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1. Deger Odakh isletme YOnetiminin

Cercevesi

isse degeri (Shareholder Value)
Hkavraml gecmigte onemli vanlig
anlamalara neden olmugtur. Tar-
tigmalarin merkezinde 6zellikle karar alma acr
sindan 6nem arz eden ve zamanla farklilagan
goriisler ile, igletme y&netiminin gercekteki fa-
aliyetlerine dayali kuramsal ana yaklagimin kart
simu yer almaktaydi. Isletme yonetiminde deger
yaratmaya iligkin bu kargit gériigler cercevesin-
de bugiin bir konsensiis dogmus olup ve buna
gore deger odakli yonetim cercevesinde iglem-
sel ve stratejik kararlarin alinmasindaki esas; bu
kararlarin tiim ilgili igletme gruplarimmn (miig-
teriler, caliganlar vs.) ihtiyaglan dikkate alina
rak, hissedarlar lehine uzun vadeli igletme dege -
1i artigina ya da uzun vadeli art1 deger kazanimr
na gore alinmasi seklinde belirmigtir.

sitesinden alinarak cevrilmistir.

Ceviri: Doc. Dr. Dogan ARGUN*

Bundan, agir1 bir kinn kisa vadede edini
mi degil, 6z sermayenin uzun vadeli, riski kargi-
layabilecek bir artig oranina endekslenmesi an-
lagilmalidir Hisse degeri yaratimu klasik olarak
hisse piyasasinda endeks artiglar1 veya temettii
dagitimyla gerceklesir Uygulamada, satilan ye-
ni pay alma haklarindan (riichan hakkr), borsada
aciklanan bedelsiz opsiyonlardan veya sermaye
geri ddemelerinden dogan satig bedellerinin an-

lanmu artmaktadic

Stratejik faaliyet alternatifleri ve iglemsel
kararlarin deger katkilart yoniinden sefaflaga-
bilmesi ve igletme yonetimi acisindan yatirimci
taleplerine uygun hareket edilebilmesi i¢in bu
tiir araclarin uygulanmasi kurumsallagtirilmalr
dir.

2. Analitik Deger Saptama

Degisik gorgiil deneyler gecmiste, iglet -

*  Marmara Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, Muhasebe-Finansman Ana Bilim Dal

Ogretim Uyesi.
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me degerinin Slgiilebilirliginin degerlendirilme-
sinde 6zellikle ii¢c sebepten dolay1 sadece finan-
sal muhasebenin gelencksel verilerine dayana-
mayacagini ortaya koymug olup dénem sonu bi-
langosunun sekillendirilmesine etki eden, bir-
¢ok yasal diizenlemeye dayali uygulama, rapor-
lanan kar ve igletme degeri arasinda Snemli ¢e-
ligki ve oransizliklar oldugunu ortaya ¢ikarmak
tadur.

® Bir igletmenin degeri bilancoda yer
alan donem kérmma bakilarak ortaya
konamaz, tam tersine daha ¢ok yati-
rmcinmn gelecekte beklenen, degerlen
dirme zamanina indirgenen gelirlerine
dayanir. Béylece paranin zaman dege-
rine ve uzun vadeli gelecege uygun
olarak sorumluluk alinmug olur.

@ Finansal muhasebe yoluyla gosterilen
igletme kér1, 6z sermaye maliyetlerini
ve boylece hissedarlarin riske uygun
kar beklentilerini ve alacaklanim goz
oniine almamaktadir.

Buradan, bir déneme iligkin kir maksimi -
zasyonunun igletme degeri artigiyla bir tutula-
mayacagl sonucu ortaya ¢ikmaktadic Bu bag-
lamda, Hisse Degerinin hesaplanmasi i¢in kul-
lanilan yoéntemlerin, belirli 6zelliklere sahip ol-
mas1 gerekmekte olup; bu ézellikler sunlardir:

® Sonuclann, igletmenin pazar degeri
ile yiiksek iligki diizeyi. Bu &zellik
cercevesinde bir gelecek ve risk ilgisi
baglantili olmalari,

@ [em hisse senetleri borsada kote edil-
mig girketler ve bunlarin ig alanlar,
hem de borsada hisse senetleri iglem
gormeyen igletmeler icin kullanilabi-
lir olmalari,

® Stratejik ve iglemsel planlama, perfor-
mans Olciimii ve yatinmeilar ile ileti
sim i¢in idari ara¢ olarak kullanilabilir
olmalart.

