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OZET

Bu calismada, dnemli ve yaygin olarak kullanilan bir finansal performans degerlendirme ol¢uitii olan ekonomik
katma deger (EVA) ile Robert Kaplan ve David Norton tarafindan 1992 yilinda gelistirilen balanced scorecard
(BSC) arasindaki potansiyel entegrasyon olanagi tartisilmaktadir Oncelikle, her iki kavram hakkinda bilgi veril-
mekte ve ekonomik katma deger ile balanced scorecard’in avantajlar1 ve kisitlar: tartisilmaktadirSonrasinda,
EVA ile BSC arasinda iligki ¢ercevesinde iki yaklagimin entegrasyonu anlatilmaktadir Caligmanin sonunda ise,
elde edilen sonuglar tartisilmaktadic

Anahtar Sozcukler: Ekonomik Katma Deger, Balanced Scorecard, Performans Ol¢me, Performans Degerlen-
dirme.

ABSTRACT

In this study, a potential integration possibility between a popular financial performance evaluation indicator
[economic value added (EVA)] and a strategic management tool developed by Robert Kaplan and David Nor-
ton in 1992 [balanced scorecard (BSC)] is discussed. Firstly, relevant literature is surveyed and the advanta-
ges&limitations of these two approaches are compared. Later on, according to a potential relationship between
EVA and BSC, the integration of the two approaches is explained. Finally, the result of the study is presented.
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1. Giris

sletmelerin ve diger organizasyonlarin per-

formanslarinin 6lctilmesi gerek yoneticiler,

gerekse de yonetim muhasebesi ve finans-
man alanlarinda caligan akademisyenler acisin
dan gincelligini surekli olarak koruyan bir konu
olmaktadiz Buna karsin, yonetim muhasebesi
yalnizca ekonomi biliminin temel teorilerine
bagli kalarak finansal performansa odaklanmak-
ta ve bu cercevede kendisini belirli limitler da-
hilinde sinirlandirmaktadir Son yillarda, temsil
teorisine (agency theory) yonelik caligmalarin
hiz kazanmasiyla birlikte, yonetim muhasebesk
nin “davranigsal” yonleri de analizlere dahil
edilmeye baglansa da, ekonomik disiplinler, he-
nliz yonetim kontrol sistemlerinin tasarimi ko-
nusunda caligan uygulamacilara, isletmelerin
dahili faaliyetleri konusunda yeterince aydinlatr
c1 ve kapsamli bilgiler saglayan modeller suna
mamaktadir!.

Bu tur olumsuzluklarin yani sira, rekabetin en
ust duzeyde oldugu giinimiiz is dunyasinda, kar
maksimizasyonunu amaclayan geleneksel yone-
tim anlayis1 yerini hissedar degerini maksimize
etmeye yonelik degere dayali yonetim anlayigr
na birakmig ve bunun sonucunda piyasa degeri-
nin maksimizasyonu igletmelerin en oncelikli
finansal yonetim amaci haline gelmistir. Degere
dayali yonetim anlayisi; firmanin felsefesinin
merkezine hissedarlara deger yaratmay1 koyan,
hissedar degeri maksimizasyonu amacina gore
isletmenin stratejilerini, yapisini ve yontemlert
ni belirleyen, performansin izlenmesinde hangi
olcutlerin kullanilacagini ve yoneticilerin ne se
kilde ddullendirilecegini belirten bir yonetim
anlayisidi?. Bu cercevede, isletme yoneticileri-

unting Research, 10, 1999, p. 363.

nin daha saglikli kararlar alabilmesi i¢in kendt
lerine guvenilir bilgiler saglayan, uygulanabilir
performans degerlendirme yontemlerinin gelis-
tirilmesi gerekmektedir. Cagdas isletmelerin bir
cogu satiglar, karlilik ya da varliklarin getirisi gi
bi geleneksel performans ol¢utlerinin yani sira,
ekonomik katma deger ya da yatirimdan kay
naklanan nakit akimlarinin getirisi (Cash Flow
Return on Investment-CFROI) gibi ¢cagdas per-
formans degerlendirme odlcutlerinden faydalan-
maya baglamiglardir. Ancak, bu yeni ol¢utler
performans dl¢iimil baglaminda oldukca faydali
finansal gostergeler olmalarina kargin, strateji
gelistirmede yetersiz kalmaktadir. Degere daya-
I1 yonetim anlayiginin uygulamaya gecirilebil
mesi i¢in, EVA gibi finansal performans ol¢itle-
rinin birer stratejik karar alim aracina donustir
rulmeleri gerekmektedir3. Bu nedenle, perfor-
mans degerlendirme boyutu ile bakildiginda,
ekonomik katma deger yontemi ile deger yara-
tan unsurlarin (value drivers) tanimlanmasinda
ve biitceleme ile stratejik planlama arasinda en-
tegrasyonun saglanmasinda kullanilabilecek
kapsamli bir performans degerlendirme yontemi
olan balanced scorecard yonteminin birlikte ele
alimmas1 daha saglikli ve uygun olacaktir

Bu caligsmada, isletme performansinin finansal
baglamda ol¢iilmesinde kullanilan Ekonomik
Katma Deger (Economic Value Added-EVA) ile
performansi yonetimsel boyutta ele alan Balan-
ced Scorecard (BSC) yontemlerinin entegrasyo-
nu uzerinde durulmaktadit Calismada, oncelik-
le EVA ve BSC yontemleri hakkinda bilgi veril-
dikten sonra, iki yontemin entegrasyonu tartisil-
makta ve bunun sonuglar1 tizerinde durulmakta-
dir.

Otley, David, “Performance Management: a framework for management control systems research”, Management Acco-

Ercan, M. K. ve A. Ureten, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi Biiro Kitabevi, Ankara, 2000, s. 45.

Fletcher, H. D. and D. B. Smith, “Managing for Value: Developing A Performance Measurement System Interprating Eco-
nomic Value Added and The Balanced Scorecard in Strategic Planning”, Journal of Business Strategies, Vol. 21, No. 1,

2004, p.1.
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2. Ekonomik Katma Deger

Varliklarin ya da 6zsermayenin getirisi gibi ge-
leneksel finansal performans olcutleri, isletme-
ler agisindan stratejik kararlarin alinmasi konu
sunda yetersiz kalmaktadir Getirilerin kaynagi
olan projelerin finansmaninda sermaye maliye-
tini dikkate almayan bu ol¢utler, isletme yoneti-
cilerini deger yaratan unsurlar hakkinda yeterin-
ce bilgilendirememektedir. Ayrica, geleneksel
olcutler, maliyet avantaji saglayan verimlilik ge-
listirme ¢aligmalart ya da tirin farklilagtirma gi
bi farkli stratejik faktorlerden kaynaklanan etki-
lerin gozlemlenmesi igin uygun olmamaktadir®.
Bunun yam sira, dusuk ya da yuksek isletme
performansinin temelinde yatan nedenleri acik
layamayan geleneksel dlcitler, isletme yoneti-
cilerinin yeterlilik ve etkinlik duizeylerini azalt-
makta, buna bagli olarak da, miidahale imkanla-
rin1 daraltmaktadir Bu nedenlerden dolayi, islet-
me performansinin degerlendirilmesinde ¢agdag
yaklagimlari dikkate alan ve yoneticileri deger
yaratan unsurlar konusunda bilgilendiren strate-
jik ve cagdas performans degerlendirme odlciit-
lerine ihtiya¢ duyulmaktadir Ayrica, proje fi-
nansmaninda sermaye maliyetini dikkate alan
ve farkli stratejik faktorlerden kaynaklanan etki-
ler ile bunlarin nedenlerini goz dGnuinde bulundu-
ran bu performans degerlendirme olcutlerine
duyulan ihtiyac ekonomik katma deger olcuitii-
nil 6n plana ¢ikartmakta olup, ekonomik katma
deger ol¢utiiniin kullanimini olduk¢a yaygin ha
le getirmektedir.

Ekonomik katma deger olcuitiinii on plana cikar-
tan bir diger neden ise, finansal yonetimin birin-
cil amaci olan deger maksimizasyonu ile ilgili-

~N N B~

ra, 2003, s. 71.

dir. Stratejik planlamanin en énemli gereklilik-
lerinden bir tanesi isletmenin kaynaklarmin, is-
letmenin piyasa degerinin maksimum kilinmasi
(deger maksimizasyonu) amacina uygun olarak
yonetilmesidir. Ekonomik katma deger agisin
dan bakildiginda ise, isletmenin bagaris1 (perfor
mans1) yalnizca satiglarin artirilmasi ya da kar el
de edilmesi cergevesinde degil, isletmenin his-
sedarlar1 acisindan deger yaratabilme giicu etra
finda degerlendirilmektedird.

Joel M. Stern ve Bernett Stewart tarafindan ku-
rulan mali danigmanlik sirketi olan Stern&Ste-
wart Co. tarafindan 1990 yilinda kullanilmaya
baslanan ekonomik katma deger, giinimuzde,
Coca-Cola, Boise Cascade, AT&T, Dere&Com-
pany, Eli Lily&Co., United States Postal Servi-
ce, Quaker Oats, Whirlpool Corporation, Dura-
cell, CSX ve Briggs&Stratton gibi bircok butyiik
uretim ve hizmet isletmesi tarafindan kullanil-
maktadi®. Ulkemizde ise, EVA ilk olarak Sa-
banci Holding buinyesinde faaliyetlerini strdi-
ren KORDSA A.S. tarafindan kullanilmigtir Da-
ha sonrasinda ise; Soktag A.S., Renault A.S., Fi-
at-Tofas A.S. ve Arzum Mutfak Gerecleri A.S.
EVA’y1 uygulayan isletmeler olmuslardir. Bu
firmalar, EVA kullanimina onculuk etmelerine
kargin, so6z konusu yontem ulkemizde yaygin
olarak kullanilmamaktadir’.

Ekonomik katma deger, faaliyet performansinin
periyodik olarak dl¢tilmesine yonelik muhasebe
tabanli bir yontem olup, bu yontem dahilindeki
hesaplamalarda muhasebesel verilerin yan1 sira
muhasebesel raporlarda yer almayan degisken-
ler de kullanilmaktadir EVA, finansal perfor-
manst; vergi sonrasi net faaliyet kari ile bu karin

Stewart, G. B., “EVA: fact and fantasy”, Journal of Applied Corporate Finance, 7, 1990, p. 76.

Ehrbar, Al, EVA: The Real Key to Creating Wealth, John Wiley & Sons, New York, 1998, p. 47.

Kudla, R. J. and D. A. Arende, “Making EVA Work”, Corporate Finance, Fall, 2000, p. 98.

Ercan, M. K., M. B. Ozturk ve K. Demirgiines, Degere Dayali Yonetim ve Entellektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi, Anka-

59




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ekim 2006

elde edilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan varlik yatirim

lar1 ve bu yatirimin maliyeti cercevesinde deger

lendirmektedir8. Bu cercevede ele alindiginda,
EVA, ybneticilere kontrol ettikleri sermayenin

getirisinin beklentileri karsilayip karsilamadigini
gosteren bir performans degerlendirme dl¢uitu

olmaktadit EVA’y1 agagidaki sekilde hesapla-

mak mumkundiir:

Net Satiglar
- Faaliyet Giderleri

= Faaliyet Kar1 [ya da Vergi ve Faiz Oncesi Kar
(FVOK)]

- Vergiler

= Vergi Sonrast Net Faaliyet Kart [Net Opera -
ting Profit After Taxes-NOPAT]

- Sermaye Harcamalari [Yatirilan Sermaye x
Sermaye Maliyeti)

= FEkonomik Katma Deger [EVA]

Burada; yatirilan sermaye ile kastedilen donen

varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 asan
kismi ile duran varliklar diger bir ifadeyle net

isletme sermayesi ile duran varliklar toplamidic

Sermaye maliyeti ise; borcun ve 6zsermayenin

agirlikli maliyetlerini i¢ine alan agirlikli ortalama
sermaye maliyetidir.

