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FINANSAL PERFORMANSIN DEGERE DAYALI OLCULMESINDE
HiSSEDAR KATMA DEGERI (SVA) YAKLASIMI"

Nizamettin BASARAN™
Eyyiip Ensari SAHIN ™"

Oz

Bir firmanmin ge¢mis ve mevcut mali durumunu degerlendirmek ve gelecekteki mali durumunu éngérmek
icin finansal performansin él¢iilmesi farkli menfaat guruplart i¢in son derece énemlidir. Finans, finansal
performanst élgmek icin oldukga fazla sayida metodoloji kullanmakla birlikte, nasil él¢iilmesi gerektigi ve
dogru élgiitlerin neler olmasi gerektigi konusu tartisiimaktadir. Bu tartismalar ve ekonomideki degisimler
degere dayali yonetim anlayisinin gelismesine ve buna bagh olarak da hissedar degerinin én plana
ctkmasina sebep olmustur. Firmanin hissedar degeri olusturma kabiliyeti firma performansinin ana
gostergesi olarak goriilmektedir. Finansal performansin degere dayali olgiilmesinde kullanilan
yvaklasimlardan birisi de hissedar katma degeri (SVA-Shareholder Value Added) dir. Firmanin deger
yaratan ve yaratmayan unsurlarinin belirlenmesine yardimct olan SVA, hissedar degeri yaratmak igin,
yénetici kararlart ve stratejilerine iligkin bir ¢erceve sunmakta ve yéneticilerin kisa vadeli karlilik yerine
hissedarlara deger yaratan faaliyetlere konsantre olmalarina yardimci olmaktadir. Yénetici iicretlerinin
belirlenmesinde de kullanilabilen SVA, hissedarlarin yaptiklart yatirimlarindan elde edebilecekleri
getiriyi tahmini olarak géstermektedir.

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

MEASURING THE VALUE BASED MANAGEMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE: A
SHAREHOLDER VALUE ADDED APPROACH

Abstract

1t is important for many different stakeholders to measure their firm’s financial performance in order to
assess its past and current financial situation while at the same time forecast its future position. In
relation to this, together with the debates and changes in the economy have led to the development of a
value-based management approaches, which in turn has brought the value of shareholder value out in the
open. Finance in general is a useful tool that uses a large number of methodologies to measure the
needed financial performance, while discussing how it should be measured and what the right criteria
are. Performance of a particular firm can be indicated by financial criteria, by looking at its ability to
establish value for its shareholders. In other words, Shareholder Value Added (SVA) is one of these
approaches used to measure financial performance on a value basis. By helping to identify the value-
creating and non-value adding elements of the firm, SVA provides a framework for managerial decisions
and helps managers to concentrate on activities that create value for shareholders instead of short-term
profitability. SVA is an estimated value of what stockholders are expected to earn from the investments
they make.
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GIRIS

Unlii Amerikali milyarder George Soros (2000), kiiresel ekonominin giderek,
mal ve hizmetlerde oldugu kadar finansal faktorlerde de daha serbest bir ticaretle
karakterize edilmekte oldugunu iddia etmektedir. Bu en biiyiik getiri arayisindaki
yatirimcilarin paralarini artik diinyanin her yerinde daha hizli ve daha kolay hareket
ettirebilme imkanina sahip olduklar1 ve aym1 zamanda ekonomik sistem igerisinde
yatirimeilarin etkinliklerinin arttig1 anlamina gelmektedir.

Bir firmanin sahip oldugu varliklar1 kullanarak kendisinden beklenen ekonomik
deger ve yarar1 gergeklestirebilme diizeyi onun performans derecesini belirlemektedir.
Gliniimiizde, firmalarin degisen ¢evre kosullarina uyum saglamak ve amaca uygun
stratejiler iireterek rekabet avantaji yakalayabilmek igin etkin ve verimli performans
Olciitleri gelistirmeleri ve kendilerini diizenli olarak degerlendirmeleri zorunluluk halini
almistir. Ekonominin giderek kiiresellesmesi ve finansal sermayenin serbestlesmesinde
yasanan gelismeler geleneksel finansal performans Olgiitlerinin firmalarin finansal
performanslarini  6lgmede ¢ofu zaman yetersiz kalmasina sebep olmustur. Bu
gelismelere bagl olarak ortaya ¢ikan degere dayali yonetim anlayisinin sonucunda da
firmalar, finansal performanslarini 6lgmek igin degere dayali finansal performans
Olctitlerini kullanmaya baslamiglardir. Bu ol¢iitlerden birisi de hissedar katma degeri
(SVA) olmaktadir. SVA kavrami Dr. Alfred Rappaport ve LEK/Alcar Danigmanlik
Sirketi tarafindan gelistirilmistir. Indirgenmis nakit akimi modelinden gelistirilen
SVA’da cari performans Ol¢iiliirken, nakit akis1 tahminleri ile o donemin gergek nakit
akis1 karsilagtirmasi temel alinmaktadir. Boylece yatirnm sonucunda elde edilebilecek
tahmini getiri hesaplanmakta ve stratejik kararlarda yonlendirici olmaktadir.