Deger odakli igletme ySnetimi, prensipte

belirli bir degerlendirme siirecine bagli degilse
de, tammmlanan talepler dogrultusunda 6zellikle
Indirgenmig Nakit Akigi (Discounted Cash
Flow, DCF) ve Ekonomik Katma Deger yon-
temleri yaklagim icin uygundur.

Dinamik vyatirim hesaplamasina dayanan
DCF stireci Hisse Degerinin gelecekte bekle-
nen Serbest Nakit Akig’lari (Free Cash Flow);
yatirrmeilar lehine riske uygun sermaye maliyet
leriyle (WACC) indirgeyerek elde eder. Bu na-
kit deger fazlasinin anlami , akilci planlama se
naryolarimin olugturulmasiyla gelecege yonelik
makul Serbest Nakit Akisi1 degerlerinin kaza-
nilmasidir DCF yénteminin kuramsal a¢idan ku-
sursuz. ana yaklasimi — iglemlere iligkin deger-
lendirmeler vaninda (igletme satiglari ve alimla
1) -Deger Bazl1 Y 6netim (Value Based Mana-
gement) cercevesinde Ozellikle uzun vadeli ig-
letme planlamasina uygundur. Boylece stratejik
diizenlemenin, igletme diizeyinde art1 deger ka-
zandirma temel anlayigmi izlemesi saglanir.
DCF yontemi igletme degeri planlamast igin
miikemmel gekilde uygulanabilirken, entegre
yonetim araci olarak kullanimu sinirlidir

Bu sebeple, ancak Indirgenmis Nakit
Akist  yontemi temel fikrine siki sikiya bagli
olarak, Ekonomik Katma Deger (EVA® ), hem
doneme iligkin bir performans ¢lgiimii, hem de
gelecege yonelik bir degerlendirmeyi miimkiin
kilan bir yaklagim olarak gelistirilmigtir. Bu en-
tegre yonetim aracinda igletme hedefleri, finans
planlamasi, performans Sl¢iimii ve ézellikle ha-
rici iletigim faaliyetleri diizenlenebilir. Asir1 ka-
zang saglama siirecine siki bir gekilde bagh ola
rak EVA, bir igletmenin elde ettigi basarinin, sa-
dece igletme masraflarim degil, ayrica yatirilan
sermaye i¢in olugan masraflar1 kargilamasinin
ya da agmasmun ne Ol¢iide miimkiin oldugunu
dlgmektedir (formiil 1.1). Ddneme iligkin per -
formans degerlendirmesinde negatif bir EVA
degeri bir deger kayb1 anlanuna gelirken, pozitif
bir EVA degeri sirketin degerinin arttig1 anlam+
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na gelir. Prensipte yeni olmayan bu hesaplama
teknidi, mevcut yontemlere kargin, veri malze-
mesi kesin igletme konularn acgisindan iglendi-
ginde bir iyilegtirmeyle kars1 karsiyadir. Bunun
icin; geleneksel finansal muhasebe verileri,
dort ana kademede ekonomik degerlere doniis -
tiiriilmelidirler:

® Isletmeye ait olan ve olmayan gelir ve
sermaye unsurlannin sinmirlandirilmast,

® Tiim finansman kaynaklarinin ele alin-
mast,

® Gergek vergi yiikiiniin hesaplanmast,
® Hissedarin risk goriigiine uyum.
Secilen raporlama standardi ve esas faali-

yet konusuna dayanarak gerceklestirilecek ay -
rmtili uyum c¢alismalan isletmeden isletmeye

Doneme iliskin performans ol¢iimii

farklilik gosterebilirler Buradan da Ekonomik
Katma Deger’in tek tip bir standart olmadigi,
daha ¢ok bireylere gbre uyumlastiril abilme
ozelligine sahip bir performans ve degerlendir-

me araci oldugu ortaya ¢ikmaktadir

Gelecekteki EVA degerleri ile Piyasa Kat-
ma Degeri’nin (Market Value Added, MVA)
kalaninin iskonto edilmesi ile de (formiil 1.2)
EVA yaklagimi uygulanabilir Sirket degeri, bag-
langigtaki Yatirim Sermayesi ve Piyasa Kat -
ma Degeri toplamindan olusur (formiil 1.3).
Boylece teorik olarak bir borsa kapitalizasyo-
nunu ya da bir teorik hisse degerini gosterir ki,
bunun sonucunda gelecekteki doneme iligkin
EVA’larin maksimizasyonu, hissedarhk dege-
rini ortaya koyar.

