir getiri saglamadik¢a deger yaratmiyor demektir
(Hajiabbasi,vd.,2012). Ancak birgok yonetici bu temel prensibi unutarak borcun maliyetini
dikkate alirken 6z sermayeye herhangi bir karsilik ayirmamakta ve geleneksel muhasebe kari
iizerine yogunlagmaktadir (Ottoson ve Weissenrieder,1996).

CVA, Net Bugiinkii Deger hesaplamalarin1 donemsellestiren bir net bugiinkii deger
modeli olup, yatirimlar1 diger modellerden farkli olarak stratejik ve stratejik olmayan
yatirimlar olarak iki grupta siniflandirmaktadir. Stratejik yatirimlar; deger yaratmak igin
yapilmakta olup, paydaslar agisindan yeni deger yaratma amaci giiden genisleme vb.
yatirimlardir. Bu yatirimlardan yatirnmi yapanlar (yatirimcilar)  tarafindan bir getiri
beklenmektedir. Bdylece firmalar yatirnmin ekonomik Omrii boyunca nakit akigini
hesaplayabilmeleri i¢in net bugiinkii degeri hesaplamak zorundadir. Stratejik olmayan
yatirimlar ise, stratejik yatirimlarin yarattii degerin korunmasi amaci ile yapilan gesitli
yatirimlardir (Ercan, vd., 2006:86).

CVA, yatirimlar konusunda yonetime yoOnlendirici nitelikte bilgiler saglayabilme
ozelligine sahip olup, stratejik yatirnmlarin karli olup olmadigi hususunda 6nemli bilgileri
blinyesinde barindirmaktadir. CVA, hangi yatirimlara agirlik verilmesi gerektigiyle ilgili bilgi
vermesinin yaninda, yapilmis yatirnmlardan hangisinin desteklenmesi gerektigi konusunda da
bilgi vermektedir (Dinca,2001).

CVA, s0z konusu bilgileri yonetime saglarken, sirketin varlik yapisi ile ilgili bircok
bilgiye de gereksinim duymaktadir (Weissenrieder,1997). CVA, hissedar degeri yaratma
siirecinde sirketlerin yatirimlarindan elde ettigi getirilere yogunlagsmaktadir. S6z konusu
ozellik yoneticilerin dikkatini, yatirimin ayrmtilart iizerinde toplamakta ve uzun donemde
hangi yatirirmlarin daha 6nemli oldugu konusunda yonetime yardimci olmaktadir (Ottoson ve
Weissenrieder,1996).

Modern performans oOl¢iitleri arasinda en ¢ok kullanilan 6lgiit olan EVA, getiriye
dayali bir yontem iken, CVA kontrol ve karar siirecinde bastan sona nakit akimlarim1 dikkate
almaktadir. CVA, farkli sekillerde hesaplanabilmektedir. Ancak, hesaplanma bicimleri bazi
farkliliklar gosterse de soz konusu her iki hesaplama da “artik kar” konseptine uygun
oOlgiitlerdir. Boston Consulting Group tarafindan gelistirilen CVA hesaplamasi yatirimin
karlilig1 (Cash Flow Return on Investment-CFROI) kavramui {izerine kurulmus bir yontemken,
Weisenrieder ve Erik Ottoson ’un gelistirdigi hesaplama stratejik ve stratejik olmayan
yatirimlar tizerine kuruludur (Ercan, vd.,2006:88).

Dolaysiyla oOlgiit fazla emek isteyen ve pahali bir yontem olarak karsimiza ¢ikar ve
uygulanabilirligi olduk¢a zordur (Fernandez, 2002, www.bayer.com. )

3.1. CVA’nin Hesaplanmasi

+Satislar '
Ottoson ve ~Maliyetler Wiessender’e
gore hesaplama asagidaki sekilde
yapilmaktadr: Faaliyet Kar1

+/- Isletme Sermayesi Ihtiyaci
- Stratejik Olmayan Yatirimlar

Faaliyet Nakit Akim
- Faaliyet Nakit Akim Talebi

Nakit Katma Deger (CVA)
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Kaynak: Fredrik Weissenrieder, Economic Value Added or Cash Value Added, 1997:3

CVA’nin hesaplanmasi i¢in FNA ve FNAT gibi iki temel degisken kullaniimaktadir.