Calismada; degere dayali finansal performans Olgiitleri, SVA, SVA’nin
kullanim1, SVA’ya getirilen elestiriler incelenmis, hipotetik bir 6rnek ile SVA degeri

hesaplanmistir. Sonug boliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilmistir.

1. DEGERE DAYALI FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI
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Performans oOlglitlerinin se¢imi, firmalarin karsilastigi en kritik zorluklardan
biridir. Performans 6l¢iim sistemleri stratejik planlarin gelistirilmesinde, organizasyonel
hedeflerin basarisinin degerlendirilmesinde ve tesvik sistemlerinin gelistirilmesinde
onemli rol oynamaktadir (Venanzi, 2010: 7). Hedeflerine ulasmak isteyen bir yatirimci,
her bir yatirim firsatinin potansiyel degerini belirlemek i¢in bazi araglara ihtiyag
duymaktadir (Hajiabbasi vd., 2012: 517). Firmalarin performansi, net kar marji, faaliyet
kar marji, yatirimin getirisi, yatirilan sermayenin getirisi, 0zsermayenin getirisi,
varliklarin getirisi vb. temelinde 6l¢iilmektedir. Her Olgiitte, "endiistri ortalamas1" ya da
"en yakin rakiplerin performansi", hissedarlarin beklentilerini géz ardi ederek referans
olarak kullanilmaktadir (Sahoo ve Pramanik, 2016: 1). Bu araglarin ¢ok sayida
uygulamasina ragmen, teorik olarak, pay sahiplerinin degeri veya zenginlik yaratma ile
ilgili degillerdir (Hajiabbasi vd., 2012: 517).

Geleneksel performans Olgiitleri 1900'i yillarin basinda ortaya ¢ikmis ve o
zamandan beri sirketlerin mali performansini 6lgmek igin gesitli sekillerde kullanilmigtir
(Maditinos vd., 2005: 3). Ancak, firmalar, birincil uzun vadeli hedef olarak hissedar
degerine odaklanmaya basladiginda, muhasebe esashi oranlarla 6l¢iilen sirket finansal
performans1 yetersiz olarak goriilmeye baslanmustir. Isletme yoneticileri, ekonomik
degerlerini ve karliliklarin1 daha 1yi yansitacak yeni bir ekonomik g¢ercevenin kendi
sirketlerinde uygulanmasi1 gereken bir donemle karsi karsiya kalmislardir. Sermaye
piyasalarinda artan verimlilik, firmalarin sermaye dagiliminin daha verimli hale
gelmesini gerektirmektedir. Firsatlara ve tehditlere daha iyi yansiyan deger temelli bir
yonetim c¢ercevesi bu nedenle gerekli olmaktadir. Bu nedenle, finansman riskini ve
getiriyi performans hesaplamalarina dahil eden, hem 6zkaynak hem de borcun maliyeti
oldugunu agik¢a ortaya koyan degere dayali dlgiitler gelistirilmistir (Venanzi, 2010: 1).
Son yillarda ekonomik katma deger (Economic Value Added - EVA), piyasa katma
degeri (Market Value Added - MVA), nakit katma deger (Cash Value Added - CVA) ve
hissedar katma degeri (Shareholder Value Added - SVA) gibi ekonomik kar temelli
modern degerlendirme yontemleri, muhasebe Olgiitlerinin yerini almis ve dikkatleri

tizerlerine ¢gekmistir (Hajiabbasi vd., 2012: 517).
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Hissedar degeri yaklasimina dayanan deger temelli performans Oolgiitleri
1980'lerde popiilerlik kazanmistir. Boylece, degere dayali yonetim yaklasimi, hem bir
karar verme araci olarak hem de bir tesvik sistemi olarak giderek daha fazla kullanilir
hale gelmistir. Son yillarda, firmanin finansal performansini 6lgmek icin, geleneksel
performans Olciitlerine kiyasla deger temelli Olciitleri kullanmak daha mi1 iyi? Hangi
performans olgiitii firmanin piyasa degerindeki degisimi agiklar? gibi sorulara cevap
bulmak i¢in ¢ok sayida ampirik ¢aligmalar yapilmis olup, elde edilen sonuclar oldukca

karmasik ve tartigmalidir (Maditinos vd., 2005: 3).

2. HISSEDAR KATMA DEGERI

Ampirik ¢aligmalar ve isletme raporlari, hissedar degerine dayali sistemler ve
performans Ol¢lim yaklasimlari konusunda diinya capinda yaygin bir ilgi oldugunu
gostermektedir. Yalnizca ABD, Avrupa ve Japonya'da degil, ayn1 zamanda Singapur,
Giliney Kore, Orta Dogu, Giiney Kore, Hindistan, Cin, Brezilya ve Macaristan gibi
bircok gelismekte olan ekonomide sayginlig1 yiiksek sirketlerin azzimsanmayacak bir
kismi, bir hissedar degeri Ol¢lim sisteminin kurulmasi ve uygulanmasia yonelik
adimlar atmis bulunmaktadir. FT 500 sirketlerinin%35'inden fazlas1 ve FT Global 500
sirketlerinin yaklasik%38'1 hissedar degerine dayali bir performans 6l¢iim sistemi kurmus
bulunmaktadir (Elali, 2007: 10).

Hissedar katma degeri kavrami Dr. Alfred Rappaport ve LEK / Alcar
Danigmanlik Sirketi tarafindan gelistirilmistir. 1986 yilinda Alfred Rappaport'un
"Hissedar Degeri Yaratmak: Yonetici ve Yatirimeilar I¢in Bir Kilavuz" isimli eserinin
yayinlanmasindan bu yana yaygin bir sekilde kabul gérmiistiir. Bu eser hissedar degeri
yaklasiminin mantigma ve is performansi i¢in bir standart olarak uygulanmasi i¢in
gerekli araglara iliskin yeni ve derinlemesine bir degerlendirme saglamistir (Elali, 2007:
13).

Hissedar degeri kiiltliri biiyiilk oranda agsagidaki birka¢c Onemli gelismenin
sonucunda yaygilasmistir (Elali, 2007: 10).:

1) Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve serbestlestirilmest;

2) Internet dahil olmak iizere bilgi teknolojisinde yeni gelismeler;
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3) Tasarruf ve yatirim tutumlarinda meydana gelen degisiklikler;

4) Kurumsal yatirimin yayginlastiriimasi ve

5) Akilct olmayan heyecan.

Son yillarda yoneticiler, herhangi bir ticari girisimin amaci olarak hissedar
degeri yaratmanin énemine odaklanmis ve sirketin hissedar degeri olusturma kabiliyeti
yonetim ve is performansinin ana gostergesi olarak goriilmeye baslanmistir. Pay
sahiplerinin toplam getirisi, hissedar deger Olgiitlerinden bir tanesi olup, hissedarlarin
aldig1 geri doniisiin dogrudan bir gostergesi olmaktadir. (Panigrahi vd. 2014: 284).

Agrawal'a (2012: 187-226) gore, "Hissedar katma degeri, bir yilin sonunda
hissedarlarin sahip olduklar1 servet ile bir 6nceki yil sahip olduklari servet arasindaki
fark i¢in kullanilan terimdir". Burada hisse senedi fiyatinin artisi, hissedar katma degeri
olmamaktadir. Pay sahipleri sirketin yeni hisselerinden satin aldiklarinda ve hisse
senedine donistiirtilebilir tahviller hisse senedine doniistiiriildiigii zaman hisse senedi
fiyatlarinda bir artis olabilmekte ancak bu hissedar katma degeri olmamaktadir. Ayrica
sirket hisse senedi fiyatinda bir diisiis de olabilmekte, ancak sirketin temettii 6demesi ve
hisse geri almas1 durumunda hissedar degerinde bir diisiis olmamaktadir (Shukla, 2009:
14). Hissedar katma degerinin hesaplanmasi i¢in, mali yil boyunca hisse senetlerinin
piyasa fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler ve hissedarlara 6denen kar paylar1 veya
kazanglarin bilinmesi gerekmektedir (Fernandez, 2002: 3-4).

SVA iskonto edilmis nakit akist modelinden dogmustur. Rappaport'a (1998:
183) gore SVA'nin amaci, gelecekle ilgili nakit akigi tahminlerinin iskonto edilmesi ve
siirekli olarak firma degerini hesaplamaktir. Cari performans Olciiliirken, nakit akisi
tahminleri ile o donemin gercek nakit akisi karsilagtirmasi temel alinmaktadir.

Aslinda SVA, pay sahiplerinin parasinin ayni risk seviyesindeki diger varliklara
yatirnm yaparak kazanilana kiyasla daha yliksek bir getiri saglamasi1 gerektigi fikridir
(Abdulkadir vd., 2011: 20-30). Bir sirketin sermaye getirisi sermaye maliyetini
astifinda, deger yaratimi neredeyse garanti altina alimmakta olup, bunun aksine
muhasebe karlili§1 mutlaka deger yaratmaya yol agmamaktadir. Hatta, bir¢cok durumda,

karli projeler fiilen sirketin degerini yok etmektedir (Froud vd., 2000: 29).
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Bir sirketin degeri {i¢ ana bilesene ayrilabilir: Tahmini siire boyunca
faaliyetlerden saglanan nakit akisinin bugilinkii degeri, artitk deger ve menkul
kiymetlerin piyasa degeri (Giurca, 2007: 1-5).

Bu goriiste SVA, yeni yatirim Oncesi artan nakit akisinin bugiinkii degeri ile
sabit ve isletme sermayesine yapilan yatirimin bugiinkii degeri arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Boylece, bu agcidan SVA asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

SVA= (Tahmin edilen siire boyunca faaliyetlerden saglanan nakit akiglarinin
bugiinkii degeri + artik deger) - borg

Hissedar katma degeri, yeni yatirim Oncesi artan nakit akiginin bugilinkii degeri
ile sabit varliklara ve isletme sermayesine yapilan yatirimlarin bugiinkii degeri
arasindaki fark olarak da tanimlanmaktadir (Rappaport, 1999: 39).

SVA = (Ongoriilen periyod boyunca faaliyet nakit akislarmin bugiinkii degeri +
artik deger + menkul kiymetlerin degeri) - Borcun degeri

SVA bir baska bakis acgisiyla asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Largani vd.,
2012: 490-497):

SVA = Hisse Senedi Piyasa Degerindeki artis + Y1l i¢cinde ddenen temettiiler +
Ortaklara yapilan diger ddemeler (6zkaynaklarda indirim, hisse geri alimlart vs.) -
Sermaye artirimlari, opsiyon ve teminatlarin kullanimi — hisse senedine doniistiiriilebilir
tahvillerin doniistiiriilmesi

SVA hesaplamanin yollarindan biriside soyledir:

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

SVA hesaplamadaki ilk adim NOPAT"1 hesaplamaktir; ikinci adim, kullanilan
sermayeyi tahmin etmek; iliclincii adim uygun agirlikli ortalama sermaye maliyetini
tahmin etmek; dordiincli adim sermaye ddemelerini hesaplamak ve besinci adim SVA'y1
hesaplamaktir.

2.1.  Ornek Uygulama

Asagida 6rnek bir SVA hesaplamasi yapilmigtir. Hesaplamada hisseleri BIST
cimento sektdriinde islem goren AKCANSA firmasinin 2015 ve 2016 yillarina ait

verileri kullanilmistir.
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NOPAT’1in Hesaplanmasi

Faaliyet Kar1 324.873.326.-
Diizeltilmis
Vergiler

+Gelir Vergisi 61.547.915.-

- Ertelenmis Vergiler 1.993.587.-

+ Finansman Harcamalarinin Vergi (43.339.681
Kalkan1 7.406.751,5.- X %17,09)

- Finansman Gelirlerinin Vergi (16.278.785
Yk 2.782.044,5.- X %17,09)
Toplam Diizeltilmis Vergiler 64.179.035.-

+ Serefiyelerin Amortismani -

NOPAT 260.694.291 -

Yatirilan Sermavenin Hesaplanmasi

(Agrrlikl ortalama sermaye maliyetinin %13,50 oldugu varsayilmaistir).