EVA’y1 asagidaki sekilde hesaplamak da mim-
kiindiir!0:

EVA = (r-k) x Yatirilan Sermaye

Burada;
k = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ve
r = Yatirilan Sermayenin Getirisi’dit

Yatirilan sermayenin getirisi () asagidaki sekil-
de hesaplanmaktadir:

r = NOPAT/Yatirilan Sermaye

Yatirilan sermayenin getirisi hakkinda daha kap
saml1 bilgi edinilmek istendiginde ise, hesapla-
may1 asagidaki sekilde de yapmak muimkindur:

r = [NOPBT/Satiglar ] x [Satislar/Yatirilan Ser -
maye] x [ 1-(Vergiler/NOPBT]

Burada; NOPBT [Net Operating Profit Before
Taxes], vergi Ooncesi net faaliyet karidit

Ekonomik katma deger, yalnizca etkin bir finan-
sal performans ol¢utit olmayip, ayn1 zamanda ig
letmelere strateji gelistirme ve uygulama konu-
larinda da dnemli katkilar saglayan bir perfor
mans degerlendirme olcutii olmaktadir. Ayrica,
yoneticilere deger yaratilmasi baglaminda ortak
bir yonelim gosteren ve onlarin karsilagtirmalar
yapabilmelerine imkan saglayan bir ol¢iit olan
EVA, yonetimsel sorumluluklardan kaynakla-
nan baskilar1 da hafifletmektedic EVA, finansal
arenadaki popularitesine baglh olarak, uygulan-
dig1 isletmelerin finansal piyasalardaki sayginlt
gin1 ve guivenirligini de artirmaktadir Buna bag-
l1 olarak, basarili isletmeler daha dusuk maliyet-
li ve hizli fon saglayabilmektedit

Biitun bu avantajlarina karsin, ekonomik katma

8 Brewer, C. P, G. Chandra and C. A. Hock, “Economic Value Added (EVA): Its Uses and Limitations”, SAM Advanced

Management Journal, Spring, 1999, p. 11.
9 Fletcher, H. D. and D. B. Smith, a.g.m., p. 2.

10 Martin, J. D., J. W. Petty, Value Based Management: The Corporate Response to The Shareholder Revolution, Har-

vard Business School Press, Boston, 2000, p. 88-89.
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deger olcutunden kaynaklanan bir takim deza-
vantajlar da bulunmaktadir. Onemli dezavantaj-
lardan bir tanesi kar marji, varlik devir hizi, yati
rilan sermaye miktar1 gibi tarihi verilere dayali
finansal dlcutler tizerinde fazla durulmasindan
kaynaklanmaktadir Arastirmalar bu tur finansal
olcutlerin isletmenin gelecekte gostermesi bek-
lenen performansmi yansitmadiklarmi goster-
mektedir. Bir ¢cok sektorde, isletme tarafindan
gelecekte yaratilmasi beklenen ekonomik katma
degerin hesaplanmasinda gelecege yonelik ol-
cutlerin kullanilmas1 gerektigi tespit edilmistir
Ancak, bir ¢ok ekonomik katma deger hesap-
lanmasinda, gelecege yonelik dl¢utlerin kulla-
nilmas ihmal edilmektedif!. Bu tur dl¢itler,
genellikle, yapilari itibariyle finansal olmayip;
uriin gelistirme, miisteri tatmini ve sadakati, ca-
lisanlarin verimliligi, uriin kalitesi, 6zsermaye
degeri v.b. cercevesinde ortaya ¢ikmaktadiz De-
ger yaratan unsurlar olarak da ifade edilebilecek
bu dlcutlere odaklanmak iki acidan onemlidir
Bu olcutler, (1) calisanlarin deger yaratma stire-
ci uzerindeki etkilerinin analiz edilmesini ve ay-
n1 zamanda (2) yoneticilerin daha acik ve kolay
uygulanabilir stratejiler gelistirmelerini sagla-
maktadit Daha dnce de belirtildigi izere, bu ¢a-
lismanin amaci da, planlama ve degerleme siire
cinde finansal ve finansal olmayan bu olcutler
arasindaki entegrasyonun saglanmasidir

Ekonomik katma deger ol¢utiinuin bir diger kisr
t1 da hesaplamalarda varliklarin defter degerlert
nin kullanilmasidid2. Bu durum, tarihsel verile-
rin kullanilmasmdan kaynaklanan bir kisittir.
Varliklarin piyasa ya da yenileme degerlerinin
yerine defter degerlerinin kullanilmasi, degerler
deki degiskenligi onemli dl¢uide etkilemekte,
buna bagli olarak da hesaplamalarda onemli ha-

talar yapilabilmektedir. Bu durumda da, dl¢utiin
guvenilirligi azalmaktadir.

3. Balanced Scorecard

Kullanimi en yaygin stratejik yonetim araglarin

dan bir tanesi olan balanced scorecard Robert

Kaplan ve David Norton tarafindan gelistiril-

mistir. Bu yaklagimda, geleneksel yonetim ve

performans degerlendirme yaklagimlarinin zayif
yonlerinin elimine edilmesi amag¢lanmakta; ic-

sel ve digsal performans degerlendirme 6l¢utle-

ri arasinda bir denge (balance) kurabilmek icin
isletmenin gercekte neleri 0lgmesinin gerektigi

belirlenmeye calisilmaktadir

Balanced scorecard; isletmenin ya da isletme
biriminin vizyon ve stratejisini, dort farkli boyut
dahilinde, farkli hedeflere ve performans dl¢iit-
lerine donuigtirmesi tizerine kurulu bir yonetim
aracidir Bu boyutlar; finansal boyut, miusteri
boyutu, icsel-sure¢ boyutu ile dgrenme ve buyu-
me boyutudur!3. Isletme finansal boyutta karli-
lik, satiglar ve nakit akimlari; miisteri boyutunda
taninma, tatmin duzeyi, pazar pay1 ve musteri
iligkileri; i¢sel-suire¢ boyutunda is suregleri, ka-
lite diizeyi, verimlilik; 6grenme ve buyime bo-
yutunda ise, aragtirma ve gelistirme faaliyetleri
ile irin gelistirme gibi dl¢utler ¢ergevesinde
degerlendirilmektedir. Balanced scorecardin is-
leyis sekli agagidaki verilmektedir (Sekil 3.1.).

Kaplan ve Norton balanced scorecardin dort bo-
yutu arasindaki nedensel iligkiyi agsagidaki siire¢
dahilinde aciklamaktadir:

Ogrenme ve Biiyiime Olgiitleri = Igsel-Siire¢ Ol -
ciitleri => Miisteri Olgiitleri = Finansal Olgiitler

Bu stirece gore; her bir dl¢ut grubu kendi ontin-

11 Epstein, M. and J. F. Manzoni, “Implementing Corporate Strategy: from tableaux de bord to balance scorecards”, Euro-

pean Management Journal, April, 1998, p. 201.

12 Bontis, N., N. C. Dragonetti, K. Jacobsen and G. Roos, “The Knowledge Toolbox: A Review of The Tools Available To
Measure and Manage Intangible Resources”, European Management Journal, Vol. 17, No. 4, 1999, p. 395.

13 O’Brien, David J., “The Value of Knowledge Management”, Project 32932, June, 2002, p. 17.
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de ki dl¢ut grubunu bir sebep-sonug iligkisinde
etkilemektedir. Ornegin; 6grenme ve biuyliime
olcutleri, igsel-suire¢ oOl¢iitlerinin degerini yara-
tan unsurlar olurken, bu iki surecin dl¢uitleri de
benzer sekilde miusgteri 6l¢uitlerinin degerini ya-
ratan unsurlar olmaktadir. Sonug itibariyle, ba-
lanced scorecarda gore, isletmenin stratejisi se-
bep-sonug iligkilerine dayal1 bir varsayimlar ki
mesine doniismektedir14.

stratejik onceliklerin tespit edilmesini kolaylas-
tiran ve geri bildirim imkan1 veren bir stratejik
kontrol sistemidir!?.

Balanced scorecardin onemli avantajlarindan bir
tanesi de performans olcutleri ile isletmedeki
birimlerin stratejileri arasinda baglanti kurma
sindan kaynaklanmaktadir Bu ilk bakista, ¢ikar
gruplarini 6n plana ¢ikartan bir yaklagim olarak

Finansal Boyut
Finansal a¢idan bagarili olabilmek icin,
hissedarlara yonelik bakis acis1 nasil

olmalidir?
Miisteri Boyutu i¢sel-Siire¢ Boyutu
Vizyon acisindan ele alindigmda, VIiZYON Hissedarlarm ve miisterilerin tatmini
miigterilere yonelik bakis agis1 nasil Cj ve E> icin, ig-siirecleri ne gekilde
olmalidir? STRATETi geligtirilmelidir?

Ogrenme ve Biiyiime Boyutu
Vizyon acismdan ele alindidinda,
degisim ve geligim siirecine yonelik
bakis acis1 nasil olmalidir?

Business Review, January-February, 1996: 76.

Sekil: 3.1.: Balanced Scorecard isleyis Sekli

Kaynak: Kaplan, Robert and David Norton. “Using the balanced scorecard as a strategic management system”, Harward

Balanced scorecard, yalnizca bir stratejik yone-
tim ya da performans dl¢iim araci degil, ayn1 za
manda da isletmenin stratejisini acik bir bi¢im-
de belirlemesine ve bu strateji izerinde fikir bir-
ligine varilmasina imkan saglayan, birimsel ve
kisisel amaglar ile strateji arasinda baglant1 ku-
ran, stratejik amaglarla uzun vadeli hedefler ve
yillik butceler arasinda entegrasyonu saglayan,

gorilebilmektedir. Balanced scorecard isleyis
seklinde de goruldugu uzere; bu cercevede fi-
nansal cikar gruplari ile musterilerin on plana
ciktig1 gozlemlenmektedir Buna kargin, Kaplan
ve Norton’un 1996 yilinda yayinladiklari7he
Balanced Scorecard isimli kitaplarinda da ifade
ettikleri lizere, balanced scorecard ¢ikar grupla-
rinin degil, hissedarlarin on planda oldugu bir

14 Bourguignon, A., V. Malleret and H. Norreklit, “The American Balanced Scorecard versus The French Table au de Bord:
the ideological dimension”, Management Accounting Research, 15, 2004, p. 115.

15 Kaplan, R. S. and D. P. Norton, “Using The Balanced Scorecard as A Strategic Management System”, Harvard Business

Review, January-February, 1996, p. 19.
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yonetimsel yaklagimdiz Bu durum, Amerikan
isletmelerinin bakis agisin1 yansitmakta olup,
EVA’nin yaygin bir bicimde kullanilmaya bag
lanmasinin bir sonucu olarak gozlemlenmekte
dirlo.

