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OZET

Ekonomik kar ve artik getiri gibi kavramlarin firsai
ekonomi alaninin gindemine girmesi iki asir ondeéer
dayanmaktadir. Bununla birlikte gercek finansal perfansi
bulmada bu kavramlar Uzerine gmlasilmasi, son yarim
asirda, Portfdy Kurami, Ferleme Teorisi, Finansal Varlk
Degerleme Modeli gibi 6nemli kuramsal ggtielerden sonra
baslamistir.  Ozellikle 1970’lerden itibaren Temsilcilik
Maliyetleri kuramindaki gefimeler, iletmelerin nihai
amacinin ve finansal performans 6lciminin yeniden
tanimlanmasiyla sonuclangtr. Bu vyillarda kagilasilan
zorlayict Japon rekabeti, ABD ve gdr gelsmis
ekonomilerde, geleneksel anlgy sorgulanmasina yol
acmstir. Boylece mevcut yonetim anlayive olculerin
paydalar arasi c¢ikar c¢atmalarina yol ach
belirginlesmistir. Bunun sonucunda yonetim anlg@yplarak
Deger Odakli Yonetim, ve performans ol¢uleri olarakniye
deger tabanh dlgiler benimsenmeysslaanistir. Bu dlgilerin
en yaygini Ekonomik Katma Ber (EKD)dir. Gelgmis
piyasalarda dahi hentiz tam bir standarda gideins olan
bu anlays ve olciler, gelimekte olan piyasalar acisindan ise
yeni yeni giindem olurmaktadir. Bu ¢agmada EKD’nin
kuramsal ve felsefi kdkenleri ayrintilandiriimaktgiirkiye
acisindan kullanilabilirgii tartisiimaktadir.
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THEORETICAL FOUNDATIONS of ECONOMIC
VALUE ADDED AS A VALUE-BASED
PERFORMANCE MEASURE: WORLD and TURKEY

Entering into the agenda of financial economicsefmmnomic
profit and excess return, goes back to two cerguago.
Nevertheless, those concepts has been focused after
considerable theoretical developments such as dhortf
Theory, Valuation Theory, and Capital Asset Pricivigdel.
Particularly, Agency Theory defined the main gal
companies and financial performance measuremené Th
tough Japan competition in these years, causeestiqn on
conventional comprehension. So, it has been cletrar
current management philosophy and measures cause
conflicting interests among stakeholders. Valuesbas
Management as management philosophy and value-based
measures as performance metrics have started to be
established. The most common one among them isdftion
Value Added (EVA). The philosophy and the measunes,
forming a standard yet, even in developed marketse
newly come into the agenda in developing marketsthls
study, theoretical and philosophical roots of EVAe a
investigated, phisibility of it from Turkey views discussed.
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GIRisS
Finansal Ekonomi alani son yarim asirda cok ©nemli
gelismelere  sahne  olngtur.  1950’lerden itibaren

Markowitz'in Portfoy Kurami, Modigliani ve Millerm
sermaye maliyeti, sermaye yapisi, kar pagitda politikasi
ve isletme dgeri Uzerine 6ncu calmalari, Sharpe, Lintner,
Mossin, Black ve Treynor'in camalar ile geltirilen
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, 6zellikle Jensan’
calismalar ile geen Temsilcilik Maliyetleri Kurami gibi
gelismeler, mevcut yapiyl blyik olglde gigirmistir. Bu
suregte, zaten tagtna konusu olan finansal performans
Olcimu, buylk o6lcide zemin gigtirmistir. ABD basta
olmak uUzere Anglo-Sakson ekonomilerde hissedaterie
perspektifi, dger oncul cakmalar ve Ozellikle 1970’lerdeki
Temsilcilik Maliyetleri Kurami’'ndaki gelimelerden sonra
agirhk kazanmg ve ginumuzdeki baskin halini aknr. Bu
perspektife gore sietmelerin nihai amaci hissedarlarin
zenginlgini, bir baka deysle isletmenin piyasada yaratti
degeri encoklamak olmalidir. Ber amaclar sletmenin
paydalari arasinda ¢ikar uymazIlgl yaratirlar. Bu nedenle,
isletmelerin nihai finansal performans godstergesiatign
piyasa dgeridir. Hissedar dgeri perspektifi Uzerindeki
tartismalar halen sirmekle birlikte, ¢ahalar bu perspektifin
diger gelgmis ve gelien ekonomilerde de gittikce
benimsendiini, ayrica mikro ve makro ekonomik
performansi arttirgani ortaya koymaktadir.

Ancak yaratilan piyasa geri, nihayetinde piyasa tarafindan
tayin edilen dysal bir gdstergedir. Bu nedenlgleimeler,
yaratilan dgeri aciklamakta en yuksek giice sahip icsel
gostergeyi bulmali, performans o6l¢imi, gedeme ve
primlendirme gibi amaclarla da bu gdstergeyi kuitahdir.
Geleneksel muhasebe karina dayali oélgiler, bu atdamek
cok eksiklik tgimaktadir. Bu nedenle, kokenleri iki asir
oncelerine dayanan, ekonomik kar ve artik getli giculere
dayali, kletmenin gercek ekonomik karfiini yansitma
iddiasindaki yeni performans &lguleri gdélilmektedir.

1980'li yillarda Stern Stewart & Co. damanlik sirketi
tarafindan  geftirilen Ekonomik Katma Dger-EKD
(Economic Value Added-EVA), bu suregte en gedicide
kabul géren, kullanilan ve tagtlan 6l¢u olagelnstir.

Stewart'a (2000) gére EKD, finansal ydnetim,gedeme,
stratejik karar alma, guduleyici primlendirme ilgetme ici
ve dsl iletisim icin entegre bir catidir.

Bu calsmada EKD olcisinin kuramsal temelleri
incelenmekte, yonteme yoneltilen glgler ve Diinya
uygulamalari giginda, ydntemin gejen piyasalar ve 6zelde
Turkiye agisindan uygulanabiligiitartisiimaktadir.
EKONOMiK KATMA DE GER'IN
TEMEL i

KURAMSAL

Bir performans dlgusu olarak EKD aslinda 200 yildaria
bir slredir ekonomistlerin artik getiri ve ekononk&r adi
altinda kullandiklari araglardan birisi olagejtii EKD en
temel formunda artik getiri kavramina dayanir. Bu,
yatirimcilarin yeterli oranda bir getiri elde edet@leri icin
isletmenin sgladigi getirinin katlanilan riski karlayacak
kadar buyuk olmasi anlamina gelmektedirgeE bir
isletmenin faaliyet getirisi katlanilan risk icin ¢g edilen
getiriye aitse, o gletmenin artik getirisi sifirdir. Burada
beklenen getirinin hem yabanci kaynak hem de 6zpgEm
icin yapilan sermaye harcamalari gidwnutulmamalidir.



Ekonomik kéar terimi ise ilk olarak Alfred Marsha#irafindan
1890 tarihli Ekonominin  Temelleri adli  kitapta
kullaniimaktadir. Marshall (1890) ekonomik karletme
sahibinin elde etdi karin gergcek anlamini g6z 6niine alarak
su sekilde tanimlamgtir: /sletmecinin karindan, kullangj
sermayenin cari oranlar Uzerinden hesaplanan bedeli
disuldikten sonra kalan miktar, gj§iminin ya da
yonetiminin kagihgl olan kazanci olarak ifade edilebilir.

Marshall'in ifadesinden de anltacas ve daha dnce de ifade
edildigi gibi ekonomistlerin artik getiri ya da ekonomifrk
olarak ifade ettikleri kar ile muhasebeye dayah &gleri
arasinda 6nemli bir fark bulunmaktadir. Ekonomistigére
bir isletme; hemgletmeyi calgtirmak icin gerekli Uretim ve
faaliyet giderlerini, hem de hissedarlarin yagircsermayeye
riske gore normal diizeyde bir getiriyi kdamadgl strece
karh sayllamaz.

Stern’e (1993) gore literatlirde ylzlerce yildir yeulan
kavramlara dayali olan EKD’nin 1990’larda gélilmesinin
nedeni son doénemlerdeki gegtielerdir. EKD'yi hazirlayan
unsur finansal ekonomide 1950’lerden itibarensldosn
onemli kuramsal gelimelerdir. EKD’nin 6ykisit Nobel
odulli  ekonomistler Merton H. Miller ve Franco
Modigliani’'nin 1958 ve 1961’de yayinladiklari gahalarla
baslamistir. Bu calgmalarla ilk defa temel makroekonomi
teorisi sletme finansmanina uygulargrwve neden muhasebe
yerine ekonomik firma modelinin tercih edilmesi eleigi
gosterilmitir. Stern’e goére 1958 sonrasi dénemdeki ikinci
onemli adim ise hissedar g odakli yonetim anlayinin
oncllerinden olan William Meckling ve Michael Jense
(1976) tarafindan temsilcilik teorisi Uzerine ydgmms 6ncu
makaledir. Bu makale ile mevcut gudi ve Olgilerin
hissedarlarla yoneticilerin ¢ikarlarinin gatasi sonucunu
dogurdusu ifade edilmjtir. Dolayisiyla indirgenmg Nakit
Akislart  (INA) ile ayni sonuca ulkan, hissedarlarla
yoneticilerin beklentilerini uyumkduran ve dénemsel olarak
kullanilabilecek bir dlgliye ihtiyag vardir. Rappaip@979;
1998), Stewart (1991) ve Grant(1996) serbest nakii
yaklssimi ile katma dger kavramini ikkilendirerek bu
alanda oncu olnyardir. Bu arstirmacilar “ekonomik kar”
ve “sermaye maliyeti” yakkamlarini kullanarak katma ger
kavramini gelitirmislerdir.

Temelde EKD kurami iki ana ilkeye dayalidir: (1) Bletme
yatirilan sermayeden, sermayenin alternatif mahyet
Uzerinde bir getiri elde etmedikge gercekte kaefildir. (2)
Isletmenin yoneticileri pozitif Net Bugiinkii Bere (NBD)
sahip yatirim kararlari verginde hissedarlar i¢in zenginlik
yaratilms olur.

Hissedar, yonetici ve cahn faydalarini uyumkiirmak bu
gruplarin faydalarinin c¢agtmasi sonucu ortaya cikan
temsilcilik maliyetlerini ortadan kaldirmakta, ga&n ve
yoneticilerin de nihai amag¢ olarak g yaratmayi
benimsemesini gamaktadir. Onde gelen yonetim dergisi
Fortune'd ve wnlii ydnetim gurusu Peter F. Druckéra

! Fortune dergisi 20 Eyliil 1993 tarihli sayisindaEK
icin “ginimuzin en ilgi ¢ekici finansal fikri; velig
gectikce daha da ilgi cekici hale geliyor” ifadésin
kapainda kullanmgtir.

2 peter F. Drucker 1995 yilinda Harvard Business
Review'de kaleme al@ makalesinde EKD'nin
yonetimin  hissedar zengiglhi arttirmak igin
kullanabilecgi araclarin tim boyutlarini yansitan, tim
Uretim faktorlerinin verimlilginin énemli bir 6l¢isi
oldugunu ifade etmtir.

(1995) gore EKD, yeni ¢gan en 6nemli finansal galinelerin
birisidir.

EKONOMiK KATMA DE GER’IN TANIMI VE
FORMULASYONU

Literatiirde balg acisi ve amaca godre EKD iki yaygin
yaklasimla tanimlanmaktadiilki EKD’ye, EKD'yi olusturan
unsurlar agisindan yakkn, muhasebe perspektifinden
yapilan ve gletme ici kullanima uygun tanimlamagdii ise
EKD'yi isletmenin Piyasa Katma Reri (PKD) ile
iliskilendiren finans ya da piyasa perspektifinden lzampi
degerleme amacina uygun tanimlamadir. Muhasebes baki
acisiyla EKD, gletmenin Vergiden Sonraki Net Faaliyet
Geliri (VSNFG) ile sermayenin birim maliyetinin farolarak
tanimlanir®

Sonug olarak EKD, muhasebe tabanl olculerden ihrkl
Cinkii EKD letmenin tim sermayesinin maliyetini
(Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti-AOSM) icerir. Bu
analitik fark sletme sahipleri icin dnemlidir. Cinki EKD
Olgusi, hissedarlarin bekledikleri getiri orani gésterilen
O0zsermayenin dolayll maliyeti ve borcun gdadan
maliyetinin bakiyesidir. (Grant, 1996) Bu g@lamda EKD
asagidaki sekilde formule edilir:

® Bu durumda EKD hesaplamasinda muhasebe

yaklasimi, geleneksel muhasebenin gelir tablosu ve
bilangcosuna, bunlarin dipnotlarina ve FVFM'de
kullanilan ‘beta katsayisi’ gibi gerekli ek bilgie
dayalidir



EKD = VSNFG — (Sermaye x AOSM)

Formulden gorulebileg Gizere EKD, faaliyet kdrindan tim sermayenin naligistldikten sonra kalan artik getiri, katmazdeya

da ekonomik kéari ifade eder. Ancak EKD'nin 6zgun dlicti olarak farklilatigi nokta burada ortaya c¢ikar. Aslinda gercek EKD
hesaplamasi burada gorigdiden daha karmgektir. EKD hesaplamasisasida daha ayrintili olarak gosterilgcéizere, faaliyet
geliri, sermaye ve sermaye maliyetinin tam vesrdoolarak nasil hesaplanawaa iliskin bazi kararlar almayi ve dizeltmeler
yapmay! gerektirir.

EKD farkh perspektiflerden yola ¢ikilarak farkkkillerde de formile edilebilir. EKD'nin faaliye@kinin tim maliyetleri gan kismi
olarak ifade edilebileggnden hareketle EKD formulg§u sekilde yazilabilir:

Finansal acidan ise EKD, PKD ile olarskiisine dayali olarak tanimlanir. Bu glamda PKD (ya da NBD)gsletmenin beklenen
gelecekteki EKD’lerinin bugiinki g@erine gittir. Ayrica PKD sletmenin piyasa deri ile sermayesinin defter gerinin farkini
ifade ettginden EKD’nin kletmenin gercek deriyle iliskili oldugu gorilecektif Bu ifadeleri gagidaki sekilde formiile etmek PKD
ile EKD arasindaki bilinen ger tabanli ilgkiyi ortaya koyacaktir: (Grant, 1996)

PKD = Gelecekte Beklenen EKD’lerin Bugiinkiges

PKD = Piyasa Dgeri — Toplam (Yatirilmg) Sermaye oftflindan

Isletme (Piyasa) Dgeri = Yatirilms Sermaye + Gelecekte
BeklenenEkerin Buglinki Dgeri olacaktir.

* Bu durumda EKD hesaplamasinda finansal yakia PKD, gercek dger ve hisse senedi fiyatini belirlemeyi
amaglayan bir iskontolama ya da buglnkgedestrecine dayaldir.



Bu formilun arkasinda yatan mantik aslinda oldukghtia.
Eger bir iletme her ddonemde tam olarak sermayesinin
maliyetine @it diizeyde getiri elde ederse beklenen serbest
nakit akslarinin  bugiinkii  dgeri tam olarak yatirilan
sermayeye gt olmalidir. Bu sletmenin dgeri tam olarak
yatirilan sermayeye sitir. Bir isletme ancak AOSM’nin
Uzerinde (altinda) getiri elde diti slirece yatirilan
sermayenin Uzerinde (altinda) ggee sahip olacaktir. Bu
nedenle gletmenin yatirilan sermayeye gore sahip qiaca
prim ya da iskonto sletmenin gelecekte elde edgte
EKD’lerin bugunki dgerine git olmalidir. (Copeland ve
digerleri, 2000)

Bu nedenle menkul kiymet analistleri ve portfoy yicikeri
firma deserlemesi sirecinde EKD'yi uygulamak suretiyle
fiyatlama konusunda daha gh&li tahminler yapabilirler.
Isletme yoneticileri ise EKD ile, planladiklari yatmarin
hissedarlar igin zenginlik (pozitif NBD) yaratip gamadgini
belirlemek igin kullanacaklar yenilik¢i bir finaak araca
sahip olacaklardir. (Grant, 1996)

EKD’ye dayall bir Dger Odakl Yénetim (DOY) sisteminin
amac! hissedar gerini engoklamak i¢in EKD’yi mimkin
oldugunca arttirmaktir. EKD aritmgfine goére EKD'yi
arttirmak icin dort yol vardir: (Ehrbar, 1998)

i. Sermayeyi arttirmadan VSNFG'ni arttirmak igin
maliyetleri diglirmek ve vergileri azaltmak.

ii. Sermaye harcamalarindaki sidn daha fazla VSNFG
artisl sgslayan tim yatirim projelerini gercektemek.

iii. Sermaye harcamalarindaki agtn sglanan tasarrufun,
VSNFG'ndeki azaltan fazla oldgu faaliyetlerden
sermayeyi cekmek.

iv. Isletmenin sermayesini, sermaye maliyetini enazlayaca
sekilde yapilandirmak.

EKONOM iK KATMA DE GER DUZELTMELER i

Yukarida gosterilen temel EKD formiline geri domile

olursa, ifade edilgi gibi EKD hesaplamasi muhasebe
rakamlarini geleneksel muhasebeden kaynaklanan
sorunlardan arindirip  gercek  ekonomik  rakamlara
donisturmek icin pek cok dizeltme gerektirmektedir.

Ekonomik kér, yaratilan gerin en d@ru gostergesidir.
Ancak ekonomik kari hesaplamak c¢ok ylizlerce poyahsi
dizeltme gerektirmektedir. S6zgelimi geleneksel aselvede
ar-ge icin sarf edilen nakit, masraf olaralem gorirken,
ekonomik kéra ulkmmada kapitalize edilir. Cunki ar-ge
yatinmlari gelecekte ekonomik kér gtamak Uzere
gerceklatirilirler.(Evans, 1999) Stern Stewaitketi 150'nin
Uizerinde dizeltme tanimlagtr. Sirket bu duzeltmelerin
uygulama gamasina ikkin ayrintilari dgal olarak
aciklamamaktadir. Ancak uygulamada 5 ila 15 arasind
dizeltme yapildn bilinmektedir. Uygulamada dizeltme
sayisi mimkin oldiunca dguk tutulmaya cafiimaktadir.
Cunku dizeltme sayisi arttikga belki rakam daha afgud
olmakta, ancak hesaplama kompleksiekte ve faaliyet
yoneticilerinin sureci anlamasi zogtaaktadir. (Young ve
O'Byrne, 2001)

EKD hesaplanirken gelirin (VSNFG) nakit kdrgini ve
isletmeye yatirilan sermayenin nakit g&gini (dizeltilmi
sermaye) hesaplamak gereklidir. Bu, nakitsekakamlarini
bozan muhasebe etkilerinin ortadan  kaldiriimasini
gerektirmektedir. Stewart, (1991Quest for Valueisimli
kitabinda bu duzeltmeleri “gou kasiliklar” olarak
nitelendirmitir. Stewart kitabinda temel dizeltmeler olarak
asagidaki duzeltmeleri tanimlamaktadir:

i. Ertelenmj Vergiler. Gelir tablosu vergi masraflarini
6denms olup olmadgina bakmaksizin yansitir. Masraf
kaydedilmi vergi tutari ile ©&denngi vergi tutar
arasindaki fark ertelengivergiler olarak adlandirilir.
Ertelenmg vergiler sermayeye geri eklenerek
6denmemy vergilerden kaynakl tahrifat giderilir. Cari
yilda ertelenmi vergilerde meydana gelen bir arti
VSNFG'ye ulgmak icin gelire eklenir.

ii. LIFO Fark: LIFO (Son Girenilk Cikar) bilancoda
stoklari dgerlemek igin kullanilir. LIFO ydnteminde
stoklara yapilan yatinmlar diik deerlemeye
konudurlar. LIFO Farki hesabi LIFO ile FIF@k(Giren
ik Cikar) arasindaki farki yakalar. Bu miktar sermaye
geri eklenir. Clnkl yatirilan toplam sermaye miktari
belirlenmesi amacglanmaktadir. Cari yilda LIFO
Farkindaki bir ary VSNFG'ye ulgmak icin geri
eklenir.

iii. Serefiye Amortismani Serefiye gibi nakit c¢ikg
gerektirmeyen giderler yatirilan sermaye rakamahrif
ederler. Ekonomik modelde amagleimeye yatirilan
tim nakit Gzerinden nakit getirisini hesaplamakBu
nedenle sermayeyi hesaplamak amacpdeefiye icin
amortize edilen toplam tutar; VSNFG'ye gaak
amaciyla ise cari yldgerefiye icin amortize edilen
miktar geri eklenir.

iv. Kapitalize Edilen Maddi Olmayan VarliklaAr-ge gibi
maddi olmayan unsurlar icin yapilan harcamalar uzun
doénemli ekonomik fayda @&tarlar. Bu Elemler
geleneksel muhasebedeki gibi tim miktarin masraf
kaydedilmesi yerine EKD hesaplamasinda kapitalize
edilir. Ar-ge i¢in yapilan toplam yatirim ile amize
edilmis miktar arasindaki fark net kapitalize edigmi
maddi olmayan varlik rakamini verir ve bu rakam
sermaye icin yapilacak bir dizeltmeyi ifade ederi Ca
yilda amortize edilen miktar ise VSNFG'ye giigak icin
dizeltilir.

v. Diger Fark ve Kagiliklar: Isletmede LIFO Farkinin yani
sira dger tur fark ve kanliklar icin de dnemli bir tutar
olusabilir. Stoklarin eskimesi nedeniyle gan farklar ve
sUpheli alacaklar icin ayrilan kahklar bu kalemlere
ornek olarak verilebilir. Bu tir muhasel@emleri LIFO
Farkinda oldgu gibi dizeltmeye tabi tutulmahdir.