Yatirilan Sermaye = Duran Varliklar + Net Isletme Sermayesi (Dénen Varliklar
— Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

=1.135.802.540 +242.566.039 (569.277.391- 326.711.352)

=1.378.368.579.-

SVA =260.694.291 — (1.378.368.579 X %13,50) = 74.614.532,84.- TL

olmaktadir.
2.2.  SVA’min Kullanimi
SVA, hissedarlarin yatirimlari sonucunda elde edebilecekleri getiriyi tahmini

olarak gostermektedir. SVA, hissedar degeri yaratmak ig¢in, yOnetim kararlart ve
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stratejilerine iliskin bir ¢erceve sunmakta olup, yoneticilere, hissedarlar icin deger
yaratabilecek kararlar almalarinda yonlendirici bir rol iistlenmektedir. SVA, yonetimin
kisa vadeli karlilik yerine hissedarlara deger yaratan faaliyetlere konsantre olmasina
yardimc1 olmaktadir (Panigrahi vd. 2014: 284). Yonetici iicretlerinin belirlenmesinde de
kullanilabilen SV A, sirketin deger yaratan ve yaratmayan unsurlarini da belirlemektedir.

SVA firma degerlemesinde, alternatif stratejik kararlarin degerlendirilmesinde
ve deger siiriiciisii modeli ile duyarlilik analizi yapilmasinda kullanilabilmektedir
(Starovic vd., 2004: 11). SVA yaklagimi firmanin biitiiniinde uygulanabildigi gibi alt
boliimler bazinda da uygulanabilmektedir.

2.3. SVA'ya Yapilan Elestiriler

SVA yaklasimiyla ilgili olarak yapilan en yaygin elestirilerden bir tanesi
oznelliktir. SVA yaklasiminda, gelecekte isletme faktorleri ile ilgili spesifik tahminler
bulunmaktadir. Bu tahminler yonetsel yargi ve stratejik diisiinceyi i¢erdiginden igerisine
mutlaka 6znellik de eklenmektedir (Venanzi, 2010: 33-34).

SVA hakkinda yapilan en Onemli elestiri, hissedar degeri {lizerine olan
konsantrasyonun, toplumsal ihtiyaglar1 dikkate almamasidir. Bir yonetim karari, yerel
topluluklarin, ¢alisanlarin ve ¢evrenin refah seviyesini diistliriirken hissedar degerini en
st diizeye ¢ikarabilir. Buna ek olarak, hissedar degerine kisa vadeli odaklanma, uzun
vadeli hissedar degerine zararli olabilir. Bir hisse senedinin degerini kismen artiran
hilelerin harcamalari, uzun vadeli degerinde olumsuz etkilere neden olabilir (Largani
vd., 2012: 495).

SVA'ya getirilen diger bir elestiri ise hesaplanmasinda yasanan zorluklardir.
SVA hesaplamasinda kullanilan verilerin tahminindeki gii¢liik yontemin en &nemli
dezavantajlarindandir. Ayrica, 6nceki boliimlerde anlatildig: tizere, SVA'nin birden ¢ok
hesaplama yontemi bulunmakta olup bazilart EVA ve ekonomik kar ile benzerlik

gostermektedir.
SONUC

Deger odakli yonetim anlayiginin benimsendigi giiniimiizde, isletmelerin dogru

performans Olgiitlerini kullanmalar1 son derece 6nemli olmaktadir. Uygun olmayan
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Olgiitlerin kullanilmasi, sirket degerinin gercek degerinden farkli hesaplanmasina ve
dolayistyla hissedarlarin kaybina neden olabilecektir.

Genel olarak, sirketlerin performans degerlendirmesi igin ¢esitli kriterler
bulunmakta olup, SVA diger 6l¢iitlerden ayr1 bir kriter olarak hissedarlarin servetlerinde
meydana gelen degisimi tanimlayabilmektedir. Bu yoniiyle SVA, yaratilan hissedar
degerinin Olgiilmesinde kullanilan finansal bir ara¢ olmaktadir. Diger taraftan,
yoneticileri hissedar degerini artiracak kararlar almalarinda yonlendirici bir rol iistlenen
SVA, yonetici ve calisanlarin maas ve primlerinin belirlenmesinde degere dayali
yonetim anlayisinin en 6nemli araglarindan bir tanesi olmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan pek ¢cok ekonomide kendisine uygulama alani bulan
SVA’nin lilkemizde de kullaniminin saglanmasi ve yayginlastirilmasi i¢in bu ve benzeri

calismalarin sayisinin artmasi gerekmektedir.
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