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FINANSAL PERFORMANSIN OLCULMESINDE ALTERNATIF BiR
YAKLASIM : HISSEDAR KATMA DEGERI

Ars. Gor. Gizem VERGILI*

Ozet

Isletmelerin finansal performansinin nasil 6l¢iilmesi gerektigi ile finansal performansin dogru
gostergelerinin neler olmasi gerektigi finans teorisinde her donem tartisilmakta ve giincelligini
korumaktadir. Son elli yillik siirecteki kiiresel ekonomik goériiniimdeki koklii degisim ve doniisiimlere
bagli olarak ortaya ¢ikan gelismeler "hissedar degeri"nin 6nem kazanmasina sebep olmustur. Firmanin
finansal performansini 6lgen bir ¢ok yontem olmakla birlikte s6z konusu yontemlerden higbirisi
"hissedar degeri" kadar kapsamli degildir. Firmanin felsefesinin merkezine hissedar degerini koyan
"degere dayali yonetim" anlayisinin finansal performansin 6l¢iilmesinde kullandigi Slgiitlerden birisi
de hissedar katma degeri (SVA)’dir.

SVA, hem hissedarlarin yatirim sonucunda elde edebilecekleri tahmini getiriyi gostermekte
hem de firmalarin kritik stratejik kararlarinda ydnlendirici olabilmektedir. Boylece firmanin
kaynaklarint daha iyi tahsis edilmesini saglamaktadir. Bunun yaninda yonetici {icretlerinin
belirlenmesinde de kullanilabilen SVA, sirketin deger yaratan ve/veya yaratmayan unsurlarini da
belirlemektedir. Hissedar katma degeri yaklasimi firmanin biitliniinde uygulanabildigi gibi alt
boliimler bazinda da uygulanabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Hissedar Katma Degeri, Degere Dayali Yonetim.

AN ALTERNATIVE APPROACH TO MEASURING FINANCIAL PERFORMANCE:
SHAREHOLDER ADDED VALUE

Abstract

In finance theory, how financial performance of businesses should be measured and what the
right indicators of financial performance should be, are discussed, and maintained every term. Over
the last fifty years developments resulting from fundamental changes and transformations in the global
eceonomic outlook have made “shareholder value” more important. Even there are many methods
measuring financial performance of the firm, none of these methods are as comprehensive as
“shareholder value”. “Value based management” approach, which puts the shareholder value at the
center of the firm’s philosophy, one of the methods used to measure the financial performance is the
shareholder value added (SVA).

SVA, not only shows the estimated revenue as a result of investment, but it also guides
companies in their critical strategic decisions. This ensures that the resources of the firm are better
allocated. SVA, which can also be used to determine managerial fees, identifies the elements that
create and/or not value for the company. The shareholder value added approach can be applied on the
basis of subsections as well as on the whole of the company.
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1. GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte sermaye piyasalarinin ekonomik sistem igerisindeki
etkinliginin ve Oneminin artmasina bagli olarak yatirimcilarin da etkinliklerinin artmasi
firmalari, hissedar degeri maksimizasyonunu benimsemeye ve hissedar degerinin
arttirtlmasini  saglayacak alternatif yollar aramaya yoneltmistir. S6z konusu geligsmelere
paralel olarak firmanin felsefesinin merkezine deger yaratmayi koyan; firmanin stratejilerini,
yapisin1 ve yontemlerini buna gore belirleyen degere dayali yonetim anlayisinin uygulanmasi
onem kazanmustir.

Firmanin finansal performansi; hissedarlar, firma yoneticileri, kredi verenler ve
potansiyel yatirimcilar gibi igsel ve dissal paydaslar acisindan O6nemli olup, finansal
performansin en 6nemli digsal dlciitiinii de firmanin piyasa degeri olusturmaktadir. Finansal
performansin 6l¢iilmesinde digsal Olgiitler kadar igsel Olciitlere de ihtiya¢ duyulmaktadir.
Ekonomideki ve sermaye piyasalarindaki hizli gelisim ve degisimin bir sonucu olarak
geleneksel finansal performans olgiitleri, firmalarin finansal performansini 6lgmede ¢ogu
zaman Yyetersiz kalabilmektedir. Buna bagli olarak da degere dayali yonetim anlayisini
benimseyen firmalar, finansal performanslarini etkin bir bicimde 6l¢mek i¢in degere dayal
performans Olgiitlerini kullanmaktadir. Bu Olgiitlerden birisi de Dr. Alfred Rappaport ve
LEK/Alcar Danigmanlik tarafindan gelistirilmis olan "Hissedar Katma Degeri" (Shareholder
Value Added - SVA) dir. Hissedar Katma Degeri; indirgenmis nakit akimi modelinden
dogmus olup, hem hissedarlarin yatirim sonucunda elde edebilecekleri tahmini getiriyi
gostermekte hem de firmalarin kritik stratejik arlarinda yonlendirici olabilmektedir.