Ozetle yapilmaya callan sey nakit akgina mumkiin

oldugunca yakin kazang rakamlari elde etmek ve bu getiri

nakde edeger terimlerle ifade edilen sermaye ile
karsilastirmaktir. Bu uygulama uzun dénemli faydalsgan
harcamalar gibi ekonomik @erleri ortaya koymak, nakit
hareketi sglamayan gigleri ve fark hesaplarini duzeltmek
anlamina gelir. Ayni zamanda varlik tabanini yettogma
sermayesi cinsinden ifade etmek gereklidir. Berefiye
amortismani, varlik amortismani ve deftegeié, piyasa ya
da yerine koyma derinden biyuk oélcide farkl olagiama
payi yiksek sabit varliklar gibi sapmalari orta¢taidirmayi
gerektirir.

EKD duzeltmelerinde amag getiri rakamini yaratikaima
deger yani gercek EKD rakamina mumkin olgunca
yaklastirmaktir.  Net faaliyet gelirinden sermayenin
maliyetinin cikariimasi ile elde edileiemel EKDrakamina

gerekli temel dlzeltmeler vyapilaraldiizeltimy EKD
rakamina ulghr. Bunu, kletmenin 6rgitsel yapisi,s i
karmasi, strateji ve muhasebe politikalar gibi igzg

Ozellikleri dasrultusunda yapilan 6zgin dizeltmeler sonucu
elde edilenuyarlanmy EKD ve gercek EKDrakamlari izler.
Amagclanan, gletmenin basitlik ve aniglabilirlik ile tamhk
arasinda en uygun 6dusgil® noktasinin bulunmasidir. Stern
Stewartsirketinin yaptg analizlere gore duzenlergnEKD,
PKD deisiminin aag yukari % 50'sini agiklarken,
uyarlanmg EKD’de bu oran % 60 ila % 85’e ylkselmektedir.
Daha o6nce de ifade edifi gibi sirket 150'nin Uzerinde



potansiyel dizeltme tanimlamakta, ancak uygulamada
optimal EKD’ye ulgmak icin yapilan dizeltme sayisi 15'i
nadiren gecmektedir. (Ehrbar, 1998) Hangi dizekniel
yapllacg@ ve dizeltme sayissletme ydnetimi ve EKD'yi
uygulayan dangman ekip tarafindan, sletmenin gercek
karhhg Uzerindeki etkisi ve sletmenin 6zgun nitelikleri
dikkate alinarak belirlentt.

EKD VE INDIRGENMIS NAKIT AKI SLARI

Bir isletmenin dgeri uzun donemde nakit gkiyaratma
yetengine balidir. Nakit aksi, dolayisiyla dger yaratma
yetengi ise uzun dénem buylime ve bununla paralel sermaye
maliyetine gore elde efli sermaye getirisine Igadir.
Yillardir yatirim analizi ve dgerleme amaciyla kullanilan
INA tekniginin yaninda dgerlemede iskonto edilgi
ekonomik kar yaklgmi da popiilerlik kazanmaktadir.

INA teknigi degerlemede kuramsal tabani ygrigs en daru
yaklasimdir. INA, sermaye biitcelemesi veslétmenin
gelecekteki finansal performansinin tek bir rakamda
toplanmasi amaglariyla kullanilir. Son vyillarda laaolmi
artan EKD uygulamaddNA ile ayni sonucu verir. Yani
beklenen serbest nakit glarinin buginki dgerinden
baslangic yatirimi cikarilarak bulunan NBD tutar ile
beklenen EKD’lerin buginki deri tam olarak birbirine
esittir. Ancak EKD yaklgimi isletmeyeINA'nin saglamadg)
bazi ek avantajlar gkar.

e Serbest nakit aklarina dayali bir yakkam niteligi
itibariyle ar-ge, halkla ikkiler ve esitim gibi yatinmlarin
gelecekteki faydalarini dikkate almaz. Oysa EKD,
dizeltmeler yoluyla gelecekte ekonomik fayda bedten
yatirimlari kapitalize eder.

« Nakit akglari muhasebe uygulamalari ile dénemler arasi
aktarilarak dgistirilebilir. Ayrica uzun dénemde der
yaratacak yatirimlar ertelenerek veya iptal ediecari
dénemin nakit ali arttinlabilir. Dolayisiyla dénemsel
performans o6lglst olarak kullanilmasi hatali sosmacl
goturebilir. EKD de nakit bazlidir ama sadece nakiglar
muhasebesine dayali gelir. EKD, isletmenin iki temel
deger yaraticlyl yani YSG ve biyiiméyiek bir rakamda
bir araya getirir. (Copeland vegdirleri, 2000)

« INA sermaye harcamalarini dénem sonunda toptanirindir
Oysa EKD sermaye i¢in yapilan tim harcamalar
icerdiginden iskonto edilmi EKD’lerden balangic
yatirimini digmeye gerek yoktur. EKD sermaye maliyetini
projenin tim 6mriine yayarak dénem icersinde sermaye
maliyetinin Uzerinde getiri elde edilip edilmgdii ortaya
koyar ve bu nedenle dénemsel performansi dah@udo
yansitir®

® EKD hesaplamasi konusunda ayrintil bir érnek icin
bkz. M., Ert@grul, “Deger Tabanh Yonetim: Finansal
Performans OlgiilerinitMKB'de Test Edilmesi”,
Yayimlanmamy DoktoraTezi, Anadolu
Universitesi,Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005

® Degerlemede hisse senedi analistleri tarafindan nakit
akislarina kagin ekonomik karin kullanimina ¢kin
olarak bkz. E. G. Demirakos, N. C. Strong, M. Walke
“What Valuation Models Do Analysts Use?”,
Accounting Horizons, Cilt.18, Sayi.4, 221-240,
(Aralik 2004)

" Buyiime, nihai olaraksietmede yatirilan sermaye ya
da sletmenin buyuklgi ile ilgilidir.

8 Sermaye bitcelemesinde geleneksel yakla
projelerin onaylanmasi icin semasi gereken cita
hikmiinde bir iskonto orani icerir ve bunun 6tesinde

« Nakit akslari yerine EKD’leri iskonto etmek bdélim
yoneticilerine sermaye butcelemesi, yillik kéar fdemasi
ve gunlik operasyonlarda ayni uygun analitik catiyi
kullanma olang verir. (Gressle, 2001; Ehrbar, 1998)

Matematiksel olarak iskonto edilgni nakit akglari ile

baslangic sermayesinin farki, iskonto edidmiEKD’ler ile

ayni sonucu verir. #ggida EKD ile serbest nakit aki

arasindaki matematikselski gosterilmektedir:(Maug, 2004)

baslangic sermayesinin dénemler boyunca maliyetini
dikkate almaz. Bu nedenle yodneticilerinsletme
merkezinden (yonetim kurulu) talep edecekleri
sermaye tutarina gkin matematiksel bir sinir yoktur
ve merkez, sermaye harcamalarinin sinirini algisal
olarak belirler. EKD sisteminde ise merkez tipkr bi
banka gibi hareket eder. Sermaye faaliyet birimkeri
ulagilabilir kilinir; ancak tahsis edilen bu sermayéoye
fiyat bicilir. Sermayeye bicilen bu fiyat otomatitarak
sermaye talebini yoneticilerin gercekten hissedged
yaratacgina inandiklari projelerle sinirlar. Clnki
yoneticiler yaratilan hissedar glxine bl olarak
primlendiriimektedir. (Ehrbar, 1998)



Takibeden formillerde kullanilan semboller :

TS = Cari Donem Toplam Sermaye

TS,  =Bir Onceki Donem Toplam Sermaye

TSS = Cari Donemde Toplam Sabit Sermaye Yatirimi
TCS = cCari Dénemde Toplam Gaina Sermayesi Yatirimi

VSNFG = Vergiden Sonra Net Faaliyet Geliri
FVAOGE:= Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Gelir
SNA = Serbest Nakit Aki

AOSM = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

EKD = Ekonomik KatmaDger
B = Biiylime orani

Toplam yatirilan sermaye sabit sermaye veigalisermayesinin toplami olarak tanimlanir:

TS =TSS+TCS

VSNFG isesu sekilde ifade edilir:

VSNFG = FVAOG- Vergiler — Amortismanlar

Serbest nakit aki, donem faaliyet gelirinden dénem icinde yapilatiym harcamalarindan sonra kalan miktar olatakekilde
ifade edilir:

SNA  =VSNFG-(T§-TS.,)

EkDise BKD=VSNFG- AOSM* TS_, ofarak tanimlanrsii.

Bu durumda VSNFG'nin SNA cinsinden ifadesi EKD foliimie kondgunda EKD, SNA, blyime ve sermaye maliyetinin bir
fonksiyonu olaraku sekilde formule edilir:

EKD= SNA+@B- AOSM)x TS,




Satiglar
Faaliyet Marji VSNFG
Nakit Vergiler
Net Caligma
Sermayesi
Net Sabit Yatirilan
Sermaye Sermaye
Serefiye ve
Diger Varliklar Sermaye
Maliyeti

Ekonomik
Kar

s - Ekonomik Kéar Baglantisi

Kaynak: Michael J. MauboussiThoughts on Valuation Credit Suisse First Boston, Equity Research Sewesy.csfb.com,

24.7.2000, s. 18.

Sekil.1. nakit akyi ile ekonomik ka&r arasindaki glantiyr gostermekte,

VSNFG ve sermayenin ana vigtilerinden c¢ikarak

EKD'ye ulasan yolu ortaya koymaktadi§ekilden sermaye maliyeti cikarilacak olursa VSNHR& yiapilan sermaye yatiriminin
arasindaki fark Serbest Nakit AkI(SNA)'y1 verir. SNA, finansman maliyetini icermewy, tum hak sahiplerine gialabilir nakit
havuzudur.(Mauboussin, 2000) Bu durumda bagitlenis sabit bluyume varsayimi altinda ve Gordongedkeme modeli
dogrultusundagletmenin yaratfii deserin (Piyasa Katma eri-PKD) EKD akimi ile ilskisi agik¢a ortaya konabilir: (Maug, 2004)

EKD, _  SNA
AOSN-B ~ AOSN-B

PKD =

— Baglangi¢ Sermayesi

S6z konusu gtlik basit bir sayisal 6érnekle daha net ortaya
koyulabilir. 10.000.000 birimlik, net faaliyet gesi % 12
(yilik 1.200.000 birim) olan yeni bir yatirnm yagigi
varsayilsin. Ber AOSM % 10 ise yillik 1.200.000 birimlik
faaliyet getirilerinin  buginki deri 12.000.000 birim
(1.200.000 / 0,10) olacaktir. Blylime amaciyla yapila
10.000.000 birimlik bglangic yatinmi bu rakamdan
disuldigiinde yatinmin elde e#fi net buginki dger
2.000.000 birim olacaktir. Projeyi EKD'ye dayaliachk
degerlemek de tam olarak ayni sonucu verir. Sermaye
maliyeti olan 1.000.000 birim (10.000.000 birim 1yah x
%10 sermaye maliyeti) faaliyet getirisinden cikdginda
yillik 200.000 birim EKD rakamina wdir. Yillik 200.000
birimlik EKD’lerin simdiki degeri ise 2.000.000 birim
(200.000 / 0,10) olacaktir.ister EKD ister INA
perspektifinden dgerlendirilsin, proje sletmeye 2.000.000
birimlik PKD yaratmstir.

Sonug olarak soylenebilir kiilNA ve EKD birbirinin
alternatifi deildir. Her ikisi de ayni sonucu veren bu
tekniklerdenINA isletmenin zaman igindeki performansini
tek bir rakama indirger ve stratejik analiz amazigtllanilir.
EKD ise dénemsel bir finansal performans gostedjyesi

EKD UZERINE TARTISMALAR: ELE STIRILER-
YANITLAR

EKD finans dinyasinda ©6nemli ol¢cide kabul g&mu
olmasina ve kullaniimasina kar, nispeten targmalarin
surd@u yeni bir konudur ve bazi gevrelercesgfdmektedir.

EKD'ye ydnelik ilk elatiri EKD’nin, yetersiz oldgunu iddia
ettigi geleneksel muhasebeye dayall olmasidir. (Eved89)1
EKD taraftarlart ise EKD'nin muhasebe rakamlarini
dizeltmeler ile gercek ekonomik performansa
dondstirdisiint, ve muhasebe temelli olsa da geleneksel
muhasebenin gedigl eksiklikleri ortadan kaldirgani ifade
etmektedirler.

ikinci elestiri kuramsal olarak basit olsa da EKD'nin
diizeltmeler nedeniyle karmélastigi ve farkl birimlerdeki
yoneticilerce ankglmasinin zor oldgunu yoéniundedir.
(Shaked ve gierleri, 1997) EKD taraftarlarinin bu eteiye
yanitl ise ekonomik kéra uimak icin dizeltmelerin zorunlu
oldugu ve yapilan diizeltmelerin agiamasinin ifade edildi
kadar zor olmagudir. EKD dangmanlari sirecingletmede
anlaiimasini gletme ici seminerlerle temin etmektedirler.
Ayrica EKD alternatif dger tabanh él¢uler icinde argidgmasi
ve uygulanmasi en kolay olanidir.(Ehrbar, 1998)



Duzeltmeler konusundaki bir fea elatiri ise diizeltmelerin
subjektif old@gu yoniindedir. Bu bakiagisina goresietmeler
potansiyel dizeltmeler arasindan istediklerini
secebilmektedirler ve bu durum gmsiz bir denetleme
gerektirmektedir. (Shaked ve gdrleri, 1997) EKD
taraftarlarina gore ise esneklik ve ayarlanalilibir eksiklik
degil, aksine dnemli bir Gstinliktir. EKD’nin amaci fsa
teorik bir kar 6lciisii olmak g@é, yoneticilerin ve ¢akanlarin
davranglarini hissedar zengigini encoklamak yoniinde
degistirmektir. Tum calganlarin davraglarini desistirmek
isteyen bir 6l¢uiniin ¢alanlar tarafindan anjdmasi ne kadar
zor olursa faydasi da o 6Ol¢iide az olacaktir.(Ehrb298)