Her bir stratejik yatirim i¢in ayri1 hesaplanan FNAT; yatirimin tutari, stiresi ve Agirlik

Ortalama Sermaye Maliyeti gibi parametreler dikkate alinarak elde edilmektedir. Yani FNAT,

stratejik yatirnmin NBD degerini, ekonomik Omrii boyunca sifir yapacak esit tutardaki
atinnmlarin toplami olup, gelecekte olusacak FNA’larin bir tahmini degildir.

Yatirim Tutari
(1+ Enflasyon)"
1 __ A OSM — Enflasyon
AOSM — Enflasyon (1+AOSM )"

FNAT =

Formiilde de goriilebilecegi gibi firmalar CVA hesaplarken FNAT degerini asacak
FNA degeri elde etmelidir. Daha agik bir ifade ile firmalar, faaliyet maliyetlerini karsilayacak
diizeyde nakit akisi elde etmelidir (Hezaji,vd.2007:21-36).

CVA, Boston Consulting Group ve Halt Value Associates tarafindan asagidaki formiil
yardimui ile hesaplanmaktadir (Fernandez,2003, www.bcg.com ).

Nakit Katma Degeri= Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari+ Amortismanlar — Batik Fonlarin Amorti

Formiilde batik fonlarin amortismani ile anlatilmak istenen, firmanin kaynaklarinin
firsat maliyetini dikkate alarak, her yil yapmasi gereken yatirim tutar1 (yerine koyma
maliyeti)dir. Bu yapilan yatirimlar toplaminin, varligin ekonomik émriiniin sonunda orijinal
maliyetine esit olmas1 gerekmektedir.

Ayrica bir diger hesaplama da Pablo Fernandez tarafindan yapilmistir. Pablo Fernandez
CVA’y1 agagidaki gibi hesaplar (Fernandez, 2002):

CVA. = NOPAT, + DEP,- ED — (Dy + Ebv,) WAACC
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Burada Faiz ve Vergi Oncesi Kar’a (NOPAT) defter amortisman1 (DEP) eklenerek ekonomik
amortisman (Economic Depreciation) ve Sermaye Maliyeti (WACC) ¢ikartilmaktadir.

Ekonomik Amortisman (Economic Depreciation) asagidaki formiil yardimi ile
hesaplanmaktadir (Petravicius ve Tamosiiiniene, 2008):
RC xk,

(1+k,)'~1

Economic Depreciation=

RC= Sabit (Duran) Varliklar
ke = Sermaye Maliyeti’dir.

3.2. Nakit Katma Deger indeksi Hesaplanmasi

Nakit katma degeri (CVA), FNA ve FNAT arasinda bir oran olarak hesaplarsak, nakit
katma degeri bir endeks (CVA Index) olarak ifade edilebilmektedir. CVA indeksi ile
firmalarin finansal 6l¢lim yontemlerine uygun bir hesaplama yontemi ile farkli birimlerin
karhiliklarmmin ~ karsilagtirilmast  yapilabilmektedir. Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Www.springer.com).

Faaliyet Fazlast  Calisma Sermayesi  Stratejik OlmayanYatiriml ar  Faaliye
Satislar Satislar Satislar
(. SATISLAR x | Faaliyet Fazlast Marji — Calisma Sermayesi Marji— Stratejik Olmayan Ya

=SATISLAR %

CVA indeksi finansal teori ile tutarli bir sekilde farkli {nitelerin karliligini
karsilastirmay1 miimkiin kilar. Yukaridaki bir numarali CVA indeksi stratejik yatirimin yeterli
miktarda OCF {irettiginin gostergesidir. CVA indeksi kendi igerisinde dort deger siiriiciisiine
boliinebilir (Satislarla iliskili) (Ottoson ve Wiessenrieder, 1996).

- Operasyon fazlalig1 siniri,

- Calisma sermayesi hareketleri marj1 (Working Capital Movement) siniri,

- Stratejik olmayan yatirim sinirt,

- OCEFD sinir1.