Biuitiin bu avantajlarina karsin, balanced score-
cardin igletme performansina etki eden unsurla-
rin siniflandirilmast ¢ergevesinde oldukca sinirl
bir yaklasim oldugu da gorulmektedir. Kaplan
ve Norton’un gelistirdikleri bu stratejik arag, is-
letmeyi dort farkli boyutta ele almasina karsin,
isletmelere 6zgl, esnek olmayan siniflandirma
lar yapilmasin1 gerektirmekte ve digsal kargilag
tirmalar yapilmasina imkan vermemektedit’.
Ayrica, Norreklit (2003)’e gore; balanced score-
cardda kullanilan kavramlar ile boyutlar arasin
daki iligkiler yoruma oldukga agik olup, uygu-
lamacmin amaclar1 dogrultusunda kolaylikla
maniple edilebilmektedir. Bu durum, balanced
scorecard uygulamalaria yonelik literatiir calig-
malariin oldukga dar bir bakis acisina sahip ol
masinin en Onemli nedenlerinden bir tanesi ola
rak da gorulmektedir.

4. Ekonomik Katma Deger ve Balanced Sco-
recard Yaklasimlarimin Entegrasyonu

Kar marjlari, varlik devir hizlart ya da stoklara
iligkin degiskenler gibi finansal oranlar EVA
hesaplamalarnda olduk¢a ©®nemli olmalarma
karsin, bu finansal gostergelerin tamami, yapila
r1 itibariyle, tarihi verilere dayanmaktadir Fi-
nansal oranlar elbette ki deger yaratan unsurlar
olarak ele alinmaktadi; ancak bunlarin perfor-
mans izerindeki etkileri gecmise dayali olmak-
tadiz Diger bir ifadeyle, finansal oranlar deger

16 Otley, David, a.g.m., p. 375.

yaratilmasi ¢ercevesinde “gecmise-yonelik (lag-
ged)” gostergeler olarak ele alinmaktadit

DuPont analizine gore; kar marjlarinin ya da
varlik devir hizlarinin artmasi durumunda, var
liklarin getirisi (Return On Assets-ROA) ve
EVA da artmaktadiz ROA ve EVA kisa vadeli ve
gecmise donitk olcutler olduklarindan, birim
yoneticileri bu iki ol¢itin artmasina odaklan-
makta ve uzun vadede deger yaratilmasi sureci
zarar gormektedir. Sonugta, cari EVA degerinde
artty gdozlemlenirken, gelecek donemlerdeki
EVA degerlerinde azalmalar gorulecektir. Islet-
menin ya da yoneticinin performansini cari EVA
degerlerine gore degerlendirmek hatali bir yak-
lasim olmaktadit Bu cercevede, gecmise-yone-
lik finansal dlcutlerin yani sira, “gelecege-yone
lik (leading)” finansal olmayan deger yaratan
unsurlarin da tizerinde dnemle durulmasi gerek
mektedir!8. Gelecege-yonelik deger yaratan un-
surlara daha fazla oncelik verilmesi, 0zellikle
hizmet ve internet sektoriinde faaliyet gosteren
igletmeler agisindan daha 6nemli ve uygulanma-
s1 gereken bir yaklagim olmaktadir Banker, Pot-
ter ve Srinivasan tarafindan 18 otel baz alinarak
yapilan bir aragtirmada, finansal olmayan ol¢uit-
ler ile igletmelerin gelecekteki performanslari
arasindaki iliskinin, gecmise-yonelik finansal
olcutlere gore daha fazla oldugu sonucuna ula-
stlmigtir!9,

EVA, kisa vadeli finansal performansi1 daha faz
la dikkate almasi nedeniyle, uzun vadede deger
yaratan unsurlarin tespit edilmesinde yeterince
saglikli bir yaklagim olmamaktadir EVA, islet-
menin icsel yapisi ile ilgili bir finansal perfor

17 Rodov, I. and P. Leliaert, “FiMIAM: Financial Method of Intangible Assets Measurement”, Journal of Intellectual Ca-

pital, Vol. 3, No. 3, 2002, p. 326.

18 Young, S. D. and S. O’Byrne, EVA and Value Based Management: A Practical Guide to Implementation, McGraw Hill,

New York, 2001, p. 278-280.

Banker, R. D., G. Potter and D. Srinivasan. “An Empirical Investigation of An Incentive Plan That Includes Non-financi-

al Performance Measures”, The Accounting Review, January 2000, p. 88-92.
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mans degerlendirme ol¢uiti iken, balanced sco-
recard ic¢sel-suirec Olcutleri cercevesinde iglet-
menin i¢sel yapisinin yani sira, migteri olgutle
ri cercevesinde digsal yapisi ve diger ¢ikar grup
lar1 ile de ilgilenmektedir. Bu baglamda, finan-
sal dlcutlerin belirlenmesinde EVA, finansal ol-
mayan olc¢uitlerin belirlenmesinde de balanced
scorecard yaklasimlarindan faydalanilarak en
tegre bir performans degerlendirme dl¢uti olus-
turulabilmektedir.

Asagidaki sekilde (Sekil 4.1.), EVA ile balanced
scorecardin finansal ¢ercevedeki uygulama ge-
killeri verilmektedir. Sekil 4.1.’de goruldugu
uzere, EVA degeri gelirler, maliyetler, yatirilan
sermaye ve sermaye maliyeti degiskenleri ile

hesaplanmaktadiz Burada; EVA hesaplamala-
rinda kullanilan degiskenler, sirasiyla, faaliyet
planlamalar1 dikkate alinarak tanimlanmakta ve
boylelikle faaliyet planlari EVA degiskenleri ile
iliskilendirilmektedir. Balanced Scorecard Uy-
gulama Sekli incelendiginde de (Sekil 4.2.),
EVA hesaplamalarinda kullanilan degigkenlerin,
diger bir ifadeyle deger yaratan unsurlarin, ba-
lanced scorecard uygulamalarinda kullanilan de-
giskenler ile benzerlikler gosterdikleri gorul-
mektedir. Bu c¢ercevede, balanced scorecardin
finansal boyutunda ele alinan dl¢utlerin (degis-
kenlerin) tanimlanmasmda EVA yaklagiminin
kullanilmas1 uygun ve daha saglikli bir yaklagim
olmaktadir

Misyonun
Tammlanmasi

EVA’min
Hesaplanmasi

Yatirilan Sermaye

Limited, Discussion Paper, January, 2001, p. 4.

Faaliyetlerin
Planlanmasi

Sekil 4.1.: EVA Uygulama Sekli

Kaynak: Lawrie, Gavin. “Combining EVA with Balanced Scorecard to Improve Strategic Focus and Alignment 7, 2GC

Olgiitlerin
Tanmmlanmasi

Faaliyet Olgiitleri
Gelir Olgiitleri
Maliyet Olgiitleri
Y atirilan Sermaye Olciitleri
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Finansal Boyut

Satiglarda ve
Gelirlerde
Artis

Yeni Satig ve Net Nakit

Gelir Marjlarinin
Kaynaklarinin Y iikseltilmesi
Rulunmasi

Limited. Discussion Paper. Januarv. 2001. p. 5.

Firma Degerinin
Artmasi

Degerin Artirilmast

Yatirimlarin

Sekil 4.2.: Balanced Scorecard Uygulama Sekli

Kaynak: Lawrie, Gavin. “Combining EVA with Balanced Scorecard to Improve Strategic Focus and Alignment”, 2GC

Yatirilan
Sermaye Getirisi
Hedeflerine
Ulasilmasi

Faaliyet
Maliyetlerinin
Azaltilmasi

icin Yeni

Yapilmast

EVA ile balanced scorecard arasindaki entegras-
yon, finansal ve finansal olmayan deger yaratan
unsurlarin saptanmasi cercevesinde kurulabil
mektedir. EVA; igletme performansinin geneli-
nin dl¢tilmesine yonelik bir dl¢ut olup, hesapla-
malarda is¢ilik ve sermaye maliyetleri de dahil
olmak uzere faaliyet giderlerinin tamami alin
maktadit Ancak, burada alt kademedeki yoneti-
cilerin beklentileri goz ardi edilmekte, bu yone-
ticilerin faaliyetleri kontrol edebilme guigleri ve
yetkileri sinirlandirilmaktadir Sonug itibariyle,
EVA performansin etkin bir bicimde motive
edilmesini engellemekte ve isletmenin finansal
baglamda birincil amaci olan deger yaratimi sit
recine zarar verebilmektedir. Ekonomik katma
deger, alt kademe yoneticileri agisindan pratikte
uygulanmasi zor bir yaklagim olmasina kargin,
EVA uygulamalarimin gelistirilmesi ve igletme-
nin tamamina yayilmasi uist kademedeki yoneti
cilerin sorumlulugunda olmaktadir. Bu cerceve-

de, ekonomik katma deger yaratan unsurlarin
belirlenmesinde en alt kademedeki yoneticilerin
goruglerinin alinmasi da gerekmektedir

Degere dayal1 yonetim anlayigin1 benimseyen ig
letmelerin amacinin gelecekte yaratilmasi bekle
nen ekonomik katma degerlerin bugiinkii dege-
rinin maksimize edilmesi oldugundan; yonetici-
lerden yalnizca kendi sorumluluklar1 altindaki
birimlerin cari EVA degerlerini artirmalar1 degil,
gelecek donemlerdeki EVA degerlerini artirma-
ya calismalar1 istenmelidit Ayrica, yoneticiler
gelecekteki EVA degerlerini ne sekilde artirabi-
lecekleri konusunda bilgilendirilmeli ve motive
edilmelidir. Bu ¢ercevede, ekonomik katma de-
ger yaratan unsurlar ve gelecek donemlerdeki
EVA degerlerini artiracak “gelecege-yonelik
(leading)” finansal dlcutler tespit edilerek, islet-
menin amaclar1 dogrultusunda uygulamaya ge-
cirilmelidir.
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EVA’nin artirilmasi cercevesinde, deger yaratan
unsurlar iki sekilde simiflandirilabilmektedif?:

® EVA’nin bilegsenlerini olusturan (finansal)
deger yaratan unsurlar,

® Gelecege-yonelik (finansal olmayan) deger
yaratan unsurlar.

4.1. Finansal Deger Yaratan Unsurlar

Calismanin “ekonomik katma deger” isimli alt
baglig1 altinda EVA'nin agagidaki sekilde hesap-
landig1 belirtilmigti:

EVA = (r-k) x Yatirilan Sermaye

Bu formiul, finansal deger yaratan unsurlarin
tespit edilmesinde kullanilabilmektedir Agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ile yatirilan sermaye
miktarinin sabit olmasi halinde, yatirilan serma
yenin getirisi (r) arttikca, EVA da artmaktadir.
Bu nedenle, “r “, EVA’nin en 6nemli bilesenle-
rinden, diger bir ifadeyle ekonomik katma deger
yaratan unsurlardan bir tanesi olmaktadir. An-
cak, yatirilan sermayenin getirisi beklentilere
cevap vermekte zorlanan, olduk¢a kaba bir per-
formans ol¢utudur. Performans degerlendirme-
de yatirilan sermayenin getirisinin dikkate alin
masi, yoneticilerin kisa vadede sermaye maliye-
tinin Uzerinde getiri elde etmeyi amaglamalari-
na, bunun sonucunda da uzun vadeli deger yara-
tan projeleri goz ard1 etmelerine neden olmakta-
dic

Ekonomik katma deger yaratan unsurlarin tespit
edilmesinde yatirilan sermayenin getirisinden
cok, finansal tablolardan elde edilen oranlarin
analiz edilmesinde kullanilan DuPont analizin-
den faydalanilmasi daha saglikli olmaktadir Ya-
tirilan sermayenin getirisi, payinda yer alan de
giskene bagli olarak [vergi sonrasi net faaliyet
kar1 (Net Operating Profit After Taxes-NO-

20 Young, S. D. and S. O’Byrne, a.g.e., p. 272.

PAT)], isletmenin varliklarinin tamaminin 6zser
maye ile finanse edilmesi durumunda karliligt
nin ne olacagini dlgmesi nedeniyle, bir faaliyet
karlilig1 olcutudir Diger bir ifadeyle, NOPAT,
finanslama seklinin kar tizerindeki etkisini dik-
kate almamaktadir. “r”’; kar marji ve varlik devir
hiz1 olmak uzere iki farkli alt bilesenden olug
maktadir. Bu ¢ercevede, kar marj1 ve varlik de
vir hiz1 da ekonomik katma deger yaratan unsur

lar olmaktadir.
r = [NOPAT/Satislar] x [Satislar/Net Varliklar]

[Kar Marji] [Varlik Devir Hizi]

Burada, analizin daha ileri safhasinda, kar mar-
jin1 ve varlik devir hizin1 da birbirinden ayri1 ola
rak ele almak mumkindur. Kar marj1 altinda, sa
tilan malin maliyeti, satig ve dagitim giderleri,
vergiler, amortismanlar ve personel giderleri sa-
tiglarin yuzdesi cinsinden ifade edilebilmekte-
dir. Varlik devir hiz1 altinda ise, sabit varlik devir
hiz1 ve isletme sermayesi etkinligi incelenebil-
mektedir. Bu cercevede, bahsi gecen degisken-
lerin tamami, ekonomik katma deger yaratan fi-
nansal unsurlar olarak ele alinabilmektedir.
r = [NOPAT/Satislar] x [Satislar/Net Varliklar]
[Kar Marji] [Varlik Devir Hizi]
Satislarin maliyeti Sabit varlik devir hizi

Satis ve dagitim giderleri Isletme sermayesi
etkinligi
Diger giderler

4.2. Finansal Olmayan Deger Yaratan Unsur-
lar

EVA hesaplamalarinda kullanilan finansal oran
lar yapilart itibariyle tarihsel veriler olup, islet
melerin gecmis ve cari yillarina ait finansal tab-
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lolar kullanilarak hesaplanmaktadir Bu finansal
deger yaratan unsurlar gecmise-donik deger
yaratma gostergeleri olarak da ifade edilebil-
mektedir.

Kredi politikalarint degistirerek ya da satig son
rast servis hizmetlerini azaltip, kar marjlar1 ya da
varlik devir hizlart gibi degigkenleri artirmak yo
luyla, kisa vadede cari EVA degerini artirmak
mumkundur. Ancak, bu durumda, uzun vadede
deger yaratim suireci zarar gorebilmektedit. Bu
nedenle, performansi yalnizca cari EVA degeri-
ne gore degerlendirmek ve buna yonelik uygu-
lamalarda bulunmak, uzun vadede hissedar de-
gerini ve elbette ki igsletmenin performansini
olumsuz yonde etkileyecektir.

Degere dayali yonetim anlayisini benimsemis
bir isletmenin birincil amacinin gelecekte yara-
tilmas1 beklenen ekonomik katma degerler top-
laminin net bugiinkil degerinin maksimize edilt
mesi oldugu dusunildugunde, yoneticilerin ca-
lismalarinin odak noktasi cari EVA degerinden
cok, gelecek donemlerdeki EVA degerleri olma-
lidir Bir ¢ok isletme acisindan, gelecek donem-
lere ait ekonomik katma deger yaratan unsurla-
rin tahmin edilmesinde kullanilmasi gereken de
giskenler, cari ekonomik katma deger yaratan
unsurlarin tahmin edilmesinde kullanilan degis
kenlerden farkli olmaktadi?!. Ornegin; musteri
tatmini, ¢aliganlarin giivenligi ya da yeni iiriin
gelistirme cercevesindeki deger yaratan unsur-
lar gelecek donemlerde isletme tarafindan yara-
tilmasi beklenen EVA degerlerini finansal deger
yaratan unsurlardan daha fazla etkileyebilmek-
tedir. Ittner, Larcker ve Rajan tarafindan 1993-
1994 yillart arasinda 317 igletmeyi kapsayan bir
aragtirma sonucunda, EVA uygulamalarinda is-

21 Young, S. D. and S. O’Byrne, a.g.e., p. 280.

letme bagina kullanilan ortalama finansal dlcuit
oraninin 1,7; buna karsin finansal olmayan dl¢ut
kullanilma oraninin ise 2,3 oldugu tespit edit
mistir22,

EVA ile balanced scorecard arasinda entegras-
yonun finansal ve finansal olmayan deger yara-
tan unsurlar (6l¢uitler) cercevesinde saglanacagi
gorugit Kaplan ve Norton tarafindan da destek-
lenmektedir. Kaplan ve Norton’a gore, isletme-
lerin bir ¢cogu deger yaratan unsurlarin tespit
edilmesinde balanced scorecarddan faydalan-
maktadir. Bunun temel nedeni, balanced score-
cardin gecmise ve gelecege yonelik olarak ele
alian finansal ve finansal olmayan deger yara-
tan unsurlar1 kolay ve saglikli bir bicimde 6zet
leyebilmesinden kaynaklanmaktadit Bu cerce-
vede ele alindiginda, balanced scorecard EVA
mantigiyla gelistirilen bir yaklagim olmamasina
karsin, icerik itibariyle, EVA ile buyuk benzer-
likler gostermekte olup, bu iki yaklagim birbiri-
nin tamamlayicis1 olmaktadi?3. Finansal olma-
yan bir ¢cok deger yaratan unsurun (finansal ol-
mayan performans degerlendirme dl¢iitiiniin)
tanimlanmasinda kullanilan balanced scorecard,
yalnizca bir performans 6l¢me, degerlendirme
ve odullendirme yaklagimi olmamakta, ayn1 za
manda da uist kademe yonetiminin stratejik viz-
yonunun isletmenin tamamina iletilmesi gorevi-
ni Ustlenen bir mekanizma olarak da goruilmek-
tedir.