EKD'nin elestirildigi bir baska nokta ise dénemsel bir
performans 6lcisii olmasi nedeniyle kisa sureli clana
odaklanarak deerin  6zUnld olgturan uzun vadeli
performansi, sdz gelimi yenilikgiin uzun ddnemde
yaratacg@l faydayl g6zden kacirmasidir. EKD, ayni anda bir
ybnetim sistemi, bir deerleme sistemi ve bir primlendirme
sistemi olma iddiasiyla herseyi tek bir rakama
indirgemektedir. Bu yaklam da bazi cevrelerce tek bir
Olciiniin bu ihtiyaclarin timinu kalayamayacg yoniinde
elestirilmektedir. (Liggero, 2003) Bu yakjama gore EKD
muhasebe temelli olgundan ve tek doénemlik faaliyet
sonugclarini yansiggindan 6zellikle maddi olmayan varliklari
yogun isletmelerin sahip oldgu ve uzun doénemli derin
kaynasi olan entelektiiel sermaye gibi temegéeyaraticilari
tam olarak kapsayamaz.(Aggarwal, 2001) Bu gri
savunanlar EKD tabanl bir DOY sisteminin genelralka
geleneksel olcllere gore kullghibir ara¢ sunsa da uzun
doénemli dger yaraticilari daha acik bjekilde ortaya koyan
Dengeli Bgarim Karti (Balanced Scorecard) gibi bir 6lclyle
bir arada kullaniimasi gerekini ifade etmektedirler.
(Knight, 1998; Koller ve Peacock, 2002; Aggarwa02)
Buna kagin Stewart’a gore geleneksel bir yakta olarak
farkli amaglarla farkli dl¢ilerin kullaniimasi ssti gereksiz
yere karmaklastirmakta, birbiriyle ceken sonuclar ile
yonetime farkh sinyaller géndermekte, bu da etimayan
hatta yanl kararlar vermesine yol acmaktadir. (Stewart,
1991) EKD taraftarlari ar-ge ve hizmet iciittm gibi
entelektiiel sermaye unsurlarina yapilan yatirimlgapilan
dizeltmeler ile ©nemli ol¢iide EKD rakami tarafindan
yansitiimasinin ggandgini ifade etmektedirler. Ayrica bir
EKD sisteminde odaklanilan unsur salt cari doneBHD'si
degil EKD'nin  zaman igindeki gilimidir. S6z gelimi
yoneticiler tek donemlik EKD rakamlarina gllegenellikle
bes yillik EKD rakamlari d@rultusunda olgturulan bir prim
havuzundan primlendirilirler. Béylece piyasangieimenin
EKD’sinin gelecekteki glimine iliskin yargisi performans
Olcimine vyansitilmgl olur. Bu da entelektiiel sermaye
yatirimlarinin gdézden kagirilmasi olagihi azaltir.

Elestiri sahiplerinin gézden kacirdiklar bir noktadur ki;
performans Olguleri strateji didir, stratejinin kisa ve uzun
doénemli sonuclarint goésterir. Stratejinin  sonuglari iyi
olmasi ise dger yaraticilarin dgru belirlenmg ve iyi
ybnetilmis olmasina bgidir. Hissedar dgeri perspektifi ya
da DOY, EKD hesaplamasi yapmaktan ibaretilde.
Dolayisiyla tiim gletmenin veya mimkin olgunca
birimlerin performanslarinin tek bir dlgtyle dl¢idsi maddi
olmayan dger yaraticilarin gz ardi edilmesi anlamina
gelmemekte, aksine bu unsurlarn icerip tek Olclde
performansi yansiftindan gletmeyi farkli ve c¢ekien
sinyallerin neden olaga yanls kararlardan korumaktadir.
Ancak bir arama merkezi ¢gdini gibi alt diizey cajanlar
icin EKD hesaplanmasinin mimkin olmay&acduzeylerin
de olac@ kabul edilmelidir. Bu tir ¢ajanlar icin EKD
hedefleri dgrudan etkileyebilecekleri ger yaraticilara
tercime edilmelidir. Orngn Copeland, Koller ve Murrin’e

dagitim hedefleriyle uyum; sati yoneticisi icin sal
blylmesi, liste fiyatindan indirimler, satilan naalh
maliyeti/satglar orani gibi  Ol¢tler 6nemli olabilir.

Stewart'a.(1995) gore en alt dizeyler bile bir deer
yaratma potansiyeline sahiptir. S6z gelimi stok idduzi
artarsa ihtiya¢c duyulan sermaye miktari azalir we da
EKD’nin artmasini sgar.

EKD taraftarlarinin ¢6ziim olarak havuz sistemimduklari

bir baka elatiri ise EKD'nin alt diizey yoneticiler ve
calsanlar icin kullanilmasinin, bu diizey galnlarin kontroli
disindaki unsurlardan etkilenmesi nedeniyle sakincali
olabilecgi yoniundedir. Birimler arasi transfer fiyatlamasi
gibi birim y6neticisinin performansi ile ilgili olayan
uygulamalar birimlerin EKD’sini farkhlgtirabilir. Ayrica
EKD tum maliyetleri iceren bir toplam faktor veriifngi
6l¢iisl oldgundan, bu faktérleri kontrol eden tepe ydneticiler
icin kullanilabilmekle birlikte birim yoneticilerim kontroli
disinda olan ancak EKD'yi etkileyen bu unsurlar EKDini
birim yoneticileri igin kullanimini sinirlamaktadifYoung ve
O’Byrne, 2001) EKD savunucularina gore ise yukardda
ifade edildgi gibi tek donemlik sonuclar yerine EKD
egiliminin  degerlendiriimesi ve  prim  havuzlarinin
olusturulmasi  bu sakincayr 6nemli 6lcide ortadan
kaldirmaktadir. Ayrica transfer fiyatlamasi gibiguyamalar
zaman icinde birbirini dengelemektedir ves lyallik bir sire

bu dengenin bilyuk 6l¢ide yakalanmasigiaza

DUNYA'DA VE TURK IYE'DE
UYGULAMALARI

EKD

Ekonomik kar ve artik getiri veya {da isim ve bicimlerde
olsalar da EKD ile ayni maga dayal kavramlar yizyillardir
ekonomi ve finans dinyasinin gindeminde glmue
kullaniimistir. Profesyonel analist ve yatirimcilar her zaman
isletmelerin gergek ekonomik performansini belirlenigk
calismglardir.

Ne var ki ekonomik ké&r ve buna dayali derin anlayi
degisikli gi EKD sisteminin Stern Stewart & Co. tarafindan
ortaya konmasi ile gercekhmistir. Bes kitaya yayilmg,
gelirleri trilyonlarca dolari gan ve sayilari her gecen gin
artan 300’Un Uzerinde blylklétme finansal ydnetim ve
primlendirme sistemi olarak EKD ¢atisini benimsgendir.
EKD'yi uygulamak bu gletmelerin yoneticilerine, aksi halde
ortaya clkmayacak olan milyarlarca dolarlik hisseda
zenginligi yaratmalarinda yardimci olnstur®

En tipik drnek Coca Cola’dir. 1983 yili itibariyle € Cola
uzun yillardir gazh icecek pazarinda bir numaranaf
surduruyor; ancak ger yaratma anlaminda son derece vasat
bir performans sergiliyordu. Bu tarihtglatmenin CEO’su
olan Roberto Goizueta EKD'yi benimseyen ilk CEQ’larda
birisi oldu. 1994 yilina gelingdinde Coca Cola diinyanin bir
numarall dger yaraticisi oldu. 1996 yili sonuna kadar Coca
Cola hissedarlarini 125 milyar $ zengitienisti.*

EKDyi kullanan dier isletmeler arasinda Eli Lilly,
Monsanto, Briggs & Stratton ve Herman Miller gibiytik
ABD sirketleri sayilabilir. Bu gletmelerin timu dger

° Stern Stewart'a gére EKD kullanicilarinin daha
yiksek dger yaratmalarina gkin ornekler icin bkz.
http://www.eva.com/ny/ (Son giin: 30.8.2008)

19 Goizueta 1995'deu beyanati verdi: “EKD vagonuna
ilk binenlerden birisi oldgumuz icin ¢cok mutluyuz.
EKD calsan ve yoneticilerimize kendi birimlerini
yonetmede c¢ok kullagh bir arac ve gunluk
hareketlerini planlamada gam bir ilke sglamistir.”



kendi
elde

yaratma performanslariyla tim piyasa ve
endustrilerinin -~ ¢ok  lzerinde  bir i@
etmiglerdir.(Ehrbar, 1998)

Tim dinyada kamu kurumlari da EKD'ye biydk ilgi
gostermektedirler. Kiresel rekabet ortaminda yenagh
calsan Guney Afrika gletmelerine EKD rehberlik
etmektedir. Yeni Zelanda iktisadi kamu sa&killerini
guclendirmek icin EKD'yi kullanmaktadir. Benzeaekilde
ABD Posta Servisi hizmetlerini ve verimfiini gelistirmek,
ayrica dunyanin en biyuk sivij glicini motive etmek icin
EKD'yi temel almaktadir.

EKD ayni zamanda sermaye piyasasinin alici tarafipani
yatirnm toplumunda ve ekonomi basininda gekabul
gormistir. EKD Wall Street’in hisse senedi secim surecini
degistirmektedir. Goldman Sachs ve Credit Suisse First

temel bir ara¢ olarak benimseseirdir. ABD’'de en iyi
performans gosteren emeklilik ve yatirm  fonu
yoneticilerinden olan Oppenheimer Capitgitketi EKD
sistemini uygulayan sietmeleri 6zel olarak izleyen bir
yaklasim benimsemektedir. Cok buylk miktarda fonu
ybneten ve kiresel sermaye piyasalarinda beliiléyicroll
bulunan Kaliforniya Kamu Emeklilik Sistemi (CalPERS)
ybnetim reformuna en ¢ok ihtiya¢ duysinketler bgliginda
her yil zayif EKD performansi sergileyersletmeleri
siraladgl bir liste olgturmaktadir. ABD, Avrupa, Asya ve
Latin Amerika'da pek cok der yatinm bankasi bu
orneklerin  pginden gitmektedirler. EKD, gealinis
ekonomilerin yani sira gslnekte olan ekonomilerde de
finansal yonetim, sermaye butcelemesi, performdngésd,
isgbren primlendirme sistemleri valétme dgerlemesinde
giderek artan olgiide 6nemli bir ara¢c haline gelmeikt
(Ehrbar, 1998) Tablo 1, gefhekte olan bir piyasa olarak

Boston gibi ABD’de ve diinyada sermaye piyasasinineénd Arjantin’de 2002 itibariyle EKD kullanimini ortaya
gelen firmalari formel olarakletme dgerlemesinde EKD'yi koymaktadir.
Tablo 1. Arjantin’'de EKD Kullanimi
Finansal Banka ve
isletmeler | Analistler Sigortalar
EKDyi Birincil Olgii Olarak Kullanan %11 %0 %50
EKDyi ikincil Olgii Olarak Kullanan %29 %27 %17
EKD Kullanmayan %32 %45 %17
Ulasllamayan %29 %27 %17
EKD'yi Tek Projeleri Dgerlemede %19 %17 %0
Kullanan*
EKDyi Faliyetteki isletmeleri %19 %33 %20
Degerlemede Kullanan*
Ulasilamayan %65 %50 %80

*Sadece EKD kullanan katihmcilara dayali olaraksd@anmytir. Katilimcilarin birden fazla secetiese¢meleri durumunda

toplamlar % 100'den fazla olabilir.
Kaynak: Pereiroa.g.e, s.91.

Tarkiye'de ise LBA dargmanliksirketi Stern Stewart & Co.
ile isbirligi icersinde EKD dagmanlgl yapmaktadir. LBA
1993'den beri, tipki Stern Stewart'in ABD’de ve danyn
daha pek ¢ok ulkesinde yagtgibi finans sektéri harig tim
diger sektorlerde faaliyet gosteréhlKB sirketlerinin EKD

ve PKD hesaplamalarini yaparak EVASTOCK adi ile
yayinlamgtir.  Turkiye'de EKD'yi uygulayan sletmeler
arasinda Kog¢ Holdifg, Garanti Banka$i Kordsa, Oyak
Renault, Tofg, Arzum Mutfak Gerecleri sayilabilir.

1 Kog Holding 2007 yili faaliyet raporunga ifadeler
yer almaktadir: “Tim hedef kartlarinda, ekonomik
karhhk, sirket deseri, buyime, cajan ve miteri
memnuniyeti gibi Ko¢ Holding'in stratejik hedefleri
belli bir agirhkta yer alir.”; ‘Sirket ayni zamanda Ust
dizey vyoneticilerinin tazminlerini  hisse senedi
performansi ve ekonomik karlilikla dasKilendirilen
ender Turk kurulglarindan biridir.”;  “Karhhgi
Olcerken kullandiimiz gosterge, faaliyet neticelerinin
yani sira, aktiflerin ve bilanconun da verimli
yonetimini 6n plana cikartan “Ekonomik Kar"dir (net
kardan 0zsermaye maliyeti dilerek

hesaplanmaktadir). Bu gdsterge, performans yonetim

sistemine de girdi tkil etmektedir. Ust diizey
yoneticilerin bireysel hedefleri arasinda Ekonomide,
halka acik sirketlerde piyasa dgri desisimi ile
birlikte, en yuksek @rlga sahiptir.”

12 Garanti BankasI web sitesi ve faaliyet raporunda
“Ucretlendirme Politikasi ve Prim Sistemi” $es
altinda su ifadeye vyer verilmektedir; “Garanti'de
Ucretlendirme temel olarak performansa dayalddil A

SONUC

EKD, finansal ekonomi alaninda son 20 yilin en ggken,

en c¢ok targilan ve arstirilan gelsmelerinden birisi
olmustur. Kékenleri ekonomide 2 asir éncesine dayanan ve
tim sermaye sahiplerine sermayeleriningten 6dendikten
sonra kalan kari ifade eden artik getiri ve ekototkar
nosyonlarina dayanir. Ozii, finansal tablolarin elerg
sonucglardan az veya c¢ok sapabifgécelolayisiyla gergek
finansal performansin élclsi olamayaogerceidir.

Ekonomik kar anlaginin dnem ve @rlik kazanmasi ve buna
bagli olarak EKD’nin geljtiriimesi seriiveni ise son yarim
asirda finansal ekonomi kuraminda meydana gelemidne
degisikliklerle birlikte baglamistir. Portfdy Kurami ve
Sermaye Varliklarini  Fiyatlama Modeli, bu kokll
degisikliklerin baslangici sayilir ve EKD’nin geitiricileri
tarafindan da EKD yolcufiunun balangici kabul edilirler.
Bu kuramlardaki ge§imelerle birlikte, dger, deerleme,
finansal performans, sermaye maliyeti gibi konuldirgkin
tanimlar yeniden yapilrgtir.

Bu gelgmelere bgh olarak EKD’nin olgumunu asil
hizlandiran kuramsal gefhe ise Temsilcilik Maliyetleri
Kurami  (Principal-Agent Theory) olmgtur. Temsilcilik
Maliyetleri Kurami, 1970’lerde ABDsletmeleri tarafindan
en ygun sekilde hisseden yiuksek verim§igé dayali Japon

bir prim ve paylaim sistemi ve "finansal performans
aracl" olan EVA (EKD, y.n), 1 Ocak 2003 tarihinde
uygulamaya girngtir.” Bkz:
www.garanti.com.tr/ana_sayfa/insan_kaynaklari.ht

ml (Erisim Tarihi; 20.07.2008)



rekabeti kagisinda ABD §-yonetim anlawinin ve mevcut
finansal baky acisinin kuramsal olarak sorgulanmasi sonucu
gelistirilmi stir. Kurama gore, geleneksel muhasebe dlguleri
ve bunlara dayali ydnetim anlayi isletmeleri, 6zellikle
yonetici ve hissedarlar arasinda olmak lizere, piadaasi
cikar catgmalarina itmektedir. Yoneticilerin velétmelerin
performansinin sadece muhasebe sonuclarina ganenékj,
yoneticileri, gletmenin uzun vadeli rekabet gucuni tahrip
etse bile, kisa donemli karlari, manipulatif vetifiksekilde
artirmaya itmektedir. Bu dalétmeleri verimsizige ve uzun
vadede rekabet giicu kaybina yol agmaktadir ve desksein
aleyhinedir. O halde, tim paydarin cikarlarini
uyumlastiracak yeni bir sisteme ve dlclye ihtiyag vardir.

Bu donemde  sletmelerin nihai amaci kar
maksimizasyonundan evrilerek, sldtme dgerinin
maksimizasyonu olarak tanimlangm. Bu yeni anlaw
hissedar dgeri perspektifi ya da Oger Odakl Yodnetim
olarak adlandirilir. Bu anlaga goére bir gletmenin dgeri ile
kisa vadeli muhasebe performansi arasindagi ikayiftir
¢lnkid muhasebe rakamlari pek ¢ok zayiflirtae piyasa
isletmeleri ¢cok daha genibir perspektiften, uzun vadeli
performansina bakarak gkrler. Bu nedenle birgletme ne
kadar dgerini ne kadar artiriyorsa, uzun vadeli strduriiebi
rekabet gicl acisindan o kadargo sekilde ydnetiliyor
demektir.

DOY anlaysl, 1970’lerden bugtine ggiimini stirdirmektedir
ve Anglo-Sakson ekonomilerinde buyik 6l¢ide kabul
gormis durumdadir. Gercekten de bu anaylyerlemesini
takip eden 80’ler ve 90’lar boyunca ABD ekonomisi,
gelismis ekonomiler arasinda en yiksek performansi
gostermgtir. Bu durum, DOY anlaginin mikro ve makro
performans Uzerinde olumlu etkiye sahip @dou
gostermektedir.

Ancak deer, piyasa tarafindan tayin edilegsal bir finansal
performans gdstergesidir. Bu nedenigetmenin yaratfi
degeri en dgru sekilde agiklayan icsel bir performans
Olcusune ihtiya¢ vardir. Bu 6l¢l, daha 6nce ifaddead
sebeplerle, muhasebe karigddir. Degerle yuksek ikki
icinde olan, muhasebe olcilerinin eksiklikleringitaayan,
dolayisiyla payddarin menfaatlerini uyumiran bir 6lgu
olmalidir. Bu amagla, en iyisi oldgu iddiasiyla pek ¢ok rakip
Olct gelgtirilmistir ve yeni olculer geftiriimeye devam
etmektedir. Bu sirec literatirde “metrics war” (dégi
saval) olarak nitelenmektedir.

Savg, ya da tarymalar heniz bitmentir. Gelismis

piyasalarda dahi gerek DOY anlgyigerekse EKD ve der

Olculer kritik edilmeye devam etmektedir. Buna gkarbu

ligde bir lider tayin edilecekse, busliphesiz acik ara
EKD'dir. EKD, bu olgiler arasinda saygin siki ve

kurumlardan 6vgu almgy en ¢ok kullanilan “modern gere

dayal finansal performans 6l¢isit"dur. Bu 6z@linu, dgal

olarak en c¢ok tadilan, aratinlan ve elgtirilen olgu

yapmaktadir.

Daha once ifade edilgi gibi, hissedar dgeri perspektifi,
blyik 6lctide yerlgmis olmakla birlikte ABD’de bile halen
tartsma konusudur. Yapilan catnalar, dger gelsmis
piyasalarda ve hatta ggiiekte olan piyasalarda da hissedar
perspektifinin giin  gectikce yaygigtasr gorulmektedir.
EKD, 4 kitada aralarinda Coca-Cola gibi devlerinotugu
isletmeler ve finansal analistler tarafindan kullexaktadir.

Tarkiye’nin de finans dinyasinda meydana gelen bu
gelismelerin dsinda kalmasi, etkilenmemesi beklenemez. Ne
var ki, DOY konusu Tirkiye'de ¢ok ciliz bir litetae
sahiptir. Tlrkiye'de EKD ve ekonomik kar uygulanala

vardir ve bu uygulamalari yapasletmeler arasinda Kog
Holding ve Garanti Bankasi gibi énde gelgtetmelerimiz
bulunmaktadir. DOY i¢in olmasa bile EKD icin efaus belli
miktarda akademik literatlir de bulunmakta, konudakaik
cevrelerde targilmaktadir. Ancak, kanaatimizce, konunun
kuramsal ve felsefi kokenini ajturan hissedar perspektifi ve
DOY anlaysl yeterince incelenip, tagtlip, anlgilmadan,
EKD Uzerine cakmak, genellikle oldgu gibi bat’'da
yayginlaan bir uygulamayr moda olarak getirip
uygulamaktan ibaret olur ki bu haliyle kesinliklekbienen
sonucu vermez. Bu haliyle EKD, EKD’ye dayali birteigin
saslayabilecgi pek ¢ok potansiyel faydadan pek azinglaa
ve bu durumda da maliyetine kar faydasi, istenen diizeyde
olmayabilir.

Kurumsal Yénetim, Kurumsal Sosyal Sorumluluk, BaBel
gibi standartlar, Avrupa Bigi katilim sireci, ekonomik ve
finansal kiresellene gibi faktorler, bu ve buna benzer
kiresel gelimelere uyum gdama gereklilgini giin gectikge
artirmaktadir. Bu nedenle, sléetmelerin  uzun vadeli
surdirilebilir rekabet guctu acgisindan anahtar kamda
olan DOY anlawi, Turkiye'de ilgili taraflarca iyi anlalmali,
konu akademik ve uygulama taraflarinin giindeminbada
yogun bir sekilde girmelidir. Bu nedenle bu ¢ghada, EKD
Olcusunin kuramsal temelleri, kokenlergik1 tutmasi
amaciyla mimkun oldiunca ayrintilandiriimaya
calsiimistir.

Finansal performans olciisii olmasi agisindan EKD'yi
degerlendirmek (zere yapilan cahalar, Turkiye'de de
EKD'nin isletmelerin piyasada yarattiklar ghri aciklama
gucul oldgunu belirlemglerdir. Ancak gerek piyasanin etkin
olmayan yapisi gerekse geleneksel ba&cisinin halen
o6nemli 6lcuide devam etmesi nedeniyle, geleneksélasebe
Olgileri halen airhgini korumaktadir. Bunun, gefnis
piyasalarda biyuk ol¢ide kabul ed@dgibi, isletmeler ve
makro ekonomik agidan uzun vadeli sirdurilebilikateet
avantajinin aleyhine caaca bilinmelidir. ABD isletmeleri,
kara odakli anlagtan degere dayall anlaya gecerek Japon
rekabetiyle bga cikabilmilerdir. Diger Ulkeler ve
ekonomiler agisindan da uzun vadeli verimliliglsananin
yolu uzun vadeli dger anlaygini, kisa vadeli kar anlayna
ikame etmekten gegcmektedir. Bu nedenle bu konu rizeri
kuramsal ve ampirik c¢aimalar yapilmasi, konunun
anlailmasi ve d@ru uygulama, dolayisiyla mikro ve makro
ekonomik performansin ggliriimesi agisindan biyik énem
tasimaktadir.
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