EVA = NOPAT — Yatirim Sermayesi (Invested Capital) x WACC (1.1)

Gelecege yonelik degerlendirme / planlama

r+ EVA RV .
MVA= 1.2
» (+k  (+lor (1.2)
T EVA RV,
U= Invested Capital + Y. + (1.3)
= (14k) (1+k)T
EVA = Ekonomik Katma Deger WACC = Sermaye Maliyetleri
NOPAT = Vergi Sonrast Net Kar RVvar = Bakiye Deger

Invested Capital = Yatirim Sermayesi

Donem, Yillar
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Sadece igletmelerin satilmasi ve satin alin
masi ile baglantili olarak degil, deger odakli y&
netim ¢ercevesinde de bu degerlendirme husus-
larinin kullanimi,Avrupa’da da etkisi artmakta-
dir ve sunulan iki yéntemin bir kombinasyon
olarak kullanilmasi tavsiye edilmektedir Béyle-
ce farkl siire¢lerin avantajlari optimum olarak
kullanilabilir ve yontemin uygulamasinda muh-
temel hatalar erken tespit edilebilirler.

3. Deger Odakh isletme Yonetimi

EVA vaklagimmin bagariyla devreye so
kulmasi sunulan hesaplama teknigi uygulamala-
riin ¢ok tistiindedir Bu ilk adimin etkisinin tam
kapsaml1 olarak hissedilmesi ancak isletme yo-
netiminin ve yonetim sistemlerinin katma deger
odakli hale getirilmesiyle miimkiindiir. Bunun
icin de agagidaki konular dikkate alinmalidir:

@ Hesaplama Siireclerinin Planlama
ve Raporlama Siirecine Entegras-
yonu

(ogu zaman DCF veya EVA siire¢lerinin,
bunlan y6netimin stratejik ve iglemsel kararlarr-
n1 iyilestirici ekonomik bir yénetim araci olarak
gormeden, "ele almmmas1" tehlikesi vardir On
planda olmasi gereken, degerlendirme teknigi
boyutu degildir. En 6énemlisi, igletmenin planla -
ma, karar ve raporlama siireclerine tutarlt bir
uyumu ve biitiinlestirilmesidir .

@ Deger Olusumunda Etken Faktor-
ler (Value Drivers) Tamimlamasi

Deger Olusumunda Etken Faktorler
olarak, igletme degerine yonelik dogrudan veya
dolayli bir ilgisi olan, ya yonetim ya da cevresi
(rakipler, miigteri karakteristigi, devlet vs.) tara-
findan etki edilebilecek olan faktorlerdir. Islem-
sel ve mali Deger Olusumunda Etken Faktor-
lerin duyarlilik analizi ile miimkiin tanimlamasi,
deger yonetimi cer¢evesinde merkezi bir Snem
gosterir. Deger Olusumunda Etken Faktorle-
rin dnce iglemsellegtirilebilir ve boylece hem

giinliik kararlara, hem de stratejik planlamaya,

hedef belirlemeye ve kaynak dagilimina esas alr
nabilir.

@ Isletme Tesvik Sistemine Baglant1

Igletme katma deger kazanimina uzun va-
deli ayarlama, yonetimin ve hissedarlarin men-
faatlerinin uyumlu hale getirilmesini saglar. Bu-
nun i¢in dahili verim degerlendirmesi, her za-
man yetkinlikler ve sorumluluklar dikkate alin-
mak suretiyle, Ekonomik Katma Deger va da
mali ve iglemsel Deger Olusumunda Etken
Faktorlerin de ayarlanmasi gerekir. Ayrica ik-
ramiye ddemeleri, karar verenlerin uzun vadeli
bir kar diigiincesini tegvik etmelidir.

@ Deger Raporlamasi (Value Repor-
ting)

Yatinmcilar ile olan iletisim faaliyetleri,
giincel veya tahmin edilen EVA’lar ve ayrica
onemli Deger Olusumunda Etken Faktorler
aracilifiyla deger artigina iligkin verilerin sunw
labilmesiyle temelden bir degisiklige maruz ka -
lirlar. Finans piyasalarmn igletme degeri olug-
turma i¢in 6nemli ve ilgili olan bilgilerle bes-
lenmesi, komple ekonomik etkin bir sermaye
dagilimini, asir1 ve goz ardi edilebilir degerlen
dirmelerin engellenmesini ve deger hareketlili-
ginin azaltilmasiyla 6z sermaye maliyetlerinin
diigiiriilmesini saglar.

Giiniimiizde uygulamada bu konulara faz-
la dikkat edilmemektedir. Bir¢ok igletme, deger
yaratma i¢in belirleyici olan yonetim siireci ve
yonetim sistemi tedbirlerini devreye sokmadan
EVA'y1 komple igletmeye uygulamakla sinirh
kalmaktadirlar.