Faaliyet Fazlas1 Marji+Calisma Sermayesi Marji+ Stratejik Olmayan Yatirimlar

CVA Indeks =
nae Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi Talebi

Firmalar, bu dort deger siiriiciisiinii ve bu siiriiciileri ¢esitlendirerek her birinin
degisken olarak gelecek analizini yapar, boylece gecmisteki deger yaratan unsurlar1 hakkinda
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daha fazla bilgi edinebilirler. Tarihi degiskenler ve bununla beraber deger siiriiciileri bir
stratejinin gelecekte Ongordiigii durum ile kolayca uyumlastirilabilir. Yonetim i¢in benzer
yapilarin yeni stratejileri ve spesifik strateji karliligi ve deger analizi igin giiglii ara¢ olacaktir
(Fernandez,2002). Eger yonetim tarihi marjlarinin yeterli olup olmadigini degerlendirebilirse
gelecek planlarinin yatirimcei igin deger yaratip yaratmayacagini daha kolay anlayabilir. Eger
planlanan yatirrmin CVA Indeksi 1°den biiyiikse gerceklesmesi muhtemeldir (Erasmus,2008).
Bu bilgi yonetimin karar alma siirecini biiyiik oranda gelistirecektir.

3.3. CVA Modeline Elestiriler

CVA yaklasimi gergek siirede sabit finansal kaynaklara olan talebi (OCFD) ortaya
cikartir. CVA modeline zaman iceresinde birgok elestiri gelmistir (Fernandez,2002,
www.lufthansa.com, www.bcg.com, Jacobs,2007, Bayrakdaroglu,2009:117).

1. CVA modeli herhangi bir kiymet bigmez ama ekonomik yasami hesaplayabilir,

2. Fernandez (2002) CVA modeli hissedar degerini tam olarak 6l¢gemedigini ifade
etmektedir. Firmanin tamaminin veya alt birimlerinin ya da yoneticilerin
performanslariin lgiimiinde kullanilabilecegi ancak hissedar degerinin her zaman
beklentilere dayali oldugunu savunmaktadir.

3. CVA artan degeri yok saymaktadir. Yani her yatirnmin degisen bir degerinin
olmayacagini varsayar.

4. Jacobs (2007) CVA’nin Ottoson ve Weissenrieder yaklasimina goére FNA ve
FNAT degiskenlerinin birbiriyle kiyaslanmasina elestiride bulunmustur. Jacobs’a
gore FNA ger¢ek degerleri gosterirken, FNAT degiskenlerinin suni olan degerleri
gostermekte oldugunu iddia etmektedir. Bunun yerine kiyaslama olgiitii olarak
FNA degiskeni ile gercek hissedar taleplerinin kiyaslanabilecegini 0One
stirmektedir.

5. CVA modelinde bilango hesaplamalarina bakilmaz ve bunlara denk degerler
olusturulur. Zaman igerisinde bilangoya bakilarak dogrular degerlendirilir.

6. CVA modeli nakit akim temellidir ancak nakit akimlar1 tam olarak belirlenemez.

4. SONUC

Firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in deger yaratmalart biliyllk Onem
tasimaktadir. Firmalarda faaliyet sonucunda yaratilan degerin Ol¢lilmesinde ve yonetim
etkinliginin saglanmasinda kullanilan finansal bir ara¢ olan CVA, bir yandan finansal
performansi dlgerken bir yandan da degere dayali yonetim anlayisinin en 6nemli araglarindan
biri olmaktadir. CVA, firmanin faaliyetlerinde kullandig1 kaynaklarin maliyetleri ile firmanin
ya da firmanm birimlerinin yarattigt degeri hissedarlar ve diger menfaat gruplari igin
goriinebilir bir bigime getirmektedir. Bu ozelligi ile CVA, yoneticilerine ve c¢alisanlarina
Odeyecekleri tesvik primlerini yarattiklar1 katma degere bagl olarak belirleyen firmalarda
biiyiik dnem tasimaktadir. CVA, batili iilkelerde ve ABD' deki firmalar tarafindan yogun
olarak kullanilmakla birlikte, lilkemizde heniiz yeterince taninmamakta ve firmalarimizca
kullanilmamaktadir. Avrupa Birligi'ne tam tiyelik siirecindeki lilkemizde, firmalarin yaratmis
olduklar1 degerin tam ve dogru olarak olciilmesinde, 6zellikle biiyiik Olcekli firmalarimiz
tarafindan CVA yontemi daha yogun olarak kullanilmalidir.
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