Calismada; degere dayali finansal performans Olgiitleri, hissedar katma degeri,
hissedar katma degerinin avantaj ve dezavantajlarina deginilmekte olup hipotetik bir 6rnek
yardimiyla da hissedar katma degeri hesaplamaktadir. Calisma incelenen konularin genel bir
degerlendirmesini i¢eren sonug boliimii ile tamamlanmistir.

2. DEGERE DAYALI FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI

Genel anlamiyla performans; amagli ve planli olarak yapilan bir etkinliin sonucunda
olusan ¢iktry1 nicel ya da nitel olarak belirleyen bir kavramdir (Akal, 2005, s. 1). Isletme
acisindan performans, kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde kullanilarak firma amaclarinin
gerceklestirilebilme yetenegini ifade etmektedir (Daft, 1997, s. 14). Performans 6l¢iim
stirecinin temel adimlari; stratejik amaclarin ve hedeflerin olusturulmasiyla baglamakta,
performans Ol¢iitlerinin belirlenmesi, somut hedeflerin tespit edilmesi, 6l¢iim bilgilerinin elde
edilmesi, elde edilen bu bilgilerin raporlanmasi ve iyilestirmeye yonelik Onlemlerin
alinmasiyla tamamlanmaktadir (Zerenler, 2005, s. 36).

Finansal performans ise; finansal amaglar icin gergeklestirilen tiim ¢abalarin
degerlendirilmesidir. Finansal performansin Ol¢iilmesi; firmanin faaliyetlerini kesintisiz
devam ettirebilmesi ve ekonomide deger yaratmasi agisindan onemli olmasinin yaninda
yoneticiler, hissedarlar ve potansiyel yatirimcilar agisindan da biiyiik 6nem tasgimaktadir.
Hissedarlar ve diger tiim paydaslar firmanin finansal performansini 6lgebilecek, birtakim
Olciitlere ihtiya¢ duymaktadir.

Geleneksel olarak finansal performansin dlgiilmesinde; bilango biiyiikliigii, satislar,
karhilik orani, aktif karliligi, nakit doniisii, net kar, hisse basina kar, toplam varliklar, borglar
ve bor¢ orani, kirin toplam varliklara orani, kérin 6z kaynaklara orani gibi oOlgiitler
kullanilmaktadir. Firmalarin mali tablolar1 ya da yOnetim muhasebesi sistemi araclarini
kullanarak elde ettigimiz s6z konusu performans l¢iim kriterleri, bizlere firmanin gegmisteki
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performansin1 gostermektedir. Sadece bu finansal verilerden yola ¢ikarak analiz yapmak
firmanin gelecekteki pozisyonu hakkinda paydaslara fazlaca fikir vermeyecektir. Ideal bir
performans Olciitii firmanin gegmis performansinin yani sira gelecek performansi hakkindaki
goriis ve tahminleri de dikkate almasini gerektirmektedir (Gokbulut, 2009, s. 54).

Firma amacinin hissedar degerini maksimum kilmak olarak benimsenmesi sonucunda
finansal performansin 6l¢lilmesinde deger kavrami 6n plana ¢ikmistir (Copeland, vd., 1996, s.
22). Bu siirecte geleneksel Olgiitlere elestiriler hiz kazanmis, isletmeler saglikli bir bicimde
gelismek ve firma degerini maksimum kilabilmek amaciyla performans 6l¢iim yontemlerinde
de deger yaratma amacini aramaya baslamistir. Bu gelismelerle birlikte finansal aktiviteleri
firma stratejileriyle uyumlu hale getiren ve stratejilerin basarili bir sekilde uygulanip
uygulanmadigin1 dlgen degere dayali finansal performans olgiitleri finans literatiiriindeki
yerini almaya baslamistir.