4. Uygulamaya Doniik Diisiinceler

Yazarlarin deger odakli yénetim sistemle-
rinin devreye sokulmasmna iligkin deneyimleri,
bir uygulama cercevesinde agagidaki ideal, tipik
siire¢ adimlarinin gerceklestirilmesi gerektigini
gostermektedir:
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e En Ust isletme Yo6netiminin Acik
inanci

Proje baslangici oncesinde deger odakli
igletme yonetiminin uygulanmasina olan inang
en list igletme y&netimi tarafindan agik olarak
savunulmali ve konugulmalidit

@ Anlayis Acisindan Temel Yapinin
Olusturulmasi

Burada hesap modellerinin ya da bireysel
bilegenlerinin (DCF, EVA, Sermaye Maliyetle-
11, Serbest Nakit Akigi, Net Faaliyet Kar vs.)
grup, sirket ve ig alam boyutlarinda taninu mer
kezde yapilmalidir Tkinci bir adimda tanimlanan
mali Deger Olusumunda Etken Faktorlerin
uygun analitik siireclerle sonuglara ulagsmadaki
gegerlilikleri kontrol edilmelidirler.

® Mali ve Islemsel Boyutlarin Birbiri-
ne Baglanmasi

Ele alinan temel finansal yapinin temelin
de bu agsamada iglemsel faaliyetlere proje basa -
1181 i¢in merkezi durumda bulunan baglant: olug
turulur. Igletme biitiiniinden hareketle bireysel
ig alanlan icin iglemsel Deger olusumunda et-
ken faktorler (6rnegin miigteri memnuniyeti,
caligan degigiklikleri) ele alinirlar. Buradan, de-
ger artig diigiincesinin uygulanmasinin, destek-
lenecek birimler dahil olmak tizere tiim yonetim
kademelerine iligkin oldugu ortaya ¢ikar.

@ Yonetim Sistemlerinin ve Siirecleri-
nin Uyumlu Hale Getirilmesi

Bu faaliyetin merkezinde planlama ve ra-
porlama araglari, bireysel hiyerarsik boyutlar
icin tegvik ya da ikramiye sisteminin yeniden
ayarlanmasi, bilgi sisteminin uyumlu hale geti-
rilmesi ve Yatirimci Komitesi (Investor Com-
munity) ile olan iletigim vardir.

Biitiin bu projenin daha iyi anlagilmas: ve
proje karsit1 davramiglarin engellenmesi i¢in tiim
proje boyunca daha yogun bir i¢ ve dig iletigi-
min saglanmasi, iyl yonetilen bir Degigim Y6-
netimi (Change Management) siireci ve ihti-
vaclara uygun igletme ici egitim gereklidir.

5. Ozet ve Sonug

Anlagildigr iizere deger odakli yénetim, ig-
letme artt deferini ortaya koyan ve nihai bir
ayadama yapan, igletmeyi ilgilendiren tiim
gruplarla ilgili entegre bir yénetim anlayigidir
EVA yaklagimi bu komple yaklagim i¢inde bi-
rincil olarak, performans 6l¢iimii agisindan hem
doneme iligkin deger kazanimini, hem de planla
ma cer¢evesinde gelecege yonelik igletme de -
gerlendirmesini miimkiin kilan bir hesaplama
yontemini ortaya koymaktadir Hesaplama veri-
lerinin ekonomik biiyiikliiklere doniigtiiriilme -
sivle ve ayrica sermaye maliyetlerinin dahil
edilmesiyle sermaye piyasas1 odakli degerlen
dirme istemleri yerine getirilmig olur. Ayrica
tzellikle doniistiirmenin higbir gekilde kesin ve
tiim taraflar icin baglayici olarak tanimlanmadt
g1 unutulmamalidir ki, bu sayede bireysel bir se-
killendirme, degerlendirme ve yorumlama alani
ortaya ¢ikmaktadir Deger odakli igletme yone-
tim anlayiginin etkinligi icin EVA'nin devreye
sokulmasimm yaninda zorunlu diger tedbirlerle
birlikte uygulanmasi gerekmektedir. Bu tedbir-
ler arasinda hesap yonteminin, biitiinlesik ola-
rak 1sletmenin ve faaliyet alanlarinin planlama
ve raporlama siireclerine entegrasyonu, mali ve
islemsel Deger Olusumunda Etken Faktorle-
rin belirlenmesi, tegvik sistemine baglanti ve
yatirm komitesine yonelik degerleme raporu
ver almaktadir.
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