Balanced scorecardda, temel performans ol¢iit-
leri finansal boyut, miisteri boyutu, i¢sel-sureg
boyutu ile 6grenme ve buyiime boyutu olmak
uzere dort boyutta ele alinmakta idi (Bkz. Ba-
lanced Scorecard Isleyis Sekli). Burada, EVA
finansal bir dl¢uit olarak kullanilabilmektedir.

22 Yttner, C. D., D. F. Larcker and M. V. Rajan, “The Choice of Performance Measures in Annual Bonus Contracts”, The Ac-

counting Review, April, 1997, p. 231-255.
23 Young, S. D. and S. O’Byrne, a.g.e., p. 291.

67




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ekim 2006

Daha sonrasinda ise, EVA ol¢uitiine bagli hedef-
ler tespit edilerek, bu hedeflere ulagilmasi i¢in
gerekli olan faaliyetler planlanmaktadir Balan-
ced scorecard isleyis sekline bakildiginda, dort
boyutunda esit bir sekilde ele alindig1 yoniinde
bir onyargi olugabilmektedir. Ancak finansal
performans, EVA ya da bagka bir finansal per-
formans degerlendirme dl¢titiine gore odlculup
olculmedigine bakilmaksizin, surekli olarak ni
hai amag olarak ele alinmalidi#4. Buna karsin,
daha once de belirtildigi tizere, finansal ol¢utler,
gecmise-yonelik olcgiitler olmalari nedeniyle,
gelecege-yonelik deger yaratan unsurlari yete-
rince ifade edememektedirler. EVA ile balanced
scorecard yaklasimlarinin entegrasyonunda, ba
lanced scorecard icerisinde gecmige ve gelece-
ge yonelik deger yaratan unsurlar birlikte ele
alimmal1 ve bu birlikteligin sureklilik arz etmesi
saglanmalidir (Sekil 4.3.). Ornegin; mugteri tat
mini 6l¢titit EVA acisindan ele alindiginda gee
mige-doniik bir olcut iken, zamaninda teslimat
boyutunda ele alindiginda, gelecege-yodnelik bir
olcuit olabilmektedir. Zamaninda teslimat miig-
teri tatminini, buna bagl olarak da, satig hacmi-
ni ve tahsilat hizin1 artiracagindan, gelecek EWA
degerini olumlu yonde etkilemektedir. Sekil 4.3.
incelendiginde, sure¢ kalitesinin artirilmasi so
nucunda, yeni sire¢ olusturma caligmalarinin

24 Young, S. D. and S. O’Byrne, a.g.e., p. 293.

azaltilmasinin faaliyet giderlerini azalttig1 ve bu
na bagli olarak ekonomik katma degeri olumlu
yonde etkiledigi de goriilmektedir.

Finansal olmayan deger yaratan unsurlar, finan-
sal performans ol¢utlerinin aksine, pratikte su-
reklilik arz edecek sekilde tanimlanabilmekte-
dir. EVA v.b. dlcutler ¢ok sayida igletme tarafin-
dan benzer sekillerde kullanilabilirken, ayn1 du-
rum finansal olmayan ol¢utler icin gecerli olma-
maktadir. Bu durum, igletme tarafindan gelecek-
te yaratilmasi beklenen ekonomik katma degerin
tahmin edilmesinde kullanilan deger yaratan un-
surlarin, diger bir ifadeyle, uzun vadede deger
yaratan unsurlarin sektorler itibariyle farkliliklar
gostermelerinden kaynaklanmaktadir.

Balanced scorecard gelecege-yonelik deger ya-
ratan unsurlarin tespitinde kullanilabilecek fay-
dali bir yaklagim olmasina karsin, finansal ana
listlerin ®onemli bir bolumu tarafindan siipheyle
yaklagilan bir finansal performans dl¢utu ol-
maktadir. Yaklagimda; musterilerin, ¢alisanlarin
ve diger c¢ikar gruplariin haklarinin hissedarla
rin haklar1 kargisinda dengelenmeye caligilmasi
bu stiphenin temel nedenlerinden bir tanesidir.
Bu durum, finansal yonetimin birincil amaci
olan hissedar degerinin maksimizasyonu amaci
ile catigmaktadir.
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Interprating Economic Value Added and The Bala nced Scorecard in Strategic Planning ”, Journal of Business
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5. Sonug¢

Geleneksel finansal performans olcutleri, ar-ge
caligsmalarinin, kalitenin ve musteri odakliliginin
onemli rol oynadigi giniimiiz is dunyasinda cag
dag isletmelerin ihtiyaclarina cevap vermekte
yetersiz kalmaktadiz Uzun vadede bagarili ola-
bilmek ve deger yaratabilmek acisindan ele alinr
diginda, isletmelerin surekli olarak deger yara
tan unsurlara ve performans dlcuitlerine odak-
lanmalar1 ve finansal dlcutlerin yani sira finansal
olmayan ol¢iutleri de kullanmalar1 gerekmekte-
dir. EVA, finansal olcutlerin, balanced score-
card ise finansal olmayan ol¢uitlerin belirlenme-
sinde kullanilabilecek yaklagimlar olarak ©on
plana ¢ikmaktadir Diger taraftan, EVA gelece-

ge-yonelik deger yaratan unsurlarin tespit edil-
mesinde, buna karsin ise, BSC kolay ve acik bir
bicimde ifade edilebilen odlcutlerin belirlenme-
sinde yetersiz kalmaktadir Bu eksikliklerin gi-
derilebilmesi i¢in, her iki yaklagimin butunlesik
bir bicimde kullanilmasi uygun olacaktir Bu ¢a-
lismada, EVA dl¢utunun balanced scorecardin
finansal boyutu igerisine entegrasyonu izerinde
durulmaktadit Balanced scorecarda yonelik uy-
gulamalarda, deger yaratan unsurlarin tespitinde
ekonomik katma deger yaklagiminin ele alinma
s1, isletme performansinin gerek finansal gerek
se de yonetsel boyutta degerlendirilmesinde da-
ha saglikli kararlarin alinmasina yardimci olacak

tic
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