Firmanin finansal performansini 6lgen bir ¢ok yontem olmakla birlikte s6z konusu
yontemlerden higbirisi deger kadar kapsamli degildir. Firmanin felsefesinin merkezine
hissedar degerini koyan ve hissedar degeri maksimizasyonu amacina gore firmanin
stratejilerini, yapisini ve yontemlerini belirleyen, performansin izlenmesinde hangi 6l¢iitlerin
kullanilacagini ve yoneticilerin ne sekilde ddiillendirilecegini belirten degere dayali yonetim
(value based management) anlayist 19901 yillarda Anglo- Sakson iilkelerde Ekonomik
Katma Deger (Economic Value Added-EVA) gergevesinde uygulanmaya baslanmistir (Ercan
vd, 2003, s. 20.-21). 2000'li yillarin ortasina gelindiginde ise, degere dayali yonetim anlayisi
onemli gelisim gostererek tek boyutlu finansal 6l¢lim aract olmaktan 6teye gecerek gercek bir
performans degerlendirme sistemi haline gelmistir.

Geleneksel olgiitler 6zellikli amaclarla kullanildiginda dogru sonuglar verirken, tim
firmanin ve/veya birimlerin performansmni 6l¢gmede yetersiz kalabilmektedir. Finansal
performansinin dogru bir sekilde Olclilmesi, kullanilan 6lgiitlerin firmanin yaratti§i nakit
akimlar1 ile bu nakit akimlarinin biiyiime potansiyelini ve riskliligini yansitmasina bagh
olmaktadir. Degere dayali performans 6lgiitlerinin yapmaya calistigi; geleneksel performans
oOl¢iitlerini firmanin gergek finansal performansini gosterebilmeleri i¢in diizenlemek ve onlara
gerekli yeni bilgileri ilave etmektir. Bu baglamda sermaye maliyeti anahtar bir rol oynamakta
olup, gerek firma degerleme icin "serbest nakit akisi" gerekse de yatirnm projelerini
degerlendirmek i¢in "net nakit akis1" seklinde olsun, nakit akimini deger yaratmanin énemli
bir unsuru olarak goérmektedir. Degere dayal1 finasal performans dlgiitlerinin kullanilmadig,
sadece kara odaklanilan durumlarda; kar agiklayan bazi firmalarin hissedar degeri
yaratmadiklar1 goriilmektedir (Gandhok, 2003, s. 25). SVA ile ilgilenen yatirimcilar
genellikle nakit katma degeri (Cash Value Added - CVA) ile de ilgilenmektedir. Faaliyetleri
sonucu biiyiik tutarlarda nakit yaratan firmalar daha yiiksek tutarlarda temetti
odeyebildiginden yiiksek CVA rakamlar1 yatirimcilara cazip gelmektedir.

Ekonomik Katma Deger, Pazar Katma Degeri, Nakit Katma Deger, Hissedar Katma
Degeri ve Yatirimlardan Saglanan Nakit Akimi  Karlilign  gibi degere dayali finansal
performans Ol¢iitleri Anglo Sakson iilkelerde genis kabul goérmekte ve uygulanmaktadir.
Tiirkiye’de ise soz konusu dlgiitlerden EVA kullanilmakta olup, kullanan firma sayis1 da
oldukca simirhidir. Asagidaki tabloda degere dayali performans Olgiitlerinden bazilari
karsilagtirmali olarak sunulmaktadir.
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Tablo 1. Degere Dayal1 Performans Olgiitlerinin Karsilastirilmasi

FiINANSAL SONUCLARIN SERMAYE AMORTISMAN | HESAPLAMA
PERFORMANS | iFADE BiCiMi | MALIYETi KOLAYLIGI
VN R

OLCUT TURU (Tutar - %) (Orta- Kolay-

Zor)

CVA Tutar Iceriyor Icermiyor Orta/Zor

EVA Tutar Iceriyor Iceriyor Orta

SVA Tutar Iceriyor Icermiyor Orta

MVA Tutar * * Zor

* Sermaye maliyen pazar tabanli dlgiim yontemlerine acik bir bicimde dahil edilmemektedir.

EVA’nm alternatifi olarak gelistirilen, Gergek Aktif Degeri Arttirici (Real Asset Value
Enhancer-RAVE) ve Saflastirilmis Ekonomik Katma Deger (Refined Economic Value
Added-REVA) gibi farkli degere dayali finansal performans dlgiitleri bulunmakla birlikte bu
Olciitler gelismis iilkelerde bile yaygin olarak kullanilmamaktadir.

3. HISSEDAR KATMA DEGERI

Hissedar katma degeri kavrami Dr. Alfred Rappaport ve LEK / Alcar Consulting
Group tarafindan gelistirilmis olup, iskonto edilmis nakit akimi modelinden dogmustur.
SVA, firmanin stratejik karalarinin alinmasinda yonlendirici olmakla birlikte EVA ve CFROI
kadar yaygin kullanilmamaktadir (Makelainen, 1998, s. 44). ABD'de degere dayali yonetim
uygulamalarini benimseyen 192 sirket lizerinde yapilan bir arastirmada hissedar katma
degerini kullanan firma sayisinin sadece 13 oldugu tespit edilmistir. (Grand ve Abate, 2001, s.
7)

SVA, hem hissedarlarin yatirnm sonucunda elde edebilecekleri tahmini getiriyi
gostermekte hem de firmalarin kritik stratejik kararlarinda yonlendirici olabilmektedir.
Boylece firmanin kaynaklarinin daha iyi tahsis edilmesini saglamaktadir. Bunun yaninda
yonetici iicretlerinin belirlenmesinde de kullanilabilen SVA, sirketin deger yaratan ve/veya
yaratmayan unsurlarint da belirlemektedir. Hissedar katma degeri yaklasimi firmanin
biitiiniinde uygulanabildigi gibi alt boliimler bazinda da uygulanabilmektedir (Bayrakdaroglu,
20009, s. 119)

Rappaport'un 1998 yilinda yaymladigt Hissedar Degeri Yaratma (Creating
Shareholder Value) adli kitapda SVA' nin amacinin gelecekle ilgili nakit akimi tahminlerinin
indirgenmesi ve siirekli olarak firma degerinin hesaplanmasi oldugunu belirtmistir. Firmanin
cari performansi ol¢iiliirken, nakit akimi tahminleri ile o donemin gerceklesen nakit akimlar
baz alinmaktadir (Rappaport, 1998, s. 183). SVA, yeni bir yatirnmdan 6nceki artis gosteren
nakit akiminin bugiinkii degeri ile yatirilan sermayenin (duran varliklar + net isletme
sermayesi) bugiinkii degeri arasindaki fark olarak da tanimlanmaktadir (Ameels vd, 2002, s.
21).

Literatiirde SVA’nin farkli tanimlar1 ve uygulamalari oldugu goriilmekte olup,
hesaplanis bicimleri de farklilik gostermektedir. Bazi kaynaklarda SVA'min hesaplanmasi
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EVA ile benzerlik gostermektedir (Tasmama Department of Treasury and Finance.,1999, s.
12)? . Buna gore SVA asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

SVA = NOPAT - (Agirlikl1 Ortalama Sermaye Maliyeti x Yatirilan Sermaye)

SVA hesaplamadaki ilk adim NOPAT"'1 hesaplamaktir. NOPAT; vergi sonrasi net
faaliyet karindan vergi yiikiiniin diigiilmesiyle ulasilan tutardir. Borglanmanin vergi kalkani
nedeniyle yarattigi olumlu etki WACC hesaplanirken géz oniline alindigr icin, NOPAT
vergileri nakit esasina gore diizelttikten sonra firmanin vergi sonrasi faaliyet karini ifade
etmektedir. Dolayisiyla ile bu kavram tamamen isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi kara
odaklanmaktadir. Ulkemizde uygulanmakta olan vergi uygulamalari faizi, faaliyet disi
gelirleri ve giderleri de hesaplamalara dahil etmektedir. NOPAT, raporlanan vergi sonrasi
kara benzemekle birlikte vergiden sonra ancak finansman giderlerinin diisiilmesinden once
sirket faaliyetlerinden hesaplanan kar rakami olmaktadir.

Ikinci adimi yatirilan sermayenin belirlenmesi olusturmaktadir. Yatirilan sermaye;
firmanin duran varliklar1 ve net isletme sermayesinin toplamaindan olusmaktadir.

Uciincii adimi ise agirliki ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi olusturmaktadir.
Firmalar kaynak ihtiyacin1 6zsermaye ve yabanci kaynaklardan saglamaktadir. Firmalar,
Ozsermayenin ve yabanci kaynaklarin toplam igerisindeki agirliklarim dikkate alarak sermaye
maliyetlerini hesaplamaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken, yalnizca
uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve 6zkaynaklann toplam icerisindeki agirliklart bunlarin
piyasa degerlerine gére bulunmakta ve vergi etkisi de dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
Sermayenin maliyetinin hesaplanmasinda kisa vadeli yabanci kaynak maliyetleri dikkate
alinmamaktadir. Uzun vadeli bor¢larin ve 6zsermayenin piyasa degerleri toplamina %100
denildiginde, bunun icerisinde uzun vadeli borglarm agirhigi (Wd), Ozsermayenin agirhig
(We) olmaktadir. Uzun vadeli borglarin vergi dncesi faiz orani (kd) ve hissedarlarin bekledigi
getiri orani, bagka bir ifadeyle 6zsermayenin maliyeti (ke) ile gosterildiginde, agirlikh
ortalama sermaye maliyeti (kwacc) asagidaki gibi ifade edilmektedir. Burada, “t”, firmanin
yiikiimlii oldugu kurumlar vergisi oranini gostermektedir.

kwacc = Wq X kg X (1-t) + We X ke

Biitlin bu islemler yapildiktan sonra SVA hesaplanabilmektedir. Asagida bir firmanin
SV A hesaplanmasina iliskin 6rnek sunulmustur:

XYZ firmasinin;

NOPAT : 2.640.000

Net Isletme Sermayesi: 3.600.000

Duran Varliklar : 12.400.000

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti: %10

Bu veriler kullanilarak firmanin yatirilan sermayesi (3.600.000 +12.400.000) =
16.000.000 TL olmaktadir.

2 https://wealthyeducation.com/shareholder-value-added
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SVA = NOPAT - (Agirlikl1 Ortalama Sermaye Maliyeti x Yatirilan Sermaye)
SVA =2.640.000 - (%10 x 16.000.000)
SVA =1.040.000 olarak hesaplanmustir.

SVA asagidaki seklde de hesaplanabilmektedir:

SVA = (Tahmin Dénemindeki Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akiminin Bugiinkii Degeri +
Pazarlanabilir Menkul Kiymetler) - Borglar

Pablo Fernandez ise SVA’y1 ilgili yil ile bir Onceki yil arasinda hissedarlarin
servetindeki degisim olarak tanimlamistir. Fernandez’e gore SVA asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

SVA = Ozsermayenin piyasa degerindeki artis
+ yil icinde ddenen temettiiler
- sermaye artirimlari i¢in yapilan 6demeler

+ hissedarlara diger 6demeler (nominal degerden
indirimler, hisse geri alimlar1 vs.)

- doniistiirtilebilir tahvillerin doniistimii

SVA; vyaratilan hissedar degerini goOstermemektedir. Bir donem icinde deger
yaratilmasi i¢in, hissedar getirisinin beklenen getiriyi asmasi gerekmektedir. Fernandez’in
SVA hesaplamasinda kullandig1, hissedar degerini gosteren ve SVA’yla yakin iliskili olarak
gelistirilen diger Olgiitler ise asagida sunulmustur (Koyuncu, 2010, s. 53-54)

Hissedar getirisi SVA’nin yi1l baslangicindaki 6zsermayenin piyasa degerine
béliinmesi ile elde edilmektedir. Ozsermayenin piyasa degeri, borsaya kote olan bir sirketin
piyasa degeridir, yani hisse sayisinin hisse senedi fiyati ile carpimina esittir. Ozsermayenin
piyasa degerindeki artis ise ilgili yil ile bir onceki yil arasinda Ozsermayenin piyasa
degerindeki artig1 ifade etmektedir.

Hissedar Getirisi = SVA / Ozsermayenin Piyasa Degeri

Ozsermayenin piyasa degeri, borsaya kote olan bir sirketin piyasa degeridir, yani hisse
senedi sayisinin hisse senedi fiyat1 ile ¢arpimma esittir. Ozsermayenin piyasa degerindeki
artis ise ilgili yil ile bir onceki yi1l arasinda 6zsermayenin piyasa degerindeki artis1 ifade
etmektedir

Ozsermayenin Beklenen Getirisi ise, hissedarlarin  bekledigi getiriyi yani
Ozsermayenin maliyetini ifade etmektedir. Bu genellikle risksiz faiz oranina (uzun vadeli
hazine bonolarin faiz orani) ve sirketin risk derecesine bagli olmaktadir.

Ozsermayenin Beklenen Getirisi = Uzun Vadeli Hazine Bonosu Faizi + Sirketin Risk
Primi

Bir firma, hissedar getirisi sermaye-hisse maliyetini yani hissedar beklentilerini astig
zaman hissedar degeri yaratabilmektedir. Bu da yaratilan hissedar degeri  olarak
tanimlanmustir.
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) Yaratilan Hissedar Degeri = Ozsermayenin Piyasa Degeri x (Hissedar Getirisi -
Ozsermaye Maliyeti)

Yaratilan Hissedar Degeri = SVA - (Ozsermayenin Piyasa Degeri x Ozsermaye

Maliyeti)

Ozsermayenin Piyasa Degereindeki Artis Ozsermayenin Piyasa Degeri - Ozsermayenin Piyasa Degerit.1

|

Hissedar Katma Degeri (SVA) Ozsermayenin Piyasa Degereindeki Artig — hissedarlarin

yaptigi 6demeler + temettiiler + geri alimlar — doniigiimler

|

Yaratilan Hissedar Degeri Hissedar Katma Degeri(SVA) — (Ozsermayenin Piyasa Degeri-
Ozsermaye Maliyeti)

Sekil 1. SVA ve Yaratilan Hissedar Degeri (Fernandez, 2002, s. 7).

Hissedar getirisi asagidaki unsurlarla karsilastirilarak hisse senedinin ya da firmanin
performansi hakkinda bilgi verebilmektedir. Buna gore;

e Pozitif/Negatif: Pozitifse nominal anlamda hissedarlarin daha fazla parasi var
demektir.

e Hazine bonolarmmin getirisi ile: Eger hissedar getirisi hazine bonolarinin
getirisini asarsa, daha fazla risk almakla hissedar daha yiiksek getiri elde
etmektedir.

e Sermayenin beklenen getirisi ile: Hissedar getirisi 6zsermaye maliyetini asarsa,
aldig1 riskin ve bekledigi getirinin karsilanmis hatta agilmis oldugunu gosterir.

e Aym endiistrideki sirketlerin hissedar getirileri ile: Benzer risk ve yatirim
kosullarindaki hissedar getirisi ile karsilastirilabilir.

e Borsa endeksinin getirisi ile: Endeks ile karsilastirma, piyasa geneli ile
hissedarin getirisinin karsilastirilmasina imkan saglar.

4. SONUC

Firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in deger yaratmalar1 biiyilk 6nem
tasimaktadir. Faaliyet sonucunda yaratilan hissedar degerinin Olciilmesinde ve ydnetim
etkinliginin saglanmasinda kullanilan finansal bir ara¢ olan SVA, bir yandan finansal
performansi 6lgerken bir yandan da degere dayali yonetim anlayisinin en 6nemli araglarmdan
birisi olmaktadir. Bu 6zelligi ile SVA, yoneticilerin ve calisanlarin primlerinin yarattiklar:
katma degere bagli olarak belirlenmesine olanak saglamaktadir. SVA, Anglo-Sakson
ilkelerde bile smirlh  firma tarafindan kullanilmakta olup, {ilkemizde heniiz
uygulanmamaktadir. Hissedar degeri odakli bir anlayisin gecerli oldugu giliniimiizde
firmalarin yaratmis olduklar1 hissedar degerinin tam ve dogru olarak 6lcililmesi i¢in hissedar
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katma degeri teorisyenler tarafindan daha yogun olarak arastirilmali, uygulamacilar tarafindan
da uygulanabilmesi i¢in zemin olusturulmalidir.
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