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SUNUS

Portféy Yonetim Modelleri, yatirimcilarin en 6nemli sorunu olan, yatirimin
hangi finansal araclar icin hangi oranlarda degerlendirilecegi sorusuna yanit bulmak
icin gelistirilmislerdir. S6z konusu modeller kullanilarak bir¢cok portfoy secim

calismasi yapilmistir.

Ekonomik Katma Deger (EVA™), temeli ¢ok eskilere dayanan bir isletme
degerleme Olciitiidiir. Deger bazli yonetiminin, 21. yiizyilin baslarinda 6nem
kazanmasiyla beraber, EVA™ gibi Olgiitler isletmelerin yOonetim stratejileriyle

biitiinlesmeye baglamiglardir.

EVA™ file ilgili yapilan ¢aligmalardan bazilar1 pay senedi fiyatlar1 arasinda
anlaml iligkiler bulmakla birlikte, daha onceki ¢alismalarda EVA™, dogrudan bir
portfoy secim modeli olarak kullanilmamistir. Bu calismanin amaci ise, EVA™’y1
bir portfoy secim modeli olarak kullanarak portfoy yonetim modellerine bir alternatif

olusturmaktir.

Caligma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde EVA™ ile yakin iligkili
kavramlar ve bu kavramlarin dogru hesaplanabilmesi i¢in yapilmasi gereken
muhasebe diizeltmeleri agiklanmigtir. Ikinci bolimde ise EVA™’in nasil
hesaplandig1 6rneklerle aciklanarak, portfoy secim modelleri ve performans olciitleri

ile ilgili bilgiler aktarilmigtir.

Calismanin iigiincii ve son boliimii ise uygulama kismidir. Uygulama IMKB
Ulusal 30 Endeksi’ne dahil ve siirekliligi olan isletmelere sinirlandirdmistir. S6z
konusu isletmelere ait EVA™ ler hesaplanmis ve bu yillik degisimleri baz alinarak,
Markowitz Modeli’ni temel alarak EVA™’yi engoklayan bir portféy se¢cim modeli
Onerilmistir. Daha sonra bu modele gore secilen portfoy ile pay senedi fiyatlarindaki
degisimi baz alan Markowitz Ortalama Varyans Modeli’ne se¢ilen portfoy, beklenen
getiri, varyans ve performans temeline gore karsilastirilmistir. Performans olgiitii

olarak Sharpe Endeksi kullanilmistir.
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OZET

Ekonomik Katma Deger (EVA™), isletme ve yatirim degerleme araclarindan
biridir. Fakat bu ¢alismada EVA™, degerleme araci olmak yerine, bir portfoy se¢im
modeli olarak kullanilarak, modern portféy secim modellerine bir alternatif
olusturulmaya calisilmistir. Calismanin ana kiitlesi, IMKB Ulusal 30 Endeksine dahil

isletmelerle, zaman araligi ise 2003 — 2007 yillar1 arasi ile sinirlandirilmistir.

Farkli modeller kullamlarak seg¢ilen portféyler arasinda, hangisinin daha
basarili oldugunu saptayabilmek igin, s6z konusu portfoylerin; getiri, risk ve
performans degerleri birbirleri ile karsilastirilmalidir. Bu anlayigla, ¢alismada hem
EVA™ Modeli ve hem de Markowitz Ortalama - Varyans Modeli birer portfoy
secilmistir. Daha sonra ise, secilen bu iki portf0y arasinda; beklenen getiri, varyans
ve performans karsilagtirilmasi yapilmistir. S6z konusu karsilastirmalarin sonucunda

farkl getiri oranlarinda farkli yontemlerin basarilt oldugu saptanmustir.

Anahtar Sozciikler: Ekonomik Katma Deger, EVA™, Artik Gelir, Portfoy Se¢imi,
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli, Portfoy Performansi,

Kredi Temerriit Swap’1, Coziicii.
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ABSTRACT

Economic Value Added is a tool of enterprise and investment evaluation. But
purpose of this study; EVA is used as an portfolio selection model for creating an
alternative to modern portfolio selection models. Universe of this study is corporate

in the ISE National 30 Index and time interval is between 2003 and 2007.

Between portfolios which are created by using different models, to determine
which portfolio is more successful; profit, risk and performance value must be
compared. In this understanding, two different portfolios were selected by using
EVA and Markowitz Mean — Variance Models. After that these two portfolios were

compared in terms of expected profit, variance and performance.

Keywords: Economic Value Added, EVA™, Residual Income, Portfolio
Selection, Markowitz Mean - Variance Model, Portfolio Performance,

Credit Default Swap, Solver.
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GIRIS

20. yiizyilin basinda muhasebe yazimina giren “Artik Gelir”, ayn1 yiizyilin
ikinci yarisinda yonetim muhasebesi alaninda onem kazanmaya baglamistir. Gegmisi
bu kadar eskiye dayanan bir kavram olan Artik Gelir, Ekonomik Katma Deger’in

temelini olusturmaktadir.

Deger bazl1 yonetiminin, 21. yiizyilin baglarinda 6nem kazanmasiyla beraber,
Ekonomik Katma Deger gibi O&lgiitler isletmelerin yOnetim stratejileriyle
biitiinlesmeye baslamislardir. Bu stratejilerin farkina erken varmis olan yoneticiler,

isletmelerinin ve paydaslarinin degerlerine deger katarak prestij kazanmiglardir.

Isletme degerlemesi, gerek isletme paydaslar1 gerekse yoneticiler icin her
zaman Onemini korumustur. Yillar bazinda incelendiginde, pozitif paydas degeri
yaratabilmis isletmeler, kendi sektorlerindeki diger isletmelerden bir adim One
cikmay1 basarabilmislerdir. AT&T, Coca-Cola, Quaker Oats, Eli Lilly gibi bir¢cok
biiyiik olcekli Amerikan isletmesi, pay sahipleri lehine katma deger yaratmak amaci

ile Ekonomik Katma Deger ile degerlemeyi tercih etmektedirler.

Ekonomik Katma Deger, bir kavram ve tescilli bir marka olarak ilk defa 20.
ylizyilin son ¢eyreginde, Stern & Stewart Co.’1n ortaklari, Joel STERN ve G.Bennett
STEWART III, tarafindan finans yazinina kazandirilmistir. Genelde finans alaninda
uygulanma olanagi olan Ekonomik Katma Deger, insan kaynaklar1 alaninda da
kullanilmaktadir. Bu uygulama, en basit anlatimiyla, isletmenin, katma deger yaratan
boliimlerine prim verilmesi seklinde gerceklesmektedir. Dolayisiyla Ekonomik
Katma Deger, bu anlamda, personelin isletmenin ortagiymis gibi Ozveriyle

caligmasini tesvik etmekte ve verimi arttirmaktadir.

Fon fazlas1 olanlar icin verilmesi gereken en onemli karar, yatirimlarini nasil
degerlendirecekleridir. Pay senedi piyasasina yatirim yapan yatirimcilar, hangi pay
senetlerine ne kadar yatirim yapacaklari sorusuna yanit ararlar. Bu yanita ulagsmak
icin portfoy secim ve yonetim modelleri gelistirilmistir. Bu modellerden en dnemlisi,
Harry Markowitz’in 1952 yilinda yaymladigi Portfoy Secimi makalesiyle, finans

yazinina giren Markowitz Modern Portfoy Kurami’dir. Kuramin ana diisiincesi; ayni



getiriyi saglayan portfoylerden riski diisiik olan portfoyiin, aym risk diizeyindeki
portfoylerden de getirisi en yiiksek portfoyiin tercih edilmesi gerektigidir. Kurama
gore, cesitlendirmeyle, diger bir deyisle portféye alinan iki menkul kiymet arasindaki
korelasyon g6z Oniine alinarak portfoylin sistematik olmayan riski ortadan

kaldirilabilmektedir.

Portfoy seciminde, Ekonomik Katma Deger’in, Markowitz’in Ortalama
Varyans Modeli’ne bir alternatif olup olamayacaginin arastirildigi bu calisma, ii¢
bolimden olugmaktadir. Bu baglamda, ilk bolimde Ekonomik Katma Deger
kavramina ve bu kavramin tarihi temelini olusturan Artik Gelir kavramina yer
verilmis, Ekonomik Katma Deger’i tamamlayan ve pay senetleri ile arasindaki koprii
olan Piyasa Katma Degeri agiklanmistir. Ik boliimde ayrica Ekonomik Katma
Deger’i hesaplama yontemi ile bu hesaplamanin bilesenleri olan vergi sonrasi net
faaliyet kar1 ve sermaye maliyeti kavramlar1 hakkinda bilgi verilmistir. Vergi sonrasi
net faaliyet kari, net kdrdan farkli olarak, yalnizca isletmenin ana faaliyetlerinden
kaynaklanan gelir ve giderlerinden hesaplanmaktadir. Fakat bu hesaplamay1
yapabilmek i¢in bir takim muhasebe diizeltmeleri gerekmektedir. Bu diizeltmelere de

birinci boliimde yer verilmistir.

Ikinci boliimde ise, bu kavramlarin birlestirilerek Ekonomik Katma Deger’e
nasil ulagildigi, sayisal orneklerle agiklanmistir. Ayrica, belli bash portfoy secim ve
yonetim modellerine yer verilmis, Ekonomik Katma Deger’in portfdy seciminde
nasil kullanilabilecegine deginilmistir. Ikinci boliimde son olarak, portfoy

performans Olciitlerine deginilmistir.

Calismanin uygulama boliimiinde ise, 2003 — 2005 yillarin1 kapsayan ve
kendi icinde lic asamadan olusan bir analiz yapilmistir. Analizin hedef kitlesi;
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 30 Endeksinde islem goren otuz
isletmenin pay senetlerinden olusmaktadir. Ilk asamada s6z konusu isletmelerin
yillik Ekonomik Katma Degerleri hesaplanmus, ikinci asamada bu igletmelere ait pay
senetleri arasindan Markowitz Ortalama Varyans Modeli ve Ekonomik Katma Deger
Modeli’ne gore iki farkli portfoy secilmistir. Uygulamanin son agsamasinda ise bu iki

farkli portfoyiin performansi Sharpe Endeksi’ne gore karsilastiriimistir.



I. BOLUM

ANA KAVRAMLAR

Ekonomik Katma Deger (EVA™) kavraminin, tam olarak anlasilabilmesi i¢in,
EVA™’nin temelini olusturan kavramlarin bilinmesi gerekmektedir. EVA™
hesaplamasi, bir takim karmasik evrelerden olusmaktadir. ikinci boliimde bu
hesaplamalara yer verilecektir. Calismanin bu boliimiinde ise, EVA™ kavramina ve

hesaplamalarinda kullanilacak bilesenlere deginilecektir.

1.1. DEGER YONETIMi

21. ylizyilin baslarinda ortaya ¢ikmis ve onem kazanmis bir yonetim bicimi
olan deger yonetimi, isletmelerin amacini, paydaslara deger yaratmak olarak
hedeflemektedir. Baska bir deyisle, deger yonetimi; paydas degerini encoklama
dogrultusunda isletme stratejileri ve yoOntemlerini belirleyen, performansin
izlenmesinde hangi 6lciitlerin kullanilacagini saptayan bir yonetim anlayigim ortaya

koymustur. !

Deger yaratma stratejilerini benimsemis isletmeler, tiim faaliyetlerin ve biitiin
kararlarin deger yaratmaya yOnelik olmasimi amag¢ edinmislerdir. Deger yaratma
yaklasiminda, calisanlar ve yoneticiler isletmenin birer paydasiymis gibi hareket

etmekte ve diisiinmektedirler.

Deger yaratmanin iistiin ve zayif yonleri ise soyle siralanabilir’:

Ustiin yonleri

e Isletme icinde ve disinda kavram birliginin olusmast,

1Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, Istanbul: Avciol Basim Yayin, 2005, s.24.

% Metin Kamil Ercan, M. Basaran Oztiirk ve Kartal Demirgiines, Degere Dayali Yonetim ve
Entelektiiel Sermaye, Ankara:Gazi Kitabevi, Ekim, 2003, 5.23.

3 Metin Kamil Ercan, M. Basaran Oztiirk ve Kartal Demirgiines, a.g.e., s.s. 20-21.



Stratejik yonetim araglar1 arasinda dneminin yiiksek olmasi,

Sermaye yapisini optimum seviyeye ulastirmasi,

Giiclii bir performans degerleme araci olmasi,

Yoneticilerin deger yaratan faaliyetler ve unsurlar iizerine egilmesi,

Kaynak dagitiminin, deSer yaratan ve yaratmayan faaliyetlere gore
yapilmast

Zayif yonleri

e Karmasik bir yapiya sahip olmasi,

e Hesaplamalarin uzun ve ayrmtili olmas,
e Uygulamasinin maliyetli olmasi

e Gerektigi gibi uygulanmadiginda, pratikte yarariin bulunmamasi.

1.2. EKONOMIK KATMA DEGER

Deger yOnetiminin, 21. ylizyldaki en popiiler araclarindan bir tanesi de
Ekonomik Katma Deger’dir. Joel STERN ve G.Bennett STEWART III. tarafindan,
1982 yilinda bir ticari marka olarak tescil ettirilmis olan Ekonomik Katma Deger
(EVA™)*, yatirimcilarin elde ettikleri getiri veya kéar ile, kabul edilebilir bir risk
diizeyinde, alternatif yatinm olanaklarindan elde etmek istedikleri getiri veya kar

arasinda ne kadar ve ne yonde fark oldugunu gosterir” seklinde tamimlanmaktadur.’

4 Russ Ray, “Economic Value Added: Theory, Evidence, A Missing Link”, Review of Bussiness,
Vol.22, Spring, 2001, p.66.

> G. Bennett Stewart III, The EVA Management Guide: The Quest for Value, New York:Harper
Collins Publisher Inc., 1991, p.118.



EVA™, en basit tamimlama ile, vergi sonrasi net isletme kari ile yillik toplam

sermaye maliyeti arasindaki pozitif farktir.®

EVA™, muhasebe bakis ve finans bakis acisindan olmak iizere iki farkli
sekilde tanimlanabilir. Muhasebe bakis agisindan tanimlamak gerekirse, EVA™,
isletmenin Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kéar1 (VSNFK) ile isletmenin finansal
gereksinmesi arasindaki farktir. Finansal gereksinme; Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (WACC- Weighted Average Cost of Capital) ile toplam sermayenin ¢carpimi
seklinde ifade edilir. Net Kéar gibi geleneksel muhasebesel kar Slciim yontemleri,
vergi ve faiz oncesi getiriyi (EBIT — earnings before interest and taxes) ve buna ek
olarak amortisman1 dikkate alirken; EVA™, vergi sonrasi net faaliyet kdrimi goz

oniinde bulundurmaktadir.’

EVA™, muhasebe bakis agisiyla;

EVA™ = VSNFK - (WACCx C)

Finans bakis acisindan ise, EVA™; isletmenin Piyasa Katma Degeri
(MVA™. Market Value Added) ile olan iligkisi ile aciklanmaktadir. MVAT™; Net
Bugiinkii Deger (NPV), yardimiyla hesaplanan, isletmenin gelecekte beklenen

EVAT™Jerinin bugiinkii degerlerinin toplamina esittir.®

MVA™ = Gelecekte Beklenen EVA™’]erin Bugiinkii Degerlerinin Toplanmu

EVA™’nin i ve finans diinyasindaki 6nemi giinden giine artmakta, bagka bir
deyisle yoneticiler bu kavramin onemini giin gectikce daha iyi anlamaktadirlar. Her

sektorii siiriikleyen, o sektoriin Oncii isletmelerinin bir kismi, faaliyetlerine dayali

6 William G. Sullivan, “Determination of Economic Value Added For A Proposed Investment in New
Manufacturing”, Engineering Economist, Vol.45, Issue.2, 2000, p.166.

7 James L. Grant, Foundations of Economic Value Added (Second Edition), New Jersey: John
Wiley & Sons Inc., 2003, p.4.

8 Grant, Foundations of Economic Value Added (Second Edition), p.5.



olarak yeni bir servet yaratirken, bir kism1 da var olan servetlerini asindirmaktadirlar.
Bu artig1 ya da asinmayi belirleyen ve etkileyen faktorler, karar verme ve yatirim
secimi asamasinda 6nem kazanmaktadir. Isletme yoneticileri ve pay sahipleri icin bu
faktorleri anlamak ve lehine kullanmak daha da onemli hale gelmistir. 2000’11
yillarda isletme yoneticileri bunun farkinda olup, isletmenin degerini arttirmak i¢in
tiim giicleriyle caligmaktadirlar. EVA™ kavramini ihmal eden ya da gereken 6nemi
vermeyen YyoOneticiler ve isletmeler ise biiyiik prestij ve deger kaybina
ugramaktadlrlar.g EVA™ yaklagimini isletmelerine uyarlayan yoneticiler, faaliyet
tabanli maliyetleme yOontemi araciligi ile bu degeri, iiriin, iiriin hatt1 ve miisteri
diizeyinde hesaplayabilmektedirler.'’ Bu hesaplamanin yarari; yoneticiye, yonetim

sistemini test etme ve sonuclara gore hareket edebilme olanagi vermesidir.

AT&T, Coca-Cola, Quaker Oats, Eli Lilly gibi bir¢ok biiyiik olcekli
Amerikan isletmesinin yOneticileri, pay sahipleri lehine katma deger yaratmak
amaciyla isletmelerini, EVA™ ile degerlemeyi tercih etmektedirler. Ayrica soz
konusu isletmeler; EVA™’yi, insan kaynaklar1 yoOnetimi alaninda da
kullanmaktadirlar. Bu isletmelerin insan kaynaklar1 departmanlarinda, ikramiye ve
prim gibi tesvik enstriimanlari, EVA™’nin kriter alinmasiyla hesaplanmaktadir.
Ornegin; iiretilen bir birim iiriin icin kullamlan sermayenin maliyeti, o iiriiniin
getirdigi kéra oranla kabul edilebilir ise; bu durum, o iiretim biriminin ¢aliganlarina
odiil olarak donmektedir. Tersi durumda ise; diger bir deyisle sermaye maliyeti,
Uriiniin getirdigi kara oranla fazla goziikiiyor ise, bu durum s6z konusu {iretim
birimin ¢alisanlarina negatif olarak yansimaktadir. Bu uygulama, personelin
isletmenin ortagiymig gibi Ozveriyle caligmasim tesvik etmekte ve verimi

arttirmaktadir.'!

EVA™, bir isletmeye yatirim yapan paydaslarin, katlandiklar1 riskleri
karsilayacak diizeyde bir getiri elde etmeleri gerektigini de gdstermektedir. Diger bir
deyisle, 6zsermaye, en azindan, sermaye pazarindaki benzer riskli yatirimlarla ayni

getiriyi saglamalidir. Aksi takdirde, gergek bir kardan sz edilemez; hatta isletmenin,

o James L. Grant, “Foundations of EVA for Investment Manager”, The Journal of Portfolio
Management, vol.23, Fall, 1996, p.42.

10 Anthony A. Atkinson, Rajiv D. Banker, Robert S. Kaplan and Mark S. Young, Management
Accounting, Second Edition, New Jersey, Prentice Hall, 1997, p.587.

1 Grant, Foundations of Economic Value Added, p.2.



boyle bir durumda, paydaslar1 i¢in zararli calistigi da soylenebilir. Diger taraftan,
EVA™ eger sifir ise, paydaslar iistlendikleri riskleri karsilayacak kadar bir getiri elde
etmis olduklarindan, yatirnm yeterli bulunabilir. Ama genel olarak yatirim ya da
isletme degerlemesinde, EVA™’nin pozitif bir degere sahip olmasi yeglenmelidir.
Isletmeler, yatirmlar1 iizerine cekmek ve isletme degerlerini engoklamak icin,
kullandiklar1 6l¢iimlerde deger yaratma amacina yonelmeli, baska bir deyisler degere

dayali yonetim stratejilerini izlemelidirler."?

Deger dayali yonetimin ana amaci paydas degerini encoklamaktir. Paydas
degeri yaklasimi, 20. yiizyilin sonlarinda 6nem kazanmistir. Bu yaklasimin da son
donemdeki en 6nemli Olciitii EVA™ olarak goze carpmaktadir. Muehlhauser, paydas
degerini ortaya ¢ikaran etmenleri bir piramit olusturacak sekilde siralamaktadir. Bu
piramit icinde yer alan, Net Kar, Sermaye ve Ozsermaye maliyetleri, EVA™ ile

yakindan ilgili olan kavramlardir. Bu piramit su sekilde gbsterilebilir:13

Paydag
Degeri

- Nakit Akimi

- Sermaye

- Sermaye Maliyeti
- Isletme Biiyiikliigi

- Net Kar - Ozsermaye Maliyeti
- Amortismanlar - Bor¢lanma Maliyeti
- Duran Varliklar - Pazar Pay1 Biiyiikliigii
- Isletme Sermayesi - Miisteri Memnuniyeti

Sekil 1.1: Paydas Degeri Piramidi

Kaynak: Robert G. Muehlhauser, “Putting Performance Measures to Work”, Journal of Applied
Corporate Finance, vol.8, issue 2., Summer, 1995, p.49

12 Metin Kamil Ercan, M. Basaran Oztiirk ve Kartal Demirgiines, a.g.e., s.69.

13 Robert G. Muehlhauser, “Putting Performance Measures to Work”, Journal of Applied Corporate
Finance, vol.8, issue 2., Summer, 1995, p.49.



Sekilde piramidin en altinda yer alan kalemlerden, net kir ve amortismanlar,
piramidin orta basamagindaki nakit akiminin; yine ayni sekilde en altta yer alan
duran varliklar ve igletme sermayesi, orta basamaktaki sermayenin; 6zsermaye ve
bor¢lanmanin maliyeti ise, bir iist basamaktaki sermaye maliyetinin olusmasinda rol
oynarken; miisteri memnuniyeti ve pazar payr da, isletme biiyiikliigiini
etkilemektedir. Orta basamakta yer alan; nakit akimi, sermaye, sermaye maliyeti ve

isletme biiyiikliigii ise dogrudan paydas degerini etkileyen kavramlardir.

Yatirimcilar, igletmenin kar rakamlariyla ilgilenmek yerine, dogrudan
dogruya isletmenin gercek degeri ile ilgilenmektedirler. Gergek degerle ilgilenirken
onemli olan nokta, isletmenin faaliyetleri sonucu bir katma deger yaratip
yaratmadigidir. Bu durum, isletmenin pay senedine olan istemi ve dolayisiyla bu pay
senedinin fiyatim etkilerken, yatirimcilarin gelecekte elde edeceklerini diistindiikleri

getirileri de belirlemektedir."*

EVA™’yi yonetim stratejilerine uyarlamis isletmelere ait pay senetlerinin
performanslarinin, EVA™’yi ydnetim stratejilerine uyarlamamis isletmelere ait pay
senetlerinin performanslarina oranla daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. 1
Yonetimde EVA™’yi tercih eden yoOneticiler, bu sekilde sadece, kisa vadede pay
senetlerine bir performans saglamakla kalmayip, artik kazan¢ ve katma deger
yaratarak uzun vadede de performansi arttrmayi hedeflemektedirler. Sektoriinde
daha fazla rekabet¢i olmay1 hedefleyen isletmeler, artik deger yaratma projelerini

hayata gecirebilmek icin milyonlarca dolar harcamaktadirlar.'®

EVA™’nin  diger degerleme yontemlerine gore bir cok iistiinliigii
bulunmaktadir. Bir degerleme yontemi olarak EVA™’nin en temel istiinliikleri su

sekilde siralanabilir'”:

14 Stewart 111, a.g.e., s.3.

15 Robert T. Kleiman, “Some New Evidence on EVA Companies”, Journal of Applied Corporate
Finance, Vol.12, Number 2, Summer, 1999, p.90.

' Hatice Kara, Katma Deger Yaratmaya Dayali Finansal Performans Olciitii Olarak EVA —
IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama, Ankara: SPK Yayinlari, no:184, 2005, s.9.

" Yildinm Beyazit Onal, Serkan Yilmaz Kandir ve Erding Karadeniz, “Piyasa Katma Degeri (MVA)
ile Finansal Performans Olgiitleri Arasindaki Tligkinin Olgiilmesi: fmkb’ye Kote 5 Turizm Isletmesi
Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, say1:20, Ekim 2006, s.16.



e EVA™ bir isletmenin degerinin ne kadar arttirildigin1 veya ne kadar yok

edildigini 6lgmede giivenilir bir dlciittiir.

e EVA™ (degerindeki artis, isletme degerindeki bir artisga da isaret

etmektedir.

e Pay basina kazang (Earnings Per Share — EPS), Ozsermaye Karlihig:
(Return on Equity — ROE), Aktif Karlilig1 (Return on Asset — ROA) ve
Yatirim Karliligt (ROI — Return on Investment) gibi geleneksel olciitler
isletmenin gercek performansiyla ilgili bir cok soruyu yanitsiz

birakmaktadir.
e EVA™ paydas degeri ile en fazla iligkili olan parametredir.

EVA™’yi kararlarinda g6z Oniinde bulunduran igletmelerin basarili
olacaklar1 kesinlik arz etmemektedir. Basariya ulasmak icin isletmenin uygun bir
organizasyon yapisinin ve kazanma stratejisinin olmasi gerekmektedir.18 Bu sartlarin

saglandigr durumda, EVA™’nin nasil uygulandigr Sekil 1.1 ile gosterilmistir:

Ortalama sermaye maliyetinin {izerinde getiri saglamayr basaran
isletmelerin, piyasa degerlerinin iizerinde prim saglayabilecegi, tersi durumda ise,
kullanilan sermayenin daha altinda bir deger ile satilabilecegi sdylenebilir. Sonug
olarak; EVA™’yi yiikselten isletmeler piyasa degerlerini de yiikselteceklerdir.
Faaliyetlerdeki verimliligin arttirilmasi, isletmeye katma deger saglayacak, yeni vr
karlh yatinmlarin yapilmasi ya da ekonomik olmayan faaliyetlerde kullanilan

sermayenin azaltilmast EVA™i artiracaktir'®

18 Tuba K. Korkmaz, Mine A. Ozdemir, “ Ekonomik Katma Deger — EVA Nedir?”, Activefinans
Bankacilik ve Finans Dergisi, Y1l:6, Say1:33, Kasim — Aralik, 2003, 5.36.

19 Kuddusi Yazici, Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri, (Uzmanlik
Tezi, Devlet Planlama Teskilati, Ankara, Agustos 1997), s.52.



Tablo 1.1: EVA™’in Uygulanma Siireci

EVA Uygulamasmin Ust Yonetim Diizeyinde Kabul Gormesi

1.Asama

P ]
EVA Programu i¢in stratejilerin Olusturulmasi

l EVA'nin 6l¢tim merkezlerinin belirlenmesi,
l EV A'nin Hesaplanmasi,

- Firmanin muhasebe sisteminde gerekli degisikliklerin yapilmasi,
- EVA'nin hesaplanma periyodlarinin belirlenmesi

2. Asama

l Yonetimin Odiillendirilmesi

- QOdiillendirme kapsamina alicanak personelin belirlenmesi,
- Performansa dayal1 6diil duyarliliginin saptanmast,

Odiillendirmenin Isletme diizeyinde mi, yoksa alt birimler
" diizeyinde mi olacaginin kararlastirilmast,

Uygulama Planinin Gelistirilmesi

3. Asama

Egitim Programinin Olusturulmasi

l Egitime ihtiyaci olan personelin saptanmast,

l Egitim [htiyacinin Nasil Karsilanacaginin Saptanmast,

4. Asama

- Her bir personel icin egitim donemi sayisinin belirlenmesi,
- EVA'nin ve ilgili kavramlarin personele tanitilmasi

- Diger asamalarin uygulanmasi

Kaynak: Chambers, a.g.e., s.33

1.3. PIYASA KATMA DEGERI

Piyasa Katma Degeri (Market Value Added — MVA™) | Ekonomik Katma
Deger gibi, Joel STERN ve G.Bennett STEWART III. tarafindan gelistirilmistir ve
tescil ettirilmistir. Stern & Stewart Co., MVA™’yi; isletmenin pazar degeri ile defter
degeri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Dolayisi ile bu kavram da isletmenin

paydas degeri yaratip yaratamadig ile iligkili bir kavramdir.
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Bir isletmenin, pazar degerinin, kendisine yatirilan sermayeyi astigr durum,
paydas degeri olusturdugu durumdur. 0 MVA™™, paydaslarin yatirimlarinin deger
artis derecesini acgiklamakla kalmayip, yoneticilerinin uzun donemde isletme
kaynaklarini ne kadar verimli kullandiklar1 hakkinda da bilgi vermektedir. %' Diger
bir tanima gore, MVA™; bir isletmenin gerceklestirdigi tiim isletme faaliyetlerinin

ve yatirimlarinin toplaminin net bugiinkii degerinin pazar degerid'ur.22

Defter degeri; belirli bir tarihte, kayith varliklarin, muhasebe kayitlarina gére
belirlenmis degeridir. Defter degerine, bilanco iizerinde yapilacak islemlerle
ulagilmaktadir. Pay senetlerinin defter degeri, 6zsermaye toplaminin pay senedi
sayisina boliinmesiyle elde edilir ve cogunlukla pay senetlerinin kayith degerinden
farklidir. Ozsermaye; odenmis sermaye, ihtiyatlar, dagitilmamis karlar, yeniden
degerleme deger artis fonlar1 ve karsiliklar toplamindan olusur. Defter degerine

Ozsermaye degeri de denilmektedir.”

4046 sayili Ozellestirme Kanunu gerekgesinde defter degeri, “Isletmenin
defter degeri netlestirilmis 6zkaynak degeridir. Isletme varliklarimin defter degeri,

varliklarin netlestirilmis muhasebe degeridir” seklinde tanimlanmistir.*
Bu bilgiler 15181nda, MVA™ esitligi su sekilde gosterilebilir;
MVA = Piyasa Degeri — Sermaye

MVA = Pay SenediSayisi (Pay Senedi Fiyat: — Defter Degeri)

EVA™ ile MVA™ arasindaki yakin iligki ise su sekilde ifade edilmektedir®:

20 Stewart, a.g.e., p.153.

2L Al Ehrbar, Eva- The Real Key To Creating Wealth (First Edition), New York: John Wiley&
Sons Inc., 1998, p.234 .

22 Ehrbar, a.g.e., p.234.

2 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portféy Analiz, Istanbul: Beta Basim-
Yayim, 1991, s.79.

2 Yazici, a.g.e., s.52.

25 Pablo Fernandez, “Three Residual Income Valuaiton Methods and Discounted Cash Flow
Valuation”, University of Navarra - IESE Business School Working Paper, No:487, January,
2003, p.p.3-5.
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MVA = Gelecekte Beklenen EVA'larin Bugiinkii Degerleri 'nin Toplami

MVA = inEVA (+r)

t=1

burada,

r. = agirlikli ortalama sermaye maliyetini (WACC)

t = donemi temsil etmektedir.
MVA™’nin  igletme  degerlemesinde kullannomi1 ise su  sekilde

denklemlestirilmektedir™:

Isletme Degeri = Isletmenin Toplam Sermayesi+ Toplam Piyasa Katma Degeri

Net bugiinkii deger hesaplamasinda isletme degeri,

t=o

Isletme Degeri = Sermaye puui vaikar + NPV pueki vaikar T Z NPV Geiecer Projeler

t=1

olarak belirlenebildigine gore, net bugiinkii deger (NPV) yerine; Ekonomik Katma
Deger (EVA™) kullanildiginda:

=@
i - . t
Isletme Degeri= Yatirilan Sermaye gy varkilar E (EVA ¢ )El GlekiVaIllklar(1+rC )
t=1
t=0

+ Z (EVA t )GelecekProjeler
t=1

esitligi elde edilecektir.

Yukaridaki esitliklerde de gosterildigi gibi, MVA™,  gelecekteki

EVA™’lerin bugiinkii degerleri toplamina esittir. Bu tamimlama gelecekteki

26
Yazici, a.g.e., s.13.
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EVA™’Jerde bir biiyiime olmayacagi varsayimima dayanmaktadir.”’ Bu esitlikten de
anlagilabilecegi gibi pozitif EVA™’ye sahip olmak, pozitif MVA™ olugmasini
saglamaktadir. Bu da isletmenin degerini arttiran etkenlerden biridir. Bu baglantinin
ortaya ¢ikmasi ise EVA™’yi igletme degerleme asamasinda 6nemli bir 6l¢iit haline
getirmektedir. Baska bir deyisle, gelecekte gerceklesecek tiim EVA™’lerin bugiinkii
degerini encoklamak, isletmenin piyasa degerini encoklamak anlamina

gelmektedir.*®

MVA™/ isletmenin piyasa degeri ile paydaglar tarafindan isletmeye yatirilan
sermaye tutari arasindaki fark olarak da ifade edilebilir. ” Baska bir deyisle,
isletmenin kurulusundan itibaren gergeklestirdigi ve gelecekte gerceklestirmesi
beklenen tiim yatirim projelerinin bugiinkii degerlerini, piyasadaki degeri olarak da
diistiniilebilir. Bu durum yatirimcilarin isletmeye olan giivenlerini ve beklentilerini
yansitmaktadir. Gegmiste bagarili yatirnmlar yapmus ve paydas degeri yaratmada
basarili olmus bir igletme hakkindaki beklenti, gelecekte de bu basariy1
tekrarlayacagi seklinde olmaktadir. S6z konusu basarili isletmeler, paydaslar
tarafindan yatirilan sermayenin degerini yiikseltmekte, bir baska deyisle paydas
degerini arttirmaktadirlar. Bu da getiri oram ile yakindan iligkilidir. Pozitif MVA
olugmasi i¢in; getirinin, yatirilan sermayeyi agmasi gerekmektedir. Boylece pay
senedi, ilk satin alindig1 degere gore daha yiiksek bir degerden islem gorecek, bu da
paydas degerini arttiracaktir. *° Isletmelerin paydas deger yaratma gorevinin
degerlendirilmesi i¢in en iyi yontem MVAT™ dir.*!

EVA™ {lciitiiniin  biitiinleyicisi olan ve isletme tarafindan kullanilan
kaynaklar iizerinden yaratilan katma degeri 6lcen MVA™, isletmenin pazar degeri
ile kullandig1 kaynaklar arasindaki farka esittir. 32 Isletmeye yatirrm yapanlarin

paydas degeri ile yakin iligkisi olan EVA™’in pay senedi fiyatlar1 ile iliskisi

27 Johannes De Wet and J. Hall, “The Relationship Between EVA, MVA and Leverage”, Meditari
Acoountancy Research, Vol.12, No.1, 2004, p.45.

28 Stewart, a.g.e., p.174.

% Mehdi Sheikholeslami, “ EVA, MVA and CEO compensation”, American Business Review,
January, 1994, p.14.

30 Stewart, a.g.e., p.153.

3 Tully Shawn, “America’s Best Wealth Creators”, Fortuna Magazine, New York, Vol.:130, No:11,
p-143.

32 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar Finansal Kurumlar ve Sermaye
Analizleri, istanbul: Beta Basim- Yayin, 2001, s.357.
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arastirilirken yapilan caligmalarda, isletmenin pazar degeri ile yakindan iligkisi olan

MVA™’y; aciklama giiciinden yola ¢ikilmaktadir.

1.4. VERGIi SONRASI NET FAALIYET KARI

Vergi Sonrast Net Faaliyet Kart (VSNFK - NOPAT), EVA™
hesaplamalarinda en 6nemli kalemlerden biridir. VSNFK, faaliyete dayali karlardan,
vergilerin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. Burada 6nemli olan nokta, isletmenin
kar hesaplanirken, birbirinden ¢ikarilacak gelir ve giderlerin tamaminin yalnizca
faaliyetlerden kaynaklanmasi gerektigidir. Aksi takdirde elde edilecek EVA™
yaniltici sonuglar vermektedir. VSNFK’nin, Net kardan (NI — Net Income) farki,

faaliyet tabanli olmasidir.

NOPAT ve Net Kar hesaplanirken sirasiyla su islemler yap11ma11d1r33:

Tablo 1.2: VSNFK ve Net Kar Hesaplamalar1 Arasindaki Farklar

NI (Net Kar) VSNFK
Briit Kar Briit Kar
- Faaliyet Giderleri | - Faaliyet Giderleri
- Finansman Giderleri -
- +/- Diizeltmeler
- Vergiler | - Vergiler
= Net Kar | = VSNFK

Tablo 1.2° den de anlagilacag: gibi, VSNFK hesaplanirken; gelir tablolarinda
briit kardan, faaliyet giderlerini cikararak bulunan faaliyet karindan, finansman
giderleri ¢ikarilmamaktadir. Diger bir deyisle VSNFK hesaplanmasinda, faaliyetten
kaynaklanmayan finansman giderleri dikkate alinmamaktadir. Buna karsin borcla

finansmanin sagladig1 vergi avantajlari ise goz oniine alinmaktadir.

33 Craig Savarese; Economic Value Added; Australia: Allen&Unwin Bussines Publishing, 2000,
p.10.
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1.5. FINANSAL VARLIKLARI FiYATLANDIRMA MODELI

Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM- Capital Assets Pricing
Model), pazara ait tiim bilgilerin varlik fiyatlarina yansidigi varsayimi altinda, risk

34 @
S6z konusu model,

ile getiri arasindaki iligkiyi ortaya koyan modeldir.
Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi lizerine, Sharpe tarafindan insa edilmistir.
Model, portfoy yonetim modeli olmasmin yani sira, Ozsermaye maliyeti
hesaplamalarinda da kullanilmaktadir. EVA™ hesaplanirken bulunmasi gereken
degerlerden bir tanesi de isletmenin 6zsermaye maliyetidir. CAPM, hesaplamalarin

bu asamasinda kullanilacaktir.

Modelin denklemlestirilmesi su sekildedir®:

k. =R; +B[E(Rm)_Rf]

Burada,
k, = O0zsermaye maliyetini,
R = risksiz faiz oramni,

f
E (Rm) = piyasa faiz oranini,

B = pay senedinin betasini temsil etmektedir.

Bu modele gore, beklenen getiri oram; risksiz faiz orani ve risk priminin
toplamindan olugsmaktadir. Risksiz faiz orani, paranin zaman degeri ile iliskilidir, risk
primi ise, yatirimcilarin riski istlenmeleri i¢in istemde bulunduklar1 ek getiri

oramdir.*®

Risksiz faiz orani;

3* Grant, Foundations of Economic Value Added (Second Edition), p.29.

35 William F. Sharpe, Investment (Second Edition), New Jersey: Prentice\Hall International Editions,
1981, p.165.

36 Philip L. Cooley and Peyton Foster Roden, Bussiness Financial Management; USA: Dryden HBJ
Press, 1991, p.160.
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Odenmeme riski olmayan menkul degerlerin getirisi olarak ifade edilebilen
risksiz faiz orani; risksiz bir varlikta, gerceklesen getiri ile beklenen getirinin
birbirine esit oldugu durumdur.’” Risksiz faiz oram, siklikla hazine bonolarinin veya
10 yillik devlet tahvillerinin faiz orami olarak kabul edilmektedir. Modelde dikkat
edilmesi gereken nokta, analize konu igletmenin degerini saptarken dikkate alinacak
nakit akimlarinin siiresi ile risksiz faiz oranina konu menkul degerin siiresini

esitlemektir.

Risk primi;

Risk primi, piyasa getirisinin, risksiz faiz oranmi asan kismudir.* Risk

primine etki eden baslica etkenler ise sunlardir:*’

Ulusal ekonomilerdeki oynaklik: Gelismekte olan piyasalardaki risk primi
gelismis tilkelere gore daha yiiksektir.

Politik risk: Ulkenin, ekonomik istikrarsiziga diismesine yol acan politik
istikrarsizlik potansiyeli olan piyasalarin risk primi, politik istikrarsizlik potansiyeli

olmayan piyasalara gore daha yiiksektir.

Piyasa yapisi: Genel olarak gelismekte olan piyasalardaki isletmelerin risk

primleri, gelismis piyasalardaki isletmelerin risk primlerine oranla daha yiiksektir.

Risk primi su esitlik yardimiyla bulunur:
Risk Primi = Piyasa Faiz Orani— Risksiz Faiz Oram

Beta;

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin anahtar elemanlarindan biri olan

beta katsayisi, pay senedi fiyatlarimin piyasadaki degiskenliklere duyarliliginin

37 Arman Tevfik; Hisse Senedi Degerlemesi, Istanbul: Literatiir Yaymcilik, 2005, s.158.

38 Charles R. Moyer, James R. McGuigan and William J. Kretlow, Contemporary Financial
Management (Fifth Edition), Saint Paul(USA):West Publishing Company, 1992, p.71., s.492.

39 Tevfik, a.g.e., s.159.
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gostergesidir. * Beta katsayisi, soz konusu menkul degerin, Pazar portfoyiinden
kaynaklanan sistematik riskin kac katim icerdigini ifade eden sayidir.*' Bu katsayi iic

sekilde yorumlanabilir:**

Bir pay senedinin beta katsayisi 1’den biiyiik ise, pazar endeksinde bir
hareketlenme oldugunda, s6z konusu pay senedinin getirisindeki degisme, pazar
endeksindeki degismeden biiyiik olur. Aym zamanda 1’den biiyiikk beta degerine
sahip pay senedinin riski, pazar portfoyliniin riskinden daha biiyiiktiir. Bir pay
senedinin beta katsayisi 1’den kiiciik oldugu durumda ise, pazar endeksinde bir
hareketlenme oldugunda, s6z konusu pay senedinin getirisindeki degisme, pazar
endeksindeki degismeden daha azdir. Ayn1 zamanda 1°den kiiciik beta degerine sahip

pay senedi, pazar portfoyiiniin riskinden daha az riske sahiptir.

Bir pay senedinin beta katsayis1 1 ise, pazar endeksinde bir degisme
oldugunda, pay senedinin getirisinde de aymi biiyiikliikte bir degisme olur. Beta
degerinin biiyiikliigliniin yan1 sira, negatif ya da pozitif oldugu durumlar icin de

yorum yapilabilir. Yorumlar toplu olarak Tablo 1.3’de 6zetlenmistir.

Tablo 1.3: Beta Degerinin Yorumlanmasi

Beta Degeri (f§ ) Getirinin Hareket Yonii Yorum
p=2 Piyasa ile aym yonde Piyasa riskinin iki kati
p=1 Piyasa ile aynm yonde Piyasa riskine esit
B=0.5 Piyasa ile aym yonde Piyasa riskinin yarisi
Bp=0 Piyasa Hareketliligi ile Piyasa riski ile iligkili
Miskili degil degil
=-0.5 Piyasanin tersi yoniinde Piyasa riskinin yarisi

Kaynak: Moyer, McGuigan Kretlow, a.g.e., p.231.

40 Eugene F. Brigham, Fundamentals of Financial Management; USA:Dryden HBJ Press, 1991,

p.166.

4 Abdurrahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yonetimi, Istanbul: Rengin Matbaasi, 2003, s.34.
42 Robert W. Kolb and Ricardo J. Rodriguez, Finansal Yonetim, ¢ev. Ali hsan Karacan, Ankara:

SPK Yayinlari, 1996, s.244.

17




1.6. SERMAYE MALIYETI

Her isletme, piyasa degerini engoklayacak, sermaye (kaynak) maliyetini
minimum yapacak olan optimal sermaye yapisin1 bulmaya caligir. Diger bir deyisle,
en az sermaye ile en yliksek piyasa degerine ulagsmak her isletmenin hedefidir. Cesitli
kaynaklarin marjinal maliyetleri birbirine esit oldugunda, isletme en uyygun sermaye

yapisina ulagmig demektir.*?

Genel anlamda, isletmenin kaynak maliyeti, s6z konusu kaynaklarin
isletmeye sagladigl para girisinin bugiinkii degerini, gelecekte gerektirecegi para
cikislarinin bugiinkii degerine esit kilan iskonto oranidir. Bir finansman kaynaginin
gerektirecegi para cikislari, kaynagin niteligine gore; faiz, anapara ddemeleri ya da

Kar pay: (temettii-dividant) olabilir. Kaynak maliyeti su sekilde hesaplanmaktadir**:

C, C, C, C,
= + + +....+
(1+i)" (1+i)?  (1+i,)’ (1+i,)"

d

z C

Idzz—t

t=1 (1+id)[

Sermaye maliyeti, yatirrmlarin karhligini etkileyerek, isletmenin degerine de
etki eder. Yoneticiler karar alirken, bu durumu goz oOniinde bulundurmak
zorundadirlar. Bu noktada bir denge saglamak yoneticilerin gérevidir. Ornegin, yeni
bir teknoloji getirilerek maliyetlerin diisiiriilmesiyle, bu teknolojinin isletmeye
uyarlanmasmin maliyeti arasinda bir denge saglanip karar verilmelidir. * Sonug
olarak yonetici, isletmenin kaynaklarini en etkin kullanmakla gorevlidir. Yoneticinin
bu konudaki performansi, isletmenin karhiligim1 ve degerini Onemli Olciide

etkilemektedir.

Isletme paydaslari, tiiketimlerini ertelemek ve riskleri kabul etmenin karsilig1

olarak, bir getiri isteminde bulunurlar. Ayni sekilde, adi pay senedi yatirimcilari, kar

* Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, Istanbul: Avciol Basim-Yaym, 1998, 5.485.
* Oztin Akgii, a.g.e., 5.439.
45 Ehrbar, a.g.e., p.7.
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payr ddemesi ve ellerindeki pay senetlerinin fiyatlarin artisini istemektedirler.
Yatirnmcilar tarafindan bulunulan bu getiri istemi, isletme i¢in sermaye maliyeti

olarak ortaya ¢ikmaktadir.*

Bir yatirnm projesinin kabul edilmesi i¢in, s6z konusu yatirim projesinin net
bugiinkii degerinin, sermaye maliyetine; baska bir deyisle, 6nceden saptanan iskonto
oramna gore pozitif olmasi gerekmektedir. Isletmeler; ancak, yatirim kararlarmin
alinmasinda bu iligkiye bagl kaldiklar1 siirece, daha acik bir deyisle; kaynaklarini,
sermaye maliyetinin iistiinde karlihgr olan yatirim projelerine ayirdiklar1 siirece,

degerlerini en yiiksek diizeye ¢cikarma amacina ulasabileceklerdir.*’

Bir igletmenin sermaye maliyeti, s6z konusu sermaye ile o sermayenin

maliyet oraninin carpilmasi yoluyla hesaplanir:

Sermaye Maliyeti = Sermaye X Sermaye Maliyeti Orani

Burada hesaplanan sermaye maliyeti, agirliklandirilmis olmayip, yabanci
kaynak ya da ozsermaye maliyetleri icin ayr1 ayri hesaplanmaktadir. Ornegin;
yabanci kaynak maliyeti, yabanci kaynak toplam ile o kaynagin maliyeti olan faiz

orant carpilarak hesaplanir.

EVA™/ tiim sermayenin maliyetini goz Oniinde bulundurmaktadir. Burada
tim sermaye maliyetinden kastedilen, kullamlan sermaye maliyetinin
agirhiklandirilarak hesaplanmasidir. Baska bir deyisle; tiim sermaye maliyeti, hem
yabanci kaynaklarin hem de 6z kaynaklarin maliyetini icermelidir. Oysa klasik gelir
tablosunda yer alan “Net Gelir” kalemi, yalnizca finansal maliyeti icermektedir.
Sermayenin finanse edilmesinden kaynaklanan maliyet g6z ardi edilmektedir.
EVA™/ bu sekilde ortaya konan olgiimlerin, yaratilan paydas degerinin Ol¢iilmesi

konusunda yetersiz kalacag: goriisii ortaya ¢cikmistir.*®

46 Moyer, McGuigan and William, a.g.e., p.71.
7 Akgiic, a.g.e., 5.438.

David Young, “Economic Value Added: A Primer for European Managers” European
Management Journal, Vol:15, No:4, Agust, 1997, p.335.
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1.6.1. Ozsermaye Maliyeti

Bir yatirima ayrilan fonlarin alternatif degerlendirme alanlar1 oldugundan, bu
fonlardan elde edilecek getirinin en az yatirilan fonlarin alternatif maliyeti kadar
olmas arzu edilir.* Ozsermaye maliyeti de ashinda bir alternatif maliyet tiiriidiir.
Yatirimcilarin benzer riske sahip pay senetlerine yaptiklari yatirnrmlardan bekledikleri
getiri, bir firsat maliyetidir. Soyle ki; yatirimci fon fazlasim bir pay senedine
yatirdiginda, bu fon ile yapabilecegi diger yatirimlardan vazge¢cmis olmaktadir.
Paydaglar, yatinm yaparak birikimlerini riske atmak ve diger yatinnmlardan
vazgecmek icin bir prim isteyeceklerdir. Bu da isletme icin 0zsermaye maliyeti
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Eger yatirimcilarin, bekledigi en diisiik prim %10 ise,

getiri oranlar1 %10’un iistiine cikmadikga, kér etmis sayilmayacaklardir.”

Ozsermaye maliyeti, yatirnmcilarin bir isletmede yatirnm yapmak icin
istedikleri getiri oram: olarak da ifade edilebilir. >' Ozsermaye maliyetini
hesaplamanin pek ¢ok yolu olmakla birlikte, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli en
cok kullanilan yaklasimdir. Modelde, isletmenin 6zsermaye maliyetine, isletmenin
isletme riskine ve finansal riskine; risksiz faiz oram eklenmek suretiyle ulasilir.
Risksiz faiz oram olarak genellikle devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin faiz oranlari

kullanilmaktadir.

Ozsermaye maliyeti, EVA™ hesaplamalarmi yapabilmek icin mutlaka
ulagilmasi gereken bir bilesen iken, finansal muhasebe yoluyla gosterilen igletme kari,
6zsermaye maliyetini goz ardi etmektedir.”* Bu durum da isletme karmin 6lgiit olarak
kullanildig1 degerlendirmelerde hatali sonuglara ulasilmasina yol agmaktadir. EVA™

gibi deger bazh olgiiler ilse, kaynaklarin dogru olarak dagitilmasina, isletmenin diger

49 Cudi Tuncer Giirsoy, Yonetim ve Maliyet Muhasebesi, Istanbul: Lebib Yalkin Yayinlari, 1997,
s.735.

0 Ehrbar, a.g.e., p.60.
31 Arman Tevfik; a.g.e., s.156.

>2 Thomas Vettiger and Rudolf Volkart (Ceviren: Dogan Argun), " Ekonomik Katma Deger
(Economic Value Added - EVA) ", Muhasebe Ve Denetime Bakis Dergisi, Sayi:11, Ocak, 2004,
p-117.
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isletmeler ile karsilastirilabilmesine ve sermaye maliyetlerinin ortaya c¢ikmasina

olanak sag'glamaktadular.53

Finansal yonetimde, isletme agisindan 6zsermaye maliyeti anlamina gelen
pay sahiplerinin bekledigi getiri iki bilesenden olugmaktadir. Bunlar; pay sahibinin
belirli bir donemde elde edecegi kar pay: ile yine bu donemin baginda ve sonunda

olusacak pay senedi fiyatlar1 arasindaki farktir.”

Ozsermaye maliyetinin yani sira bir de, zsermayenin toplam risk priminin
belirlenmesi gerekmektedir. Ozsermayenin toplam risk primine, isletmeye ait pay
senetlerinin riskini gosteren beta katsayisi ile ekonomi genelinde mevcut olan piyasa

risk primi (MRP) carpilarak ulagilir.”

Ozsermaye Maliyeti =R, +[MRP X Betaj

Risk primi hesaplanirken, Piyasa risk primine, iilke riski de eklenmelidir.
Ornek olarak; Cek Cumhuriyetinde yapilmis bir arastirmada 6zsermaye maliyeti su

sekilde hesaplanmaktadir™®:

R, = %16
R, = %10,5
B =11
CDS = %1,7

E(R,)-R, =%55

33 Riistem Hacirtistemoglu, Miinir Sakrak, Volkan Demir, “Etkin Performans Ol.giim Arac1 (EVA)
(Ekonomik Katma Deger-Ekonomik Kar Yaklasim)”, Mali Coziim Dergisi, LS.M.M.M.O. Yayin
Organi, Say1:59, Nisan-Mayis-Haziran, 2002, s.10.

% Metin Kamil Ercan and , Unsal Ban, Finansal Yonetim, Ankara: Gazi Kitabevi, 2005, s.211.

35 Kara, a.g.e.; s.60.

%% Bva Kislingerova, “Using Of The Economic Value Added Model For Valuation Of A
Company”, Narodna Banka Slovenska, Biatec, rocnic 8, 11\2000, p.38
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Burada piyasa risk primine eklenecek olan %!1,7’lik oran, iilke pazarimin risk
primi olarak adlandirilmaktadir. Yatirimeilar bir tilkenin borsasindaki pay senetlerine
yatirim yaparken, elde etmek istedikleri risk primi miktarina, tstlendikleri iilke
riskini de eklerler. Bu arastirmada Cek Cumhuriyeti’ne, Standard&Poor’s tarafindan
verilen A- derecelendirme notuna karsilik gelen %1,7’lik risk primi kullanilmistir.
Bu da %5,5 olan piyasa risk primini %7,2 ye ¢ikarmustir. Dolayisiyla daha ¢ok risk

iistlendiklerini diisiinen yatirimcilar daha fazla risk primi talep etmektedirler. >’

Bu arastirmada, iilke risk primi belirleyici olarak kredi temerriit swap’1 (CDS

— Credit Default Swap) kullanilacaktir. Hesaplama su sekilde devam etmektedir;

%10,5+(%1.1 x %7.2) = %18,42

Ozsermaye maliyetin bu sekilde hesaplandiktan sonra, bu deger WACC
esitliginde yerine konmaktadir. Bu hesaplamaya gecmeden once, yabanci kayanklar
ve Ozsermayenin toplam bor¢ igindeki agirliklari hesaplanmalidir. Ornekte,

isletmenin bilangosu ve piyasa ile ilgili veriler asagidaki gibidir:

Yabanci Kaynaklar = 55 milyon dolar
Ozsermaye = 134 milyon dolar
Pasif Biiytikliigii = 189 milyon dolar
Piyasa Faiz Oram = %15

Vergi Orani = %35

Yabanci kaynaklarin maliyetini hesaplarken, yabanci kaynakla finansmanin

yarattig1 vergi avantaji da goz oniine alinmaktadir:

k, =15(1-0.35)=%9.75

37 Kislingerova, a.g.e., p.39
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Bor¢ ve 6zsermayenin agirliklar ise su sekilde hesaplanmaktadir:

ilyon dol
_ 55 milyon dolar —0.29

47189 milyon dolar B

134 mil dol
_ 134 milyon olar _ 71

189 milyon dolar

W,+W, =1

Elde edilen biitiin veriler WACC esitligine kondugunda sonu¢ su sekilde
ortaya ¢ikmaktadir:

WACC =(9.75x0.29)+(18.42x0.71) = 2.83+13.08 = %15.91

EVA™ hesaplamalari icin biiyiik onem tasiyan WACC hesaplandiktan sonra

ana denklemde yerine konularak EVA™ degerine erisilebilmektedir.

EVA™ nakit akimlarim kullanan bir isletme degerleme teknigidir. Iki tip
nakit akimindan soz edilebilir. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (‘Free Cash
Flow to equity-FCFE’) ve Isletmeye Serbest Nakit Akimlar1 (‘Free Cash Flow to
Firm- FCFF ). Birinci tip nakit akimlar1 6zsermaye maliyeti ile iskontolanir ve ¢ikan
sonu¢ 6zsermayenin piyasa degerini olusturur. ikinci tip nakit akimlar1 ise agirhikli
ortalama sermaye maliyeti (Weighted Average Cost of Capital - WACC’) ile
iskontolanir ve cikan sonug isletme degerini olusturur.’® Ozsermaye maliyeti,
EVA™ hesaplanirken kullanilacak olan agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)

hesaplamasinda kullanilan kalemlerden biridir.

>% Murat Ulgen ve Suat Teker; “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nda Islem Goren Sanayi Sirketleri
f¢in Bir Analitik Degerleme Teknigi Uygulamast”, itii Sosyal Bilimler Dergisi/B, Cilt:2, Say::1,
49-57, Aralik 2005, s.51.

23



1.6.2. Kredi Temerriit Swap’1

Kredi Temerriit Swap’1 (Credit Default Swap — CDS), koruma saticisinin,
koruma alicisinin  6deyecegi belli bir bedel karsilifinda referans varliktan
kaynaklanan kredi riskini kismen ya da tamamen {iistlendigi ve odeme sartimn
gerceklesmesi durumunda koruma alicisina koruma tutarini 6demeyi taahhiit ettigi

sdzlesmelerdir.”’

Bu korunmaya karsilik olarak da korumanin alicisi, koruma saticisina kredi
temerriit swap’t spread’i ya da kredi temerriit swap primi denen bir {icret 6der. Kisa
vadeli islemlerde, bu iicretin sdzlesmenin baglangicinda 6denmesi miimkiindiir. Daha
sik olarak karsilasilan ise, bu iicretin ilgili islemin vadesi boyunca diizenli olarak

tahakkuk eden bir nakit akig1 halinde 6denmesidir.

Prim tutar1 ayn1 zamanda sézlesmenin piyasada islem goren fiyatidir. Genelde
sozlesme nominal degerinin belirli bir yiizdesi olarak belirlenir ve baz puan olarak
ifade edilir. S6z konusu prim tutar1 referans varliktan kaynaklanan kredi riskinin
olciisiidiir. Ornegin; ©zel sektor tahvil/bonolari icin menkul deeri ihra¢ eden
isletmenin kredi risk priminin, devlet tahvili/hazine bonolar1 icin menkul degeri ihrag

eden iilkenin iilke riski priminin Sl¢iisiidiir.

CDS, calismanin Ozsermaye maliyetinin, Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli ile hesaplanmasi kisminda kullanilacaktir. S6z konusu hesaplama sirasinda;
CDS, piyasanin beklenen getirisi ise risksiz faiz orami arasindaki fark olan risk
primine eklenecek olan ekstra primi temsil etmektedir. Bu ekstra prim, iilke riskinin,

yatirimet beklentilerine olan yansimasidir.

> BDDK, Kredi Tiirevlerinin Standart Metoda Gore Sermaye Yeterliligi Standart Orani
Hesaplamasinda Dikkate Alinmasina Iliskin Teblig, Madde 3-f, 2006.

% Erstebank (2004), Credit Derivatives Report: Focus On CDS, September 2004,
http://treasury.erstebank.com, (03.04.2008).
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1.6.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC- Weighted Average Cost Of
Capital), isletme tarafindan kullanilan kaynaklarin, ortalama maliyetidir. Agirlikli
ortalama sermaye maliyeti 6zsermaye maliyetinin, 6zsermayenin toplam sermaye
yapisi icindeki agirligi ile ¢arpimina, borcun toplam sermaye yapisi i¢indeki agirligi
ile, bor¢ maliyeti carpiminin eklenmesi ile ulasilir. Bor¢ maliyetinin vergi avantaji da,

agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda g6z 6niine alinir.®!

Agrirlikli ortalama 6zsermaye maliyeti su sekilde hesaplanir:

WACC = W,k (1- 1) + Wk,

Bu esitligin acik gosterimi su sekildedir:

WACC=

Ozsermaye Maliyeti X Ozsermaye Bor¢ Maliyetix Borg¢larx (l - VergiOram)
N +
Aktif Toplam Aktif Toplam

Agirlikl ortalama sermaye maliyetine, esitlikten de anlasilacagr gibi, pasifin
yabanci kaynak kismi ile o6zkaynak kisminin aguwlhikli ortalamasini - alarak
hesaplanmaktadir.®* isletmeye gelen nakit akimlari daha énce de belirtildigi gibi,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine indirgenir. Bor¢ maliyeti, isletmenin
faaliyette bulundugu sektordeki siradan bir isletmeden daha uygun sartlarda

finansman saglayabilecek olan IMKB Ulusal 100 Endeksine dahil olan isletmeler

o1 Brigham, a.g.e., p.310.

62 Edward J. Blocher, Chen H. Kung and Lin W. Thomas, Cost Management: A Strategic
Emphasis, McGraw Hill, 2002, p.915.
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icin, hemen hemen yilik Toptan Esya Fiyat Endeksi kadar oldugu

ongoriilmektedir.®

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmast EVA™ hesaplamalar1
icin kilit rol oynamaktadir. Hesaplamada, Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli
kullanilmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, isletmenin kullandig1 borg ve
O0zsermayenin, kullandigi toplam kaynaklar icindeki agirhiklarina  gore
degerlendirilmesidir. WACC, isletmenin sermaye yapisini ortaya koyan bir deger ve

EVA™’nin hesaplanmasi i¢in vazgeg¢ilmez bir unsurdur.

WACC hesaplamalarinda birka¢ yol izlenebilmektedir. Bunlardan en basit
olan1 yabanci kaynaklar1 toplam kaynaklar igindeki payr ile yabanci kaynak
maliyetinin carpilmasi ile, 6zsermayenin toplam bor¢lar igcindeki pay1 ile 6zsermaye
maliyeti’nin ¢arpilmasidir. Burada yabanci kaynak maliyeti; isletmenin, yabanci
kaynakla finansmanin yarattigi vergi avantajindan arindirilmis olan borglanma
oramdir. Ozsermaye ve yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki agirliklar1 da
bilancodan kolayca elde edilebilmektedir. Denklemdeki kritik nokta Ozsermaye

maliyetinin hesaplanmasi noktasidir.

1.7. GELENEKSEL DEGER BAZLI PERFORMANS OLCUTLERI

EVA™’den baska isletme performansini 6lgen birgok gosterge bulunmaktadir.
Bu geleneksel 6l¢iim ve analizler zaman zaman yetersiz kalabilmektedirler. Sadece
bilancoya dayal1 yapilan baz1 analizler yerlerini planlama ve karar almay1 igeren yeni
modellere birakmiglardir. Yatirnm ve kir arasinda kurulan iligkilerde, hem yonetici
hem de yatinmci ¢ikarlarimin gozetildigi sistemlerin yaratilmasina gereksinim

duyulmustur.®* EVA™ de bu sistemlerden biri olarak goze carpmaktadir.

Geleneksel isletme performansi Olciitlerinin baglicalari; Net Kar (NI- Net

Income), Ozsermaye Karliligi (ROE- Return on Equity), Yatrim Karlihg (ROI-

63 Ulgen ve Teker, a.g.e., s.54.

64 Adnan M. Abdeen and Timothy G. Haight, “A Fresh Look at Economic Value Added: Empirical
Study of the Fortune Five-Hundred Companies”, The Journal of Applied Business Research,
Spring 2002, vol.18-2, p.29.
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Return on Investment), Aktif Karliligi (ROA- Return on Assets) ve Pay Bagina Gelir
(EPS- Earnings Per Share)’dir. Bu ol¢iitlerden Net Kar, isletmelerin hazirladiklari,
faaliyet sonuglarini gosteren gelir tablosunda yer alir ve basarinin 6l¢iimiinde en

temel kriterdir.

Ozsermaye Karlihgi (ROE- Return on Equity), isletmenin cari donemde elde
ettigi karim, toplam 6zsermayeye oranlanmasi ile bulunur. Siklikla Dupont semalar1
ile analiz edilen Ozsermaye karlilhigim belirleyen ii¢ etken; Net Kar Marji, Varlik

Devir Hiz1 ve “Yabanci Kaynaklar / Varlik Toplam1™ Oramdir.*”

ROE = _etKar

Ozsermaye

Net kérin, toplam varliklara boliinmesi ile bulunan, Aktif Karliligi (ROA-
Return on Assets) Orani, kaynaklarin gelir yaratma etkinliginin 6l¢limiinii salglar.66
Aktif Karlilig1 orani, ayn1 zamanda, Yatirim Kéarliligi (ROI- Return on Investment)

Orani olarak da ifade edilmektedir.

Net Kar

ROA=—————
Toplam Varlik

Pay Bagsina Gelir'e (EPS- Earnings Per Share), isletme toplam net gelirinin,
pay senedi sayisina boliinmesi ile ulasilir. Bu oran borsada pay senetleri islem goren

isletmelerin degerlemesi i¢in 6nemli bir 619iittiir.67

Toplam Gelir

EPS = :
Pay Senedi Sayist

63 Akgiic; a.g.e., s.87.
66 Jay M. Smith, Fred K. Skousen; Intermediate Accounting, USA: South-Western Publishing, 1992,
p.1056.

67 Brigham, a.g.e., s.24
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1.8. ARTIK GELIR

EVA™ vyonteminin tam olarak anlasilmast icin bilinmesi gereken
kavramlardan biri de Artik Gelir (Residual Income)’dir. Artik gelir, esas olarak
isletme faaliyetleri sonucunda elde edilen “net” karin hesaplanmasina yonelik olarak
gelistirilmistir. Artik gelir yontemi ile sermaye maliyeti cikartildiktan sonra donem
icinde elde edilen net karin ne kadarinin isletmede kaldig hesaplanmaktadir. Buna
gore isletmenin bir donem sonunda elde ettigi kardan, isletmeye yatirim yapanlarin
bekledikleri getirileri ¢ikardiktan sonra kalan net kar, Artik Gelir olarak ifade

edilmektedir.®®

Artik Gelir = Elde Edilen Kar - (Yatirilan Sermayex SermayeMaliyeti)

Artik kér lizerinde yapilan g¢esitli muhasebe diizeltmelerine dayanan EVA™,
belki de ilk defa Marshall’in, gelir ile toplam sermaye maliyeti arasindaki farkhlig:
“Ekonomik Kéar” olarak ifade etmesi ile muhasebe yazinina girmistir. Artik Gelir
kavrami ise 1900°1li yillarin baslarinda muhasebe yazininda, ikinci yarinsinda ise
yonetim muhasebesi yazininda yerini almigtir. Bu anlamda EVA™, cok eski
tarihlerden beri muhasebe ve finans yazininda yeri olan Artik Gelir ve Ekonomik Kar

kavramlarinin modern finans diinyasina hatirlatilmasindan ibaret bir yontemdir.*®

Artik Gelir kavrami, EVA™ kavraminin ge¢misini olusturmaktadir. Diger bir
deyisle; finans cercevesinden bakildiginda, EVA™, Artik Gelir hesaplamasimin bir
tiirii olarak ortaya ¢ikmaktadir. EVA™, yeni bir finansal kavram olarak goriilse bile,
temeli Artik Gelir’e dayanmaktadir. EVA™, elde edilen vergi sonrasi net faaliyet
karindan, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diisiilmesiyle ulasilan katma deger
olarak tanimlanmisti. Bu diisiince, biitiin girisimciler icin temel mantik olan, yatirilan
sermayeden daha fazla getiri elde etme isteginin, diizeltilerek muhasebelestirilmesi
temeline dayanmaktadir. EVA™’yi bilen ve kullanan isletmeler ile bu yontemi

kullanarak degerleme yapan yatirimcilar, bu yontemin cok yararli fakat pek

68 Gary C. Biddle, Robert M. Bowen, James S. Wallace, “Evidence on EVA”, Journal of Applied
Corporate Finance, Vol.12, No. 2, Summer, 1999, p.6.

% A.Osman Giirbiiz, Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi : Klasik ve Modern Yaklasimlar,
Literatiir Yayinlari, No:119, Istanbul, 2004, s. 245.
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bilinmeyen bir yontem oldugunu diisiinmektedirler. Oysa Artik Gelir temelinde var

olan bu diisiince, girisimcilik var oldugundan beri sﬁregelmistir.m

Artik  Gelir Modeli’nin temel dayanagi gelir tablosunda, bor¢lanma
maliyetinin, faiz giderleri ad1 altinda yer almasina karsin, isletmeye yatirilmis olan
0zsermayeye iligkin herhangi bir maliyet kalemine yer verilmemesidir. Oysa ki, akla
yatkin olan, sermaye maliyetinin kesin olarak belirlenip, bu maliyetin net gelirden
diisiilerek aradaki farkin katma deger olarak tanimlanmasidir. Diyelim ki; N(i) nin, i
yilindaki net geliri; e(i)’nin de, sermayenin beklenen getirisini temsil ettigi
varsayilsin. Artik Gelir Modeli’'nde sermayenin beklenen getirisinin sabit oldugu
varsayilir. i yilindaki sermaye maliyeti, bilancoda i donemi basindaki sermayenin
defter degerinin sermayenin beklenen getirisi ile ¢arpilmasi ile bulunur. Bu durum

asagidaki gibi gosterilebilmektedir. ”'

i Donemindeki i Donemi Bagindaki Sermayenin
Sermaye = Sermayenin Defter X Beklenen
Maliyeti Degeri Getirisi (%)

Artik gelir ise net gelir ile sermaye maliyeti arasindaki farktir:

Artik Gelir = Net Gelir - Sermaye Maliyeti

Artik gelir hesaplamalar1 sonucu bulunan sonug pozitif ise, degerde bir artis,

negatif ise degerde bir kayip s6z konusu demektir.

1.9. MUHASEBE DUZELTMELERI

EVA™ hesaplamalar1 ve muhasebe diizeltmelerinin mantiginin anlasilmasi

konusunda, EVA™ kavraminin yaraticist Stern & Stewart Co.’1n Tiirkiye temsilcisi

0 James Dodd and Shimin Chen, “EVA: A New Panacea?”’; Business and Economic Review, vol 42,
July-September; 1996, p.27.

" Chambers, a.g.e., s.28.
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olan LBA Management Consultancy Limited Sirketi’nin sahibi ve yOneticisi sunlar1

belirtmektedir’*:

“EVA™ diizeltmeleri Stern & Stewart Co.’1n belirttigi gibi 164 tane degildir.
Esas olan, EVA™’ nin miimkiin oldugu kadar isletmenin ana faaliyetleriyle ilgili ve
siirekliligi olan masraflar1 ve gelirleri icermesidir. Aym1 zamanda bu gelir ve
giderlerin bilangoya yansimalar1 da ortadan kaldirmalidir. Ornegin Arcelik’in Divan
A.S.’ye bir yatirimi varsa ve bundan temettii geliri elde ediyorsa hem séz konusu
gelir hem de yatirnm hesaplamalardan cikartilmahdir. Ciinkii her iki kalem de

Arcelik’in ana faaliyet alan ile ilgili degildir.

Diger bir ayarlama grubu da nakdi olmayan degerlerin nakdi hale
getirilmesidir. Cari donemde tahakkuk eden vergiler nakden 6denmemisse, nakde

cevrilmelidir. Basit¢ce sadece gergeklesmis vergi 6demeleri kabul edilmelidir.

Amortisman, nakit cikis1 gerektirmeyen gider kalemlerinden biridir.
Hizlandirilmis amortisman s6z konusu ise, amortismanlar varliklarin ekonomik
Omriine gore tekrar hesaplanmalidir. Biitiin bunlar1 incelemek i¢in 2 veya 3 donemin
ortalamas1 alinarak yumusatilmasi Onerilmektedir. Bu isleme Public EVA™ adi
verilmektedir.. Yani firmanin amortisman defterine sahip olunmadigi durumlarda,
hesaplamalar bu mantikla diizelebilir. Tavsiye edilen; bu prensipleri miimkiin oldugu
kadar muhakeme ile uygulanmasidir. Software programlar veya kara kutu
hesaplardan kaginmak dogru olacaktir. Gergegi yansitan EVA™ sonucuna ulagsmak
icin tek bir hesaplama veya diizeltme sistemi yoktur. Dogru yol EVA™ mantigini

anlayarak, hesaplamalar1 bu yonde gerceklestirmektir.”

Bu bilgiler disinda, vergi oncesi net faaliyet karinin dogru hesaplanabilmesi
icin gerekli olan muhasebe diizeltmeleri, EVA™ kuramma yon veren Amerika
muhasebe uygulamalar1 dikkate alinarak diizenlenmistir. Tek diizen hesap planinda,
EVA™ diizeltmelerine iliskin uygun hesaplar yoktur. Ancak gecmis yillarda yapilan
calismalarda, s6z konusu diizeltmeler i¢in alternatif hesap isimleri Onerilmistir.
EVA™ muhasebe diizeltmelerinde Onerilen bu hesap isimleri, tek diizen hesap

planindaki bos hesap numaralarina yerlestirilebilir.

2 Levent Beriker, Goriisme Notu, LBA Consultancy LTD. STI., Istanbul, Tarih: 05.01.2008
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VSNFK, isletmenin su anda gosterdigi ve gelecekte gOsterecegi
performanslarinin ¢ok giiclii bir gostergesidir.  Adindan da anlagilacagi gibi
VSNFK’yi, net kidrdan aywran ve EVA™’nin temelini olusturan temel fark,
VSNFK’nin icindeki kar1 olusturacak gelirlerin sadece igletmenin faaliyetlerinden
kaynaklanmasidir. Yani finansal gelirler bu kalemde yer almamaktadir. Bir
isletmenin vergi sonrasi net faaliyet karimi saptamak icin o isletmenin finansal
tablolarina ait veriler iizerinde bir takim diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir. Daha

sonra diizeltilmis bu verilerle VSNFK degeri hesaplanmaktad1r.74

EVA™’nin patent sahibi ve yaraticisi olan Stern Stewart and Co., VSNFK’ye
ulasmak i¢in net kar {izerinden 120-160 tane aras1 muhasebe diizeltmesi
ongormektedir. Ancak EVA™’yi hatasiz bir sekilde hesaplamak igin, 12 tane
muhasebe diizeltmesinin yapilmasi, EVA™’yi hesaplaylp kullanan isletmeler

arasinda, genel olarak kabul gbrmektedir.75

Ongoriilen diizeltmeler arasinda bashca kalemler sunlaurdur:76

® Aragtirma — Gelistirme

e Stratejik Yatirimlar

e Satinalma Muhasebesi

e @Gider Tahakkuku

® Amortisman

® Yeniden Yapilandirma Giderleri

e Vergiler

3 Andrew Worthington and Tracey West, “Economic Value-Added: A Review of the Theoretical and
Empirical Literature”, Asian Review of Accounting, Vol. 9(1), 2001, p.7.

™ Oral Erdogan, Erol Katircioglu, Niyazi Berk., “The Economic Profit Approach in Firm
Performance Measurement (Evidence From The Stock Market)”, Russian and European Finance
and Trade, September- October, 36 (5), 2000, s.75.

» Gregory T. Fraker, “,Using Economic Value Added (EVA) to Measure and Improve Bank
Performance”, RMA - Arizona Chapter Paper Writing Contest, 2000, p.2.
www.rmaaz.org/pictures/measuringbankperformance. pdf

7 Yakup Ergincan, “EVA® (Economic Value Added) ve MVA® (Market Value Added): IMKB’deki
Hisse Senedi Fiyatlari Uzerinde Ekonometrik Bir Analiz”, (Basilmamis Doktora Tezi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2001), s.21.
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e Bilanco Diizeltmeleri

VSNFK iizerindeki bu diizeltmelere bagli olarak EVA™ farklilasmaktadir.
Genel denkleme [EVA=VSNFK-(Sermaye x WACC)] gore diizelme yapilmadan
hesaplanan rakam, “Basit EVA” olarak adlandirilirken, isletmeler tarafindan genel
kabul gormiis 12 muhasebe diizeltmesi yapildiktan sonra elde edilen rakam,
“Aciklanan EVA”, tim muhasebe diizeltmeleri yapildiktan sonra bulunan rakam ise

“Gergek EVA™ adim almaktadur.”’

Stewart, “Aciklanan EVA” degerini kullanarak isletme degeri ile EVA™
arasindaki iliskiyi %50 olarak bulmustur. “Ger¢ek EVA” dogru bir sekilde
hesaplanmas1 icin her bir isletmeye Ozgii olarak Orgiit yapisi, faaliyet alanlari,
stratejisi ve muhasebe politikalarimn dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Ornegin bir
ingaat igletmesi icin EVA™ hesaplaniyorsa, hakedisler dikkate alinmali ve Arastirma
Gelistirme giderleri ile birlikte faaliyet karina ilave edilmelidir. Bunun nedeni Yillara
Yaygin Insaat Onarim Hakedisleri hesabmin, Tiirk Vergi Mevzuati geregince, is
tamamlanincaya kadar, o ise ait gelirlerin donem geliri olarak kabul edilmesi yerine

bilangoda bekletilmesi i¢in kullanilmasidir.

Herhangi bir isletme icin EVA™ hesaplanirken yapilmasi gereken ilk ¢alisma
Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri’nde, Standartlarinda ve Muhasebe
Politikalarinda yapilacak olan muhasebe diizeltmelerinin belirlenmesidir. EVA™,
muhasebe tabanli bir faaliyet performansi dlglim aracidir. Bu sebepten dolayidir ki,
muhasebeden kaynaklanan yanilticiliklardan fazlasiyla etkilenmektedir.” Bu bilgiler
is1ginda, VSNFK ve dolayisiyla EVA™ hesaplanirken, “Agiklanan EVA” ya
ulasmak i¢in yapilmast gereken diizeltmelerin yapilmasinin yeterli olacagi

konusunda goriis birligi saglanmistir.

Burada, s6z konusu muhasebe diizeltmeleri, isletmenin resmi muhasebe
kayitlarinin izlendigi defterlerde yapilmamaktadir. EVA™ i¢in gerekli muhasebe
diizeltmeleri, s6z konusu isletmenin donemsel olarak {iretilmis finansal tablolarinin

dayandig1 ayn1 doneme ait mizanlardaki tutarlar ve kalanlar (bakiyeler) esas alinarak

7 Ehrbar, a.g.e., p.168.

78 Randy Myers, “The Metric Wars”, The Magazine for Chief Financial Officers (CFO), October,
1996, p.46.
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muhasebe disinda gergeklestirilmektedir. Bu amagla, muhasebe denetim
faaliyetlerinde calisma kagidi olarak kullanilan ¢ok siitunlu mizanlardan ya da

faaliyet raporlarindan yararlamlabil'ur.79

Gercek EVA™, isletmenin Orgiit yapisinin, icinde bulundugu sektoriin
ozelliklerinin, entelektiiel sermaye degerinin, strateji ve hedeflerinin saptanarak
hesaplanmasi ve bu hesaplarin Bigimlendirilmis EVA™ degerine eklenmesiyle elde
edilmektedir. Bagka bir deyisle, Gercek EVA™ degerine ulasabilmek icin sektor
degerlerinin de bilinmesi gerekmektedir. Bu degerin hesaplanmasi isletmelerin
finansal tablolari, gelecege iliskin plan ve programlari, yillik biitgeleri, proforma
bilanco ve gelir tablosu, entelektiiel sermaye degerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu
degerleri hesaplamak ve karsilastirmali olarak piyasa degerlerini saptamak oldukca
zordur. Bu verilere ulasilmadigi ve piyasa degerleri dogru olarak yansitiimadigi
siirece Gergek EVA™ degerini hesaplanamaz. Gercek EVA degeri ancak, EVA™’],
finansal yonetim sistemi olarak benimsemis ve uygulamaya koymus isletmelerde

hesaplanabilmektedir.

EVA™’nin yonetim felsefesi olarak uygulandigi isletmelerde, personelin ve
birimlerin yarattig1 degerler ayr1 ayr1 dlgiilerek, bunlarin isletme degerine yaptiklar1
katki ile yapilacak her yeni projenin ve programin isletme ve paydas degerine katkisi
tahmin edilmesi yoluyla Gercek EVA™ degerine ulasilmaktadir. Ancak tiim
diizeltmelerin yapilmasi miimkiin olmadigi i¢in, isletmenin EVA™ degerini
hesaplarken Gercek EVA™ degerine en yakin olan Bicimlendirilmis EVA™ degeri
kullanilabilir.”’

Finansal tablolarla raporlanmis muhasebe sonuclarini, gercek ekonomik
performansi 6lgmek icin yapilmas1 gerekli baz1 muhasebe diizeltmelerine asagida yer

. . .. 81
verilmigtir™ :

7 Ipek Tiirker, “Ekonomik Katma Deger (Eva)’in Hesaplanmasi ve Gerekli Muhasebe Diizeltmeleri”,
Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Mayis 2005, s.139.

80 Ummii Giilsiim Sonal, “Finansal Pe{formans Olgiim Araci Olarak Ekonomik Katma Deger (EVA)”,
(Basilmamis Doktora Tezi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bursa 2002), s.41.

81 Ergincan, s.57.
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Tablo 1.4 : Gercek EVA™ icin Gerekli Muhasebe Diizeltmeleri

Ertelenmis Vergi

olarak muhasebelestirilir.

Genel Kabul Gormiis Muhasebe Genel Kabul Gormiis
Standartlarina Dayah Diizeltmelerin Mubhasebe Standartlar1  |Diizeltmenin Niteligi
Yapldigr Kalemler Uvgulamasi
Pazarlama ve Aragtirma - Geligtirme . - Aktiflestirilir ve
. . Giderlestirilir. .
Maliyetleri amortisman ayrilir.
AKGf veya Pasif kalem Nakde dayal raporlama

yapabilmek icin ters kayit
yapulir.

Pestamal Degeri

Aktiflestirilir ve en fazla 40
yil icinde amortismani

Baglangicta aktif tutarim
yansitmast amactyla
amortismanlar ters kayda

tamamlanr. .
tabi tutulur.
Aktiflestirilir ve
. - rti lir; ilgili
Faaliyet Leasingi Giderlestirilir. amortisman ayriiir; Let

faizler ve diger
yitkiimliilikkler kaydedilir.

Nakde dayal raporlama
5 Tahmin edilip, tahakkuk  |yapabilmek i¢in birikmis
Karsil1 kalmayan Alacaklar ettirilirler. tahakkuklara ters kayit
yapilir.
LIFO Yontemi LIFO’ya izin verilir. FIFO’ya cevrilir.
Devam Etmekte Olan insaat isleri Aktiflestirilir. Aktiflerden cikartlir.

Devam Etmeyen Faaliyetler

Aktiflere ve gelirlere dahil
edilir.

Aktiflerden ve gelirlerden
cikarilir.

Kaynak : Ergincan, a.g.e., s.57

1.9.1. Stok Degerleme Yonteminin Diizeltilmesi

Stoklarin degerlenmesinde, genellikle; Ik Giren Ilk Cikar (LIFO), Son Giren
[k Cikar (FIFO) ve Agirlikli Ortalama Stok Degerleme yontemleri kullanilmaktadir.
Bu ii¢ yontem arasindan LIFO yontemi, isletmelere, donem sonu karlarim1 daha
diisiik gosterme imkan1 verdigi i¢in, siklikla tercih edilmektedir. Karin oldugundan
diisiik ¢cikmasinin nedeni; LIFO yontemi ile degerleme yapildiginda, satilan mal
maliyetinin yiiksek goziikmesindendir. Bu durum, gerceklesen faaliyet karimi esas

alan EVA™ hesaplamalari i¢in sakincali bir durum olusturmaktadir. Bu sakincanin
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ortadan kaldirilmasi, LIFO yontemi yerine FIFO yonteminin kullanilmasi ile ortadan

kaldirilir.®

Hem faaliyet kdrinin hem ekonomik kérin yeniden hesaplanmasi ve stoklarin
dolayisiyla net varliklarin degerinin artmasi islemi literatiirde “ Stoklar Varlik
Ustesi” ve “Aktifi Pozitif Diizenleyici” hesap araciligi ile muhasebe kaydina
yansitilmas1 Ongoriilmektedir. Stok degerleme farkindan kaynaklanan “Stoklar
Varlik Ustesi” adli kalem 6zkaynag dengeleyen, ve “Aktifi Pozitif Diizenleyici” bir
hesap olarak degerlendirilerek aktif girisi yapilirken, vergiden sonraki faaliyet karina
eklenmek iizere pozitif diizenleyici bir hesap olarak “Faaliyet Kar1 Ustesi Hesabr” da

ayn1 miktarda arttirilir.

“Stoklar Varlik Ustesi Hesabr”m “Aktifi Pozitif Diizenleyici Hesap” olarak
varliklagtirirken, stoklar varlik degeri ile giincel hale getirilmis olur. Boylece
stoklarin degerlenerek FIFO stok yontemine gore degerlenmesi saglanmig olur. Bu
diizeltme LIFO yontemi kullanilmadan FIFO’ya doniisimii gerceklestirildigi igin
daha 6nce saglanmis olan vergi avantaji kaybedilmeden faaliyet karindaki azalig
giderilmis olur. Stok degerleme yontemi FIFO ise; bu durumda bir diizeltme
gerekmemektedir. “Ger¢cek EVA” degerine ulasmak i¢in calisma tablosuna yansitilan

stoklarin muhasebe diizeltmesine iliskin yevmiye kaydi soyle olacaktir 83,

/

Stoklarm Varlik Ustesi H. XX
Faaliyet Kar1 Ustesi Hesab1 XX

/

Genel olarak, kullanilan stok degerleme yontemleri arasindaki doniisiimler,
nakit akiglarinda herhangi bir degisiklife neden olmamakta fakat kari

etkilemektedirler. S6z konusu doniisiimlerin bilangolara yansimasi da, dogal olarak

82 Eduardo Kayo , Leonardo Cruz Basso, Silvia Franco De Oliveira , “The Major Accounting
Adjustments to Calculate EVA: An Application to Brazilian Firms”, Mackenzie Presbiterian
University Working Paper, p.10.

83 Tiirker, a.g.e., s.143
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aktif biiyiikliigiin artmasi ya da azalmasi seklinde gerceklesmektedir. EVA™

diizeltmeleri kapsaminda da odaklanilmas1 gereken asil nokta budur.®

1.9.2. Vergi ve Yasal Yiikiimliiliiklerin Diizeltilmesi

Vergi ve yasal yiikiimliilikler hesabi, ilgili yil vergi matrahi iizerinden
hesaplanan vergiyi gostermektedir. Halbuki, bu tutarin bir kismu pesin 6denen
vergiler hesabi1 ile mahsup edilmektedir. Kalan tutar da, izleyen donemde

odenmektedir.

EVA™ hesaplamalarinda kullanilmas1 gereken vergi ve yasal yiikiimliiliikler
hesabinda goziiken tutar degil, isletmenin fiilen 6demis oldugu vergi tutaridir.* Aksi
takdirde Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 ve dolayistyla EVA™ oldugundan daha az
goziikecektir. Bu durum da, degerleme acisindan yanlis sonuglara varilmasina yol

acacaktir.

1.9.3. Pestamallik ve Serefiye Degeri, Patent, Haklarm Diizeltilmesi

Tek diizen hesap planinda yer aldig: sekli ile patent, marka, haklar, serefiye
degeri ve pestemalliklar, gayri maddi duran varliklar arasinda yer almaktadirlar. Bu
kalemlerle ilgili yapilan harcamalar, harmanin gerceklestigi yil, dogrudan gider
yazilmak yerine, bilancoda aktiflestirilerek amortize edilmektedirler. Bu kalemler
icin ayrilan amortismanlar, donem karim1 azaltacagindan ve amortismanlar nakit
cikis1 gerektirmeyen giderler kapsaminda oldugundan dolayr; EVA™ hesaplamalar1
yapilirken, s6z konusu kalemler i¢in hesaplanan amortisman tutarlar1 faaliyet karina

eklenmelidir.

Patent, marka, haklar, serefiye degeri ve pestemalliklarla ilgili diizeltme

kayitlar1 su sekilde yapilabilir :

84 Kayo, Basso and De Oliveira , a.g.e., p.11.
% Andrew C. Worthington, Tracey West, a.g.e., p.77
86 Kayo, Basso and De Oliveira , a.g.e., p.6.
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/

Gayri Maddi Varliklar Tiiketim
Paylar1 Yedekleri XX

Faaliyet Kar1 Ustesi XX

/

Bu gruba iligkin en fazla calisan hesaplardan birisi “Serefiye Hesab1”dir.
“Serefiye Hesab1r” bir isletme devir alinirken katlanilan maliyet ile isletmenin rayig
bedelle hesaplanan net varliklarinin degeri arasindaki olumlu farklarin izlenmesinde
kullanilir. Serefiyenin saptanarak ekonomik Omriiniin aksi kanitlanmadik¢a, ortaya
ciktigr tarihten itibaren 20 yilla simirli olmak iizere belirli bir azami siireye sahip
oldugu varsayilir. 87 Degismez yiizdelerle tiiketim paylar1 hesaplanarak amortisman
ayirma yontemi kullanildiginda, donem karin1 azalmaktadir. Ancak fiili bir kaynak
kullanomi olmadigi icin ekonomik karin hesaplanmasinda kullanilan ve

muhasebelestirilen bu paylar yukarida belirtildigi sekilde faaliyet kirina eklenir.®®

1.9.4. Arastirma — Gelistirme Giderlerinin Diizeltilmesi

Arastirma ve gelistirme, pazarlama, satis, dagitim ve insan kaynaklar1 gibi
maddi olmayan duran varliklara yliksek yatirim yapan isletmelerin uzun donemde
maddi duran varliklara harcama yapan isletmelere oranla daha yiiksek ekonomik
katma deger ve yatirim verim oram gostermeleri, varliklasma ve gider yazma

yontemleri arasindaki farkin sonu¢ rakamlarina bir yans1mas1d1r.89

Arastirma ve gelistirme giderleri, uluslararas1 uygulamada iki sekilde
muhasebelestirilmektedir. Bunlardan ilki, s6z konusu giderlerin bilan¢oda

gosterilmesi, digeri ise dogrudan gelir tablosunda yer almalaridir. Arastirma

87 Ozge Begiim Segkin: “Bir Performans Degerlendirme Araci Olarak Ekonomik Katma Deger”,
(Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2003),
s.58.

88 Tiirker, a.g.e., 5.144.
89 Seckin, a.g.e., s.57.
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gelistirme giderleri, bilancoda gosterildiginde, ilgili varligin ekonomik Omrii de
dikkate alinarak izleyen yillarda amortisman yoluyla giderlestirilmektedirler. %0
Halbuki ortaya ciktigi yil gelir tablosunda gosterilirse, ilgili maliyet kalemi tek bir
yilin maliyet kalemiymis gibi islem goriir. Bu durum EVA™ hesaplamalarinda bir

problem olarak kabul edilmektedir.”!

Yiiksek pazarlama ve promosyon harcamalar1 yapan pazarlama boliimleri ya
da insan kaynaklarina yapilan yatirimlarin, bilangolarda goriilmemesi nedeniyle
isletme icindeki boliimler goriindiikleri kadar karli degildirler. Bu béliimlerin giincel
yiiksek karlilik nedeni, bu varliklara iliskin harcamalarin olustuklar1 donemde gider
kaydedilerek; o yillardaki karliligin bastirilmis olmasidir. Bu varliklara yapilan
gecmisteki yatinm faydalart sonraki yillarda goriilmesine ragmen, bu faydalar
varligin daha o©nceki yillarda olusan faydalari ile iligkilendirilmemektedir. Bu
nedenle isletmelerde, bolimlerin performanslarinmn degerlendirilmesinde ve
ekonomik kar hesaplamalarinda aragtirma ve gelistirme giderlerinin bir maliyet
olarak duran varliklara eklenmesi yaklasimi tercih edilerek gerekli muhasebe

diizeltmesi yapilmalidir.®>

1.9.5. Finansman Giderlerinin Diizeltilmesi

Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri cercevesinde, isletmelerin kullanmis
olduklar1 banka kredilerine iligskin yapmis olduklar1 faiz harcamalari, gelir tablosunda
kar1 azaltan bir kalem olarak, finansman giderleri bashgi altinda yer alir. EVA™ ise;
faiz giderlerini, bor¢lanmaya iligkin finansman kararlarimin faaliyet gelirlerine olan
etkisini gidermeyi amagladig icin, s6z konusu tutarin gelir tablosunda bir eksi kalem

olarak yer almamasi gerektigini savunur.”

Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri’ne gore; kredi kullanimindan
kaynaklanan kredi faiz gideri tutarlar1 gelir tablosunda gider olarak gosterilir. Bu

durum kér1 azaltici bir etkiye neden olmaktadir. EVA™ hesaplamalarinda ise

%0 Kayo, Basso and De Oliveira, a.g.e., p.6.
*! Andrew C. Worthington and Tracey West, a.g.e., p.77.
92 .
Seckin, a.g.e., s.57.
93 Grant, Foundations of Economic Value Added (Second Edition), p.172.
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finansman giderleri faiz yiikii olarak kaynak maliyetine dahil edilmektedir. Bu
nedenle gelir tablosundaki finansman giderleri kér diizeltmesinde kérdan indirim
olarak goriilmeyip kara ilave edilir. Faiz giderleri stoklarin maliyetine eklenerek
varliklarin miktar1 artirilir. Buna gore diizeltici muhasebe kaydi su sekilde

yapilabilir® :

/

Stoklar Deger Ustesi H. XX

Faaliyet Kar1 Ustesi H. XX
/

Bu diizeltmeden sonra, faizlerin satilan malin maliyetine isabet eden kismi

icin ise su muhasebe kayd1 yapilir :

Faaliyet Kar Ustesi H. YY

Stoklar Deger Ustesi H. YY
/

Bu yevmiye kaydi ile varliklara eklenen faiz giderlerinden; faizin dogdugu

yila iligkin olan kismin ekonomik kér1 oldugundan fazla gdstermesi engellenmektedir.

1.9.6. Finansal Kiralama isletmelerinin Diizeltilmesi

Finansal kiralama, belirli bir siire i¢in, kiralayan ve kiraci arasinda imzalanan
ve lreticiden kiraci tarafindan seg¢ilip, kiralayan tarafindan satin almman bir malin
miilkiyetini kiralayanda, kullanimini ise, kiracida birakan sozlesmelerdir.”” Bununla

ilgili olarak yapilan 6demeler kira giderleri altinda yer almasi ve ilgili varliklar ile

* Tiirker, a.g.e., s.145.

%% Ertugrul Senay, “Finansal Kiralama”, Tarihsel ve Giincel Ekonomide Diyalog Dergisi, Aralik,
1986, Say1:28, s.52
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borg¢larin aktif ve pasifinde goriilmemesi isletmelerin yatirimlarinin hesaplanmasinda

ve gercek mali durumlarinin goriilmesinde sorun olusturmaktadir.

Isletmelerin performanslarinm 6lgiimii agisindan daha anlamli bir EVA™
elde etmek icin kiralanan varliklar bilanconun aktifinde gosterilirken bunlara iligkin
yikiimliilikler de vadelerine gore pasifteki kalemlere yerlestirilmektedirler.
Isletmenin faaliyet konusu ile ilgili olarak kiraladign bu varliklara yapilan
o0demelerinin bir boliimii, finansman maliyeti olmast dolayis1 ile, VSNFK
hesaplanirken; vergi etkisi de dikkate alinarak, sermaye yiikiine yansitilir. Anilan
diizeltmeye gore kiralama bedelleri isletmenin borclanma maliyeti esas alinmak
suretiyle bilango giinline indirgenerek yatirim tutarma eklenir. Olusan finansman
maliyeti ile ilgili olarak da kiralama bedeli bor¢lanma oraniyla carpilarak VSNFK’ya
eklenir. Bu diizeltmenin temel amaci finansal bir maliyeti temsil eden faaliyet
giderlerini varliklagtirmak ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamalarinda
dikkate alinmasini saglamaktir.Bununla birlikte isletmenin faaliyetleri ile ilgili olarak
kiraladig1 varliklara yaptig1 ddemelerin bir kismi da finansal bir borcu yansitmaktadir.
EVA™ hesaplamasinda; 6zellikle bu hesaplamanin VSNFK ayaginda, kira giderleri
altinda gosterilen finansal nitelikli bu bor¢lar s6z konusu faaliyet karii oldugundan
diisiik gbstermektedir.g6 Bu nedenle, isletme, faaliyetlerini finansal kiralama yolu ile
finanse etmis ise, faaliyet kiralamasi bedeli, gider olarak gelir tablosunda
gosterilmesi yerine aktiflestirerek amortisman ayrilir. Ayrica ddemelere isletilen
faizler ve diger yiikiimliiliikklerde aktiflestirilir. “Gergcek EVAT™” degerine ulagmak
icin bu sekilde yapilan muhasebe diizeltmeleri sonucunda tiim kiralama islemleri
bilangonun aktifinde yer alir. Aktifte yer alan varlifa normal amortisman ayrilir ve
gider olarak gosterilen kira 6demeleri pasifte, vadesine gore ilgili finansal borglar
kalemlerine aktarilir. Bu diizeltmenin amact; isletmenin varliklarinin ve borg¢larinin

isletme degerinin saptanmasindaki etkisinin net olarak ortaya konabilmesidir. 7

% Seckin, a.g.e., 5.59.
o7 Sonal, a.g.e., 5.50.
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1.9.7. Yillara Yaygin Onarim ve Insaat Islerinin Diizeltilmesi

Yillara yaygin ingaat ve onarim sozlesmelerinin 6zelligi geregi, sozlesme ile
belirlenmis faaliyetlerin baslama ve tamamlanma tarihleri farkli muhasebe
donemlerinde gerceklesmektedir. Bu nedenle; yillara yaygin insaat ve onarim
sozlesmelerine iliskin muhasebe uygulamasindaki esas konu, sdzlesme gelir ve
maliyetlerinin ingaat stiresi kapsamindaki muhasebe donemleriyle

iligkilendirilmesidir.

Mevzuat geregi; insaat ve onarim islerinden saglanan gelir, is
tamamlanmadan Once gelir olarak kaydedilememekte ve bilangonun pasifinde yer
alan kisa vadeli yiikiimliiliikkler kisminda bekletilmektedir. Bu islerden saglanan
Hakedis bedelleri bilangoda, faaliyetin basladigi dénemden itibaren toplanarak
kaydedilmektedir. Yapilmas1 gereken muhasebe diizeltmesi kapsaminda; cari yil ile
bir onceki yil arasindaki hakedis farklari birbirinden ¢ikartilarak gecerli bilango
donemindeki hakedis miktar1 bulunmalidir. Daha sonra bulunan bu tutar faaliyet
karmma eklenmelidir. Boylece isletmenin faaliyetinden elde edip, gelir olarak
gosteremedigi yillara yaygin ingaat onarim hak edisleri, faaliyet geliri olarak kabul

edilmis olmaktadir.

1.9.8. Kosullu Borglar ve Kosullu Aktiflerin Diizeltilmesi

Karsiliklar vergi oncesi kirdan ayrilir. Karsiliklarin vergi etkileri ve bu
etkilerdeki degisiklikler donem kari, vergi ve diger yasal yiikiimliiliikk karsiliklarina
iligkin Uluslararast Muhasebe Standardinin konusunu olusturur. Karsiliklar her
bilango tarihinde gozden gecirilmeli ve en iyi cari tahmini yansitacak bicimde

diizeltilmelidir.

EVA™ hesaplanirken, aktif kalemlerde azalis olasiligi kalmamigsa, ilgili

karsilik ters bir kayitla kapatilmalidir. EVA™ diizeltmelerinde Kosullu Borglar ve
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Kosullu Aktifler wvarsa ilgili karsiliklar gerceklesme beklentisine yonelik

ayrildigindan ve kesinlegsmediginden ilgili ters kayitla kapamr.98

1.9.9. Yeniden Yapilandirma Giderlerinin Diizeltilmesi

Muhasebe uygulamalarinda, Reorganizasyon ve Yeniden Yapilanma
Harcamalari, gelir tablosunda bir gider kalemi olarak yer almaktadir. EVA™’nin
mantiginda ise, isletme degerini arttiran bir etken oldugu olan bu tiir harcamalar bir
gider kalemi olarak yer almamalidir. Bundan dolayr EVA™ diizeltmeleri yapilirken,

Reorganizasyon ve Yeniden Yapilanma Harcamalari, net faaliyet kirina eklenir.”

1.9.10. Amortismanlarin Diizeltilmesi

Amortismanlar nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderlerdir. Nakit cikisi
yaratmadig1 halde gelir tablosunda gider olarak yansitilmasi donem kérim ve vergi
karsiligim azaltic1 bir etkiye sahiptir. EVA™ hesaplamalarinda diizeltilmis net kar
degerine ulagsmak icin amortismanlar kara geri ilave edilerek diizeltmeye tabi
tutulurlar. EVA™ hesaplamalarinda mali tablolarin enflasyon etkisi giderilmelidir.
Yapilan bu ayarlamalar muhasebe kayitlarinda yer alan tarihi maliyetlerin giincel

degerleri ile degerlenmesine imkan saglamaktadlr.mo

98

Sonal, a.g.e., 5.56.
9 Grant, Foundations of Economic Value Added (Second Edition), p.172.
100 Sonal, a.g.e., s.57.
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II. BOLUM

EKONOMIK KATMA DEGER

Ekonomik Katma Deger, bilindigi gibi, kir ve sermaye iizerindeki gerekli
muhasebe diizeltmeleriyle olusmus, artik gelir veya ekonomik gelirin degistirilmis
halidir. '*' EVA™, birbirinden ayr1 fakat yakin sekilde iliskili iki kavramdan
olusmaktadir. Bunlardan ilki, isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi karlar1 gosteren
VSNFK, digeri de isletmenin diizeltilmis sermayesi ile, agirlikli ortalama sermaye

maliyeti (WACC)’nin carpilmasiyla bulunan finansal gereksinmedir.'*®

EVA™ vyonetimini isletmelerine uyarlamig yoneticilerin temel hedefi,
EVA™’yi miimkiin olabildigince arttirmaktir. Bu arti u ii¢ durumda
y g § 8 ¢

saglanabilmektedirm:

e Sermaye maliyetinden daha fazla getiri saglayan yeni yatirimlar

yapilmasi,

e Getiri oran1 sermaye maliyetinden diisiik olan yatirimlarda kullanilan

sermayenin geri ¢ekilmesi,

e Mevcut kaynak yapisi icinde, getiri oraninin arttirilmasi. Bagka bir
deyisle, ek bir sermaye yatirnmi yapilmadan, faaliyet karmin

arttirilmasi.

EVA™’nin hesaplanmasi ise su iki denklem ile ifade edilmektedir:

EVA =VSNFK — Cx(WACC)

10" Anne M. Anderson, Roger P.Bey and Samuel C. Weaver, “ Economic Value Added Adjustmets:
Much to Do About Nothing?*, 2005.
www.lehigh.edu/~incbeug/A ttachments/Anderson % 20EV A % 204-7-05.pdf. (22.01.2008)

102 Worthington and West, a.g.e., p.72.

103 A.Osman Giirbiiz, Yakup Ergincan, “ Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added — EVA)
ve Net Kar: IMKB’deki Hisse Senetleri Fiyatlar1 Analizi 1995-2000”, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:21, Cilt:6, Ocak, 2004, s.34.
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EVA =(ROI -WACC)xC

2.1. EKONOMIK KATMA DEGER VE KALDIRAC FAKTORU

Bir isletme borgla finansman yoluna gittiginde, genellikle bir dizi sabit 6deme
yapmayi iistlenmektedir. Paydaslar ancak bor¢ sahiplerine ddeme yapildiktan sonra
kalan tutar lizerinden kéir payr alabileceklerdir. Finansal kaldirag, isletmelerin
sermaye yapilarinda borgla finansmana yer vermesi durumunda ortaya ¢cikmaktadir.
Kullanilan bor¢ fonlarinin faizleri, ekonomik durumlar, pay senedi fiyatlari, likit
gereksinimi ne olursa olsun 6denmek zorundadir. Bu durum da isletmeye sabit
karakterde bir yiikk getirmektedir. Bu yiizden bor¢la finansmanin, finansal kaldirac¢
olusturdugundan soz edilebilir. Alacak sahiplerinin isletme gelirleri ve varliklar1
izerinde Oncelik haklar1 oldugundan, isletme bor¢ kullandi§i zaman, isletme

faaliyetlerindeki dalgalanmalar 6zkaynak getirilerini daha ¢ok etkilemektedir.'™

Isletmeler finansmanda bor¢ fonlara yer vererek, 6zsermaye Kkarhiligini
artirabilmektedirler. Ancak s6z konusu artig, alinan bu borg¢larin, maliyetlerinden
daha etkin bir sekilde kullanilmasina baghdir. Tersi durumda, 6zsermaye karlhiligi

artacagina azalir.

Verginin oldugu ve borg¢ faizinin vergiden diisiildiigii durumlarda, kaldiragch
isletmenin piyasa degeri; kaldiracsiz isletmenin, isletme riskinin bugiinkii degeri ile
kaldirach isletmenin vergi avantajinin piyasa degeri toplamina esittir. Kaldirach
isletmenin piyasa degeri, su iic ekonomik kaynagmn bugiinkii degerinden

iiretilmistir:'®

e Kaldiragsiz isletmede, gercek varliga yapilan yatinmdan saglanan nakit

akimlar1 (esas faaliyet kar1),

e Kaldiragsiz igletmenin (isletme riskine esit) yillik amortisman gideri,

104 Richard A. Bradley, Stewart C. Myers, Alap J. Marcus; isletme Finansinin Temelleri, Cev. Unal
Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanli, Istanbul: McGraw Hill-Literatiir Ortak Yayinlari, 2001,
s.470.

105 Kara, a.g.e. s.54.
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e Kaldirach isletmenin pay sahiplerinin yillik vergi avantaji.

Kaldiragh yani borg¢la finansmana agirlik veren igletmelerin EVA™ degeri,
kaldiragsiz yani 6zsermaye ile finansmana agirlik veren isletmelerin EVA™ degerine
gore daha farkli ¢ikmaktadir. Bu da kaldirag etkisinin, 6zsermaye maliyetini, dolayis1
ile agirhikli ortalama sermaye maliyetini farklilastirmasindan kaynaklanmaktadir.
Isletmeler, kendileri icin 6zsermaye maliyetini olusturan paydaslarin bekledikleri
getiri oranindan daha diisiik bir faiz oranmi ile borclanirlarsa, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti diisecek, bu da EVA™ degerini 6nemli oOlglide arttiracaktir.
Boylece, deger bazli yontemlerin hepsinde oldugu gibi isletme degerini, dolayisiyla

pay senedi fiyatlarim1 dogrudan etkileyecektir.

Bazi aragtirmacilar, bor¢ oram arttikca, isletme riski de artacagi i¢in, borg
verenlerin faiz oranlarin arttiracagindan kaldirag etkisinin yok olacagini savunurken,
Modigliani-Miller, isletme borclarinin maliyetinin bor¢ yapisina bagli olarak
artmayacagini soylemektedir. Bagka bir ifade ile, isletmeye kredi verenler, isletmenin
sermaye yapistmn  borclar lehine artmasi durumunda faiz  oranlarini

arttirmayacaklardir.'® Bu durum asagida orneklenmistir'®”:

Isletmenin kaldirag etkili degeri;

V., =V, +T x B seklinde ifade edilmektedir.

Modigliani — Miller kaldira¢ etkili isletmenin &zsermaye maliyetini ise

asagidaki gibi ifade etmektedir:

k, =k, +(k,—k,)(1-T)(B/S)

sl

Burada;

V,= Borg¢la finansman yoluna gitmeyen isletmenin degeri (Unlevered)

106 Metin K. Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayal isletme Finansi - Finansal Yonetim, Ankara: Gazi
Kitabevi, 2005, 5.236.

107 Ercan ve Ban, a.g.e., s.237.
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V,= Borg¢la finansman yoluna giden isletmenin degeri (Levered)

B= Isletmenin borglart

S = Isletmenin 6zsermayesi

T= Vergioram

k,= Kaldirag etkili isletmenin dzsermaye maliyet

k., = Kaldirag etkisiz isletmenin 6zsermaye maliyeti

su

k,= Borcun maliyeti
Modigliani — Miller’a gore ortalama sermaye maliyeti ise;

k, =k, {1 -T (gﬂ seklinde ifade edilmektedir.

Ornegin, kaynaklarimin tamami Ozsermayeden olusan bir isletmenin;
4.000.000 YTL faiz ve vergi oncesi kar bekledigi, ayrica biiyiime hizi sifir olan bu
isletmenin, %40 oraninda da kurumlar vergisine tabi oldugu varsayilsin. Gelirinin
tamamini kir payr olarak paydaslarina dagitan isletme bor¢ almak isterse %8 sabit
faizle bor¢ saglayabilmektedir. Alinan borglar, pay senetlerinin azaltilmasinda
kullanilacaktir. Isletmenin, bor¢ kullanmamasi durumunda paydaslarin getiri orani

beklentisi %12 olmaktadir.
Isletmenin sifir borg diizeyindeki degeri;

_ FVOK (1-T)

1%
v k

SU
formiiliinden hareketle;

_4.000.000 (1 - %40)
%12

Vy = 20.000.000 YTL bulunmaktadir.
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S6z konusu isletmenin 10.000.000 YTL bor¢lanmast durumunda;

V, =20.000.000 + (%40) x (10.000.000)

V, =24.000.000 YTL olmaktadir.

Dolayist ile bor¢ kullanmis isletmenin 6zsermayesinin degeri;
S=V-B
S =24.000.000 —10.000.000 =14.000.000 YTL bulunur.

Bu hesaplamalardan sonra asil hesaplanmak istenen kaldiragli isletmenin

0zsermaye maliyeti su sekilde bulunur:

k, =%12+ (%12 - %8) (1 - %40)(10.000.000/14.000.000)
k, =%13.71
Kaldiracli igletmenin ortalama sermaye maliyet ise;

— 2{1_ o 40(10.000.000ﬂ

24.000.000

k, = %10 olmaktadur.

Bor¢ kullanmadan onceki sermaye maliyeti %12 iken, bor¢ kullandiktan
sonra, kaldirag faktdrii devreye girmis ve isletmenin ortalama maliyeti %10 olarak

hesaplanmigtir. Bu da, esitlik geregi EVA™ degerini yiikseltecek bir etken

olmaktadir.
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2.2. EKONOMIK KATMA DEGERIN HESAPLANMASI

IIk bakista basit bir hesaplama gibi goriinen EVA™ hesaplamasi, aslinda
karmagik bir takim islemler toplulugudur. Caligmanin bu bdliimiinde, ©6nceki
boliimlerde agiklanan ve hesaplanma yontemleri irdelenen VSNFK ve WACC

kalemlerinin nasil birlestirilecegi 6rneklerle aciklanacaktir.

Hesaplamalar sonucu elde edilen EVA™ degeri, eger negatifse, “isletme cari
donemde bir deger kayb1 yasamis”; eger pozitif ise, “isletme cari donemde degerini
arttirmig ve pay senedi sahipleri i¢in bir katma deger yaratmistir” degerlendirmeleri
yapilabilir. 198 fsletmelerin, en azindan, faaliyetlerinde kullandig1 sermayenin maliyeti

kadar gelir elde etmesi gerekliligine dayanan EVA™ su sekilde denklemlestirilir'®:

EVA = VSNFK - Sermaye Maliyeti

EVA = VSNFK - COC

Burada VSNFK’nin, vergi sonrasi net faaliyet kar1 tanimdan da anlasildig:
gibi faaliyetten kaynaklanmayan gelir ve giderler bu kalemde yer almamalidir.

EVAT™ hesaplamasi bir rnekle agiklanmugtir:''

EVA™ degeri hesaplanacak ABC isletmesinin gelir tablosu ve bilangosundan

secilmis bazi bilgiler soyledir:

1% Thomas Vettiger and Rudolf Volkart, a.g.e., p.118.

109 Larry M. Prober, “EVA: A Better Financial Reporting Tool”, Pennsylvania CPA Journal, Vol.71
Issue 3, Fall, 2000, p.27.

1o Kara, a.g.e., s.56’dan giincellenerek aktarilmstir.
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Tablo 2.1: Gelir Tablosudan Secilmis Baz1 Bilgiler (1000 YTL)

Satiglar 3.400)
Indirimler 2.000]
Briit Kar 1.400]
SMM 160]
G.Y.Giderleri 300}
FVAOK (Faiz,Vergi ve Amortisman Oncesi Kar) 940
Amortisman 200]
FVOK(Faiz ve Vergi Oncesi Kar) 740\
Faiz Giderleri 140
VOK(vergi Oncesi Kar) 600]
Vergi (%20) 120]

Net Kar 480I

Tablo 2.2: Bilancodan Secilmis Bazi Bilgiler (1000 YTL)

Uzun Vadeli Borg¢lar 1.200 (Sermayenin 1/3’{i)
Ozsermaye 2.400 (Sermayenin 2/3’{i)
Toplam Sermaye 3.600

Diger bilgiler;

Pay Basi Kar (EPS) = ;—Eg =2.40YTL
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Amortisman

Nakit Pay Basi Kar (EPS) = EPS + 200

—2.40+209 _3 49
200

Bu bilgiler 15181inda Kaldiragsiz Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (KzVSNFK-
Unleveraged Net Operating Profit After Tax) :

KzNOPAT = FVAOK —Vergi

= FVAOK —t (FVAOK - Amortisman)
= FVAOK(I - t)+ (Amortisman X t)
=940(1-0.20)+ (200 x 0.20)

=752+40

=792.000 YTL olarak hesaplanmstir.

792.000 YTL, igletmenin; vergi, faiz ve amortisman Oncesi karindan vergi
yikiiniin diisiiliip, amortismanlarin eklenmesi ile bulunmustur. Hesaplamada
goriildiigi gibi 200.000 YTL amortisman, isletmenin dogrudan katlanmak zorunda
oldugu bir gider kalemi olmadigindan baska bir deyisle nakit cikis1 gerektirmeyen bir
gider olma oOzelliginden dolayi, isletmenin vergi sonrasi net faaliyet kirm da
dogrudan etkilememektedir. Ayrica, amortismanlar, isletmenin vergi sonrasi net

faaliyet karini, Hesaplamadan da anlagilabilecegi gibi, (Amortisman x t) oramnda

etkilemektedir. Amortisman giderlerinin vergi avantaji nedeniyle, kardiragsiz ABC
isletmesinin 40.000 YTL’lik vergi yiikii kar {izerinde, amortismanlarin gider
yazilmasindan daha diisiik etki yaratmaktadir. Bu durumda EVA™’nin yiiksek
gosterilmesi ve dolayisiyla isletme degerinin artirilmasi amaciyla, muhasebe

kayitlarinda hizlandirilmis amortisman yontemi kullamilabilir.""!

i Grant, Foundations of Economic Value Added (Second Edition), p.28.
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EVA™ hesaplamalarinin ilk ayagi olan VSNFK hesaplandiktan sonra, ikinci
ayak olan sermaye maliyeti hesaplamalarina gegilmektedir:112 Asagida, hesaplanmasi
gosterilecek olan ABC isletmesinin sermaye maliyeti, Tablo 2.2°deki veriler 1s181nda

hesaplanacaktir:

% Toplam Sermaye Maliyeti = Borcun Agirligi X Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti

+ Ozsermayenin Agirhgn + Ozsermaye Maliyeti

=W, x [Vergi O.Bor¢ Mal.Jx(1 - t)+ W, x Ozsermaye Mal.

= G x [(140/1.200)x (1— 0.2)]j + @ X 0.15j
= [% x [0.117 x o.so]j + @x 0.15j
_ [% x [0.094]j +(0.10)

_ [% x [o.o94]j +(0.10)

=0.131 veya %l13.1

Denklemde yer alan Ozsermaye maliyeti, daha Once agiklanan Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM- Capital Assets Pricing Model) ile
hesaplamaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanmasinda, daha Once
hesaplanan Ozsermaye maliyeti ile isletmenin vergi sonrast bor¢ maliyeti
kullanilmaktadir. Bor¢ maliyeti, borcun bilangodaki agirligiyla carpilarak, ortalama
sermaye maliyetinin agirliklandirilmis bor¢ ayagini olusturmaktadir. Bor¢ maliyetini
hesaplamak icin ise Tablo 2.1 de verilen ABC isletmesinin faiz giderleri ve Tablo

2.2’de verilen bilancodaki borcun defter degeri kullanilarak hesaplanabilir. 13

Faiz Giderleri

VergiSonrasi1 Bor¢ Maliyeti = -
Uzun Vadeli Borglar

=140/1.200
=0.117 veya %11.7

112
Kara, a.g.e., s.59.
'3 Grant, Foundations of Economic Value Added (Second Edition), p.29.
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Bulunan %11.7 degeri, Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti’dir. Vergi Sonras1 Borg

Maliyeti’ni bulmak i¢in %20’lik vergi oram kullamilacaktir.'*

Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti = Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti x (1 —t)
=0.117 (1-0.2)
=0.094 veya %94

Bu durum igin, ABC isletmesinin ortalama %11.7 ile bor¢ kullandig1 ve
devletten %2,3’liik vergi avantaji elde ettii soylenebilir. Ozsermaye maliyeti
hesabinda kullanilan finansal varliklar1 fiyatlama modelinin 6rnege uyarlanmasi

asagida gosterildigi gibidir:

Ozsermaye Maliyeti = R; + (MRP +CDS) x B
=0.07+(0,036+0.024)x 1,33
=0.15 veya %15

Modelde, risksiz faiz orani ( R f) olarak kullanilan devlet tahvili faiz oranimin,

977; piyasa risk priminin (MRP), %36; iilke riski olarak baz alinan kredi temerriit
swap’t (CDS) degerinin , %24; kaldiracsiz pay senedi betasinin (£), 1,33 oldugu

varsayllmistir. Sonug olarak elde edilen %15 degeri, isletmeye yatirim yapanlarin ve
ortaklarin, isletmeye yapilan yatirim ve bor¢ yiiziinden maruz kalinan finansal risk
karsihiginda bekledigi en diisiik kazan¢ oramidir. Bu da isletme icin Ozsermaye

"5 Burada, esitligin  basindaki risksiz faiz orani,

kullaniminin  maliyetidir.
yatirimcilarin sifir risk diizeyinde yapacaklar1 yatirimlardan bekledigi getiridir.
Bagka bir deyisle yatirnmcinin, sdz konusu isletmenin pay senetlerine degil de devlet
tahviline yatirim yapmasi durumunda elde edecegi kazangtir. Yatirimci isletmenin
pay senetlerine yatirim yaparak bu gelirden vazge¢mis olmaktadir. Bu yiizden bu
geliri, isletmeye yaptig1i yatirnmdan beklemektedir. Ayrica, o pay senedinin
bulundugu piyasanin riski, lilkenin riski ve pay senedinin ortalamadan sapma

egilimini gosteren beta degeri de hesaba katilmakta ve bu firsat maliyetine ek bir

14 Kara, a.g.e., s.60.

5 Michael Ehrhardt, The Search for Value: Measuring the Company’s Cost od Capital,
Massachussets: Harward Business School Press, 1994, p.143.
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prim yaratmaktadir. Tlim bunlarin toplami isletmeden beklenen en diisiik getiri
istemini olusturmakta ve isletme icin, elde ettigi sermayenin maliyeti olarak ortaya

cikmaktadir.

Bor¢ maliyeti ve 6z sermaye maliyeti hesaplandiktan ve Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti ortaya cikarildiktan sonra; bu bilgiler 15181nda isletmenin toplam

sermaye maliyeti su sekilde ortaya ¢ikmaktadir:

% Sermaye Maliyeti
100

Toplam Sermaye Maliyeti(YTL) = { } X [Toplam Sermaye]

_| 131 X 3.600.000
100

=471.600YTL

KzVSNFK ve kaldiragsiz isletme icin Toplam Sermaye Maliyeti

hesaplandiktan sonra, formiilde yerine koyularak EVA™ rakamina ulagilacaktir.

EVA™ =KzVSNFK - Toplam Sermaye Maliyeti
=792.000 —471.600
=320.400 YTL

Artik Gelir (Residual Income )= Sermaye Getirisi (RoC ) — Sermaye Maliyeti (COC)
792.000 471.600
- (3.600.000] - (3.600.000 j
=0.220 - 0.131
=0.089 veya %8.9

EVA™’nin temelini olusturan Artik Gelir, (RI - Residual Income) ayni
zamanda EVA™’nin, toplam sermayeye oranidir. Bu hesaplamalardan da
anlagilabilecegi gibi, ABC isletmesinin, Pozitif EVA™ ve Artik Gelir’e sahip
olmasindan dolayi, s6z konusu isletme i¢in; yatirnmcilar1 icin deger yaratan bir

isletme oldugu sdylenebilir.
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EVA
Toplam Sermaye
_320.400

" 3.600.000
=0.089 veya %8.9

Artik Gelir( R esidual Income) =

Eger bu egilimin ileride de devam edecegi, baska bir deyisle izleyen
donemlerde de pozitif EVA™’lere ulasilacagi tahminleri gerceklesirse, bilinen Net
Bugiinkii Deger Modeli’'ne gore, ABC isletmesinin gelecekteki EVAT™’lerinin
bugiinkii degerlerinin toplami olan MVA™ artacaktir.''® Bu artisin isletmenin pay

senedi fiyatlarin1 da olumlu yonde etkileyecegi ongoriilmektedir.

Buraya kadar yapilan hesaplamalarda kaldira¢ faktorii hesaba katilmamaistir.
Fakat daha once de deginildigi gibi kaldira¢ degeri, EVA™ icin 6nemli bir degisken
oldugundan, hesaplamalara katilacak ve iki durum arasindaki fark ortaya konmaya
calisilacaktir. Tablo 2.1 ve Tablo 2.2°deki verilere dayanarak yapilan, ABC
isletmesinin Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 hesaplamasi, Vergi Oncesi Kardan (600.000
YTL) yeni degisen kanunla %20 olan kurumlar vergisinin (120.000 YTL)
diisiilmesiyle bulunmaktaydi (480.000 YTL). Burada VSNFK’y1 hesaplamak i¢in
kullanilan bu yaklagim, EVA™ rakamini oldugundan asagiya ¢cekmektedir. Bunun
sebebi de; nakit ¢ikis1 yaratmayan bir gider olan amortisman giderinin (200.000 YTL)
dikkate alinmamis olmasidir. Vergi ve Faiz Oncesi Kar (VFOK) yerine; Faiz, Vergi,
ve Amortisman Oncesi Kar (FVAOK) kullamldiginda EVA™ hesaplamalarin ABC
isletmesinin 120.000 YTL lik vergi yiikii, kaldiragh isletme oldugu icin 28.000 YTL
(140.000 x 0.2) vergi avantaji yaratmistir. Kaldiragh isletmenin toplam vergi yiikii
yanlis bir sekilde EVA™’nin yiiksek ¢ikmasina sebep olmaktadir. ABC isletmesi
icin, EVA™’nin abartil1 bir sekilde hesaplandigi ¢ok aciktir. Bunun sebebi, agirlikl
ortalama sermaye maliyeti, 28.000 YTL’lik vergi yiikii de dikkate alinarak
hesaplanmistir. Asagidaki hesaplamalarda, Vergi Sonrasi Faaliyet Kéri1 yaratan
kaldirach ve kaldiragsiz olmak iizere iki olasilia gore ABC isletmesinin durumu

karsilagtirmali olarak agiklanmaya ¢alisilacaktir:

116 Grant, Foundations of Economic Value Added (Second Edition), p.31.
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Kaldirach Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari (KVSNFK)
KVSNFK = FVAOK - Vergi
=FVAOK —t (VFAOK — Amortisman — Faiz Giderleri)
= [(FVAOK(I - t)) +(t Amortisman)]+ [t x Faiz Giderleri]
= KzVSNFK + Faiz Yiikii
=792.000+[0.2 x (140.000)]
=820.000 YTL

KzVSNFK=FVAOK- Vergi
=FVAOK-t (FVAOK- Amortismar)
=[(FVAOKI - t)) + (tx Amortisman)|
=792.000

FARK=KVSNFK-KzVSNFK
=(t kadarfaiz gider))
=28.000YTL

Hesaplamalardan da anlasilacag: gibi kaldiragh vergi sonrasi net faaliyet kar1
(KVSNFK) 820.000 YTL iken, ayn isletme riskine sahip olan isletmenin kaldiragsiz
vergi sonras1t net faaliyet kar1 (KzVSNFK) 792.000 YTL olarak bulunmustur.
Goriildiigii gibi hesaplamalara kaldira¢ faktorii dahil edildiginde, diger bir deyisle,
kaldiracl isletmenin faiz nedeniyle sagladig: vergi avantaji hesaba katildiginda, vergi
sonrasi net faaliyet kari, dolayisiyla EVA™ daha yiiksek cikmaktadir. Bu vergi
avantaji igletmenin uzun vadeli borg¢lar1 ile kurumlar vergisinin carpimina esittir.

(%20 x 140.000 YTL=28.000 YTL)

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken, vergi sonrast bor¢ maliyeti
%9 .4 olarak hesaplanmisti. vergi oncesi bor¢ maliyeti (%11.7) ile vergi sonrasi borg
maliyeti (%9.4) arasindaki fark olan %?2.3’lik fark kullanilarak ta bu kaldirag
faktoriinden kaynaklanan VSNFK farkina ulasmak miimkiindiir. H7

1 Grant, Foundations of Economic Value Added (Second Edition), p.32.
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%KaldiragAvantaji= Vergi - e 9 Ierl

Borg
—02 140.000

~71.200.000
=02 x 0.117

=0.023

%?2.3’lik bu vergi avantaji, uzun vadeli borclarla carpildiginda da yine
bor¢lardan kaynaklanan avantaj miktar1 olan 28.000 YTL’ye ulasilabilir. KVSNFK
yani kaldiragh igletmelerin vergi sonrasi faaliyet kari, kaldiragsiz isletmelerin faaliyet
kért olan KzVSNFK’nin yerine kullanildiginda, EVA™ abartil1 bir sekilde yiiksek
cikmaktadir. EVA™’in abartilarak pozitif gosterilmesi, isletmenin faiz nedeniyle

sagladigi verginin iki kere hesaba katilmasindan kaynaklanmaktad1r.118

Yukaridaki hesaplamalarda, kaldiracli ve kaldiragsiz isletmelerin Faaliyet
Karlar1 karsilastirmali olarak gosterilmeye calisilmisti. Asagidaki hesaplamalarda ise
kaldiragli ve kaldiragsiz igletmeler i¢in  vergi avantajlar1 karsilagtirmali olarak
gosterilmeye caligilacaktir. Finansman Kurami’nda, Miller’in “Bor¢ ve Vergi”
modeline gore, isletme diizeyinde, isletmenin bor¢lanmasindan kazang saglayacak
sekilde esitleninceye kadar, vergilendirilebilir isletme tahvillerinin vergi 6ncesi faiz
orani sermaye piyasalarinda yiikselmeye devam eder. Sonucta, orijinal Modigliani —
Miller Modeli’nin sermaye piyasasi ile ilgisiz tahminleri yeniden olusturulur.
Isletmeler finansmamnin bu ¢ok giiclii prensipleri, isletmenin bor¢lanma
politikasinin isletme degerini etkilemede anlamli olmadigimi savunur. Buna gore,
modern bakis agisi ile kaldiracl isletmenin sermaye maliyeti ile ayni igletme riskine
sahip olan kaldiragsiz isletme i¢in hesaplanan sermaye maliyeti birbiriyle ayni

olacaktir.'*

18 Kara, a.g.e., s.64.
19 Kara, a.g.e., s.64.
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Kaldiragsiz Isletmenin Vergisi (KZIV): t.[FVAC)K - Amortisman]
=0.2.[940.000 — 200.000]
=148.000 YTL

Kaldiragh Isletmenin Vergisi(KIV) = KzIV - t . Faiz Giderleri
=148.000-0.2 x 140.000
=148.000 - 28.000
=120.000 YTL

Kaldiragstz isletmenin Vergi Avantaji (KzIVA)=t x Amortisman
=0.2 x 200.000
=40.000YTL

Kaldiragli isletmenin Vergi Avantaji (KIVA)=KzIVA+ t x Faiz Giderleri
=40.000+0.2x140.000
=68.000YTL

Hesaplama, ABC isletmesinin, kaldirach ve kaldiragsiz oldugu durumlardaki
vergilerini ve vergi avantajlarini, her bir durum igin ayr1 ayr1 gostermektedir. En
basit anlatimla, tablo, ABC’nin 120.000 YTL’lik vergi yiikiinii, isletmenin vergi
oncesi net kar ile %20 kurumlar vergisi orani ile ¢arpilmak suretiyle hesaplandigini
ortaya koymaktadir. Ayrica, iglem dizisinin ilk kisminda goriildiigii iizere, isletmenin
120.000 YTL’lik vergi yiiki, iki finansal unsur olan 148.000 YTL’lik kaldiragsiz
vergi (KzIV) ile kaldiragh isletmenin mevcut borglar1 nedeniyle sagladig 28.000
YTL’lik vergi avantaj1 arasindaki fark olarak ta hesaplanabilmektedir.

Hesaplamalarin son boliimiinde hesaplandigi {iizere, kaldirach isletmenin
toplam vergi avantaji 68.000 YTL’dir. S6z konusu yillik avantaj, 40.000 YTL’lik
amortismandan kaynaklanan vergi avantajidir. Buna karsin, kaldiracsiz isletme
olarak ABC sadece 40.000 YTL vergi avantajin1 kullanabilmektedir. Baska her sey
esit iken, bu durum ayni isletme riskine sahip olsa da, kaldiragch isletmenin
kaldiragsiz isletmeye nazaran daha yiiksek degere sahip olmasinin en temel
sebebidir. '** Miller'm goriisiinii, EVA™’ye uyarlamak icin bir ornek vermek

gerekirse:'!

120
Kara, a.g.e., s.64.
2! Grant, Foundations of Economic Value Added (Second Edition), p.35.
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Vergi avantajindan saglanan fayda, kaldirachi ve kaldiragsiz isletmelerin

sermaye maliyetleri arasindaki bagintiyr ortaya koymak i¢in kullanilabilir:
coc, =CocC, {(1 - r)(%ﬂ

Esitlikte;

COC, = Kaldrragh isletmenin sermaye maliyetini

COC, = Kaldrragsiz igletmenin sermaye maliyetini

t = Borca dayal1 vergi avantaji oranini
D = Borcu
C = Sermaye’yi temsil etmektedir.

Bor¢ ve vergi modelinde, Miller, rekabetgi bir piyasada vergilendirilebilen ve
vergiden muaf olan tahvillerin her ikisi i¢in de, kaldiragsiz igletmenin sermaye
maliyeti (KzSM) ile, kaldwragh isletmenin sermaye maliyetinin birbirine esit
oldugunu savunmaktadir. Bu durum, isletmenin agirlikli borca dayali vergi avantaji,
[t(D/C)] sermaye maliyeti esitliginde “0” olmak zorunda oldugunu gostermektedir.
Miller’in onciiligiindeki ¢aligma grubu, yillarca yaptiklari calismalar sonucunda,
isletmenin bor¢lanma politikasinin, isletmenin ne vergi sonrasi sermaye maliyetine

ne de toplam piyasa kapitilizasyonuna hicbir etkisi olmadigin ortaya koymustur.'*

Yiizeysel yollardan hesaplanan EVA™ degerleri, her zaman gergekte
oldugundan yiiksek c¢ikmakta ve bu da isletmenin degerini oldugundan yiiksek
gostermektedir.'> Kaldiragh isletmenin sermaye maliyetine olan faydasi acisindan,
s0z konusu vergi avantaji yatirimcilara duyurulmadigi siirece, bor¢ politikasinin

sebep oldugu abartili bir sekilde yiiksek hesaplanan EVA™, yatirimcilar1 ¢ok fazla

122 Kara, a.g.e., s.66.
123 Stewart, a.g.e., p.265.
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iyimser davranmaya itecek ve pay sahipligi de isletmenin piyasa degeri gibi yiiksek

degerlenmis olacaktir.'**

2.3. EKONOMIK KATMA DEGER’IN PORTFOY SECIMINDE
KULLANILMASI

Ekonomik Katma Deger, daha once deginildigi gibi bir isletme degerleme
yontemidir. Finans yazininda iki grup temel portfoy yonetimi yaklagimi yer
almaktadir. Ik grupta Geleneksel Portfoy Yonetimi olarak adlandirilan ve daha ¢ok
basit ¢esitlendirme esasina dayanan kuram yer almaktadir. Ikinci grupta ise
1950’lerde gelistirilen ve matematik - istatistik temeline dayanan Modern Portfoy
Kurami (MPT), temeli yine MPT ne dayanan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(FVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Kurami (APT) bulunmaktadir.'?

2.3.1. Sermaye Piyasasi ve Portfoy Yonetim Modelleri

Markowitz’in 1952 yilinda Modern Portfoy Kurami’nin temellerini ortaya
koymasindan sonra bir ¢ok arastirmaci tarafindan, bu model gelistirilmis ve bu
baglamda genel denge modelleri olarak ortaya konmustur. Bu modellerden en
onemlileri Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli’dir.'*
Burada 6nemli olan nokta bu modellerden hangisi secilirse se¢ilsin, uzun donemde
basarili olmak isteyen yatirimcinin, ig¢inde bulundugu ekonomik ve endiistriyel

cevreyi siirekli incelemesi ve portfy analizi yapmasi gerekmektedir.'*’

Geleneksel portfoy yonetim yaklasiminda menkul kiymetler arasi iligkiye
dikkat edilmeden asir1 cesitlendirmeye gidilerek portfoyiin riski azaltilmaya
calisilirken, modern portfoy yaklasiminda Ortalama-Varyans Modeli’ne gore portfoy

secimi yapilmaktadir. Markowitz’den once yapilan ¢aligmalar, menkul kiymetleri bir

124 Kara, a.g.e., s.66.
1

% lhan Ege, “Finansal Piyasalarda Kurumsal Yatirimcilar ve Senaryo Analiziyle Portfoy
Optimizasyonu”, Tiiik 15. Istatistik Arastirma Sempozyumu, Oturum I-3, 5.31 ,
www.tuik. gov.tr/ias/ias06/oturuml-3/ilhanegediizlt.doc (10.01.2008).
126 Gitrel Konuralp, Sermaye Piyasalar1 (Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi), istanbul: Alfa
Basim Yayim Dagitim, 2001, s5.269.

127 A. Giiltekin Karasin; Sermaye Piyasasi Analizleri, 2.b., Ankara: Ozkan Matbaacilik, 1987, s.101.
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portfoy mantig1 i¢inde degerlendirmek yerine ya ayri ayri ele almislar; ya da
portfoyli olusturan menkul degerlerlerin getirilerinin varyansi ile portfoyiin
getirilerinin varyansi arasindaki iligkiyi ortaya koyarak Markowitz’inkine benzer bir

ortalama-varyans etkin sinir1 gelistirmistir.'*®

2.3.1.1. Geleneksel Yaklasim

Modern Portfoy Kurami’na kadar gecerli olan yaklasimlar, tek bir menkul
degerin se¢imi iizerine odaklanmiglardir. Riski yiiksek degerler, yatirim giicii
nispeten daha yiiksek olan yatirimcilara satilirken, riski daha diisiik olan finansal
degerler ise kiigiik yatirimcilara Onerilmekteydi. Koruma amacgh igslem yapanlarin
yatirimlar1 ise, devlet tahvilleri ve nadiren de giivenilir pay senetleri ile sinirli
tutulmaktaydi. Bunun yan1 sira, risk ve beklenen getiri orani arasinda dogrusal bir
iligki oldugu diisiiniilmekte ve bu dogrultuda hareket edilmektedir. Portfoy
yoneticileri ise, portfoy analizlerinden habersiz olarak bu secimleri 6nermektedirler.
Bagka bir deyisle, klasik yaklasimda, portfoy se¢iminin basarisi, portfoy
yoneticilerinin siibjektif kararlarinin basarisina bagliydi ve portfoye dahil edilecek
menkul degerlerin secimi ya tamamen Oznel karar kistaslarina gore ya da temel
analizi olumlu veya risk—getiri oran diisiik olan varliklar arasindan yapilmaktaydz.'*
Geleneksel yaklagima gore, yatirinmcinin risk ve getiriye iligkin fayda tercihlerini en
coklayacak bir portfoyli sececegi kabul edilmekte ve yaklasim yatirimcinin,

yatirimeinin, yatirmmindan saglayacag faydayi en coklamayr amaglamaktaydi. '*°

Geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy icerisindeki varliklarin sayisinin
artirdmastyla riskin dagitilacagini ileri stirmiistir. MPT ise riski dagitmak igin

portfoydeki menkul deger sayisinin artirilmasinin tek basina yeterli olmayacagini,

128 Murat Atan, “Karesel Programlama ile Portfoy Optimizasyonu”, s.2,
muratatan.info/academic/bulletin/27.pdf (22.12.2007).

129 Gokee Alp Gokee ve Tunchan Cura; “IMKB Hisse Senedi Piyasalarinda Iyi Cesitlendirilmis
Portfoy Biyiikliigliniin Arastiriimasi”, Istanbul Universitesi Isletme Iktisad1 Dergisi, Yil: 14,
Subat 2003, s.64.

130 Selim Bekg¢ioglu, “Portfoy Korunma Araci Olarak Altin”, Yeni is Diinyas1 Dergisi, Yil:5, Say1:51,
Ocak, s.10.
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portfoye alinan menkul deger getirilerinin ve menkul degerler arasindaki iliskilerin

de riski dagitmada son derece Gnemli oldugunu gostermistir.'*’'

2.3.1.2. Modern Yaklasim

Geleneksel portfoy yonetiminde, portfoyde yer alan menkul degerlerin
getirileri arasindaki iligkileri g6z oniinde bulundurmadan sadece portfoydeki menkul
degerlerin sayilarini artirarak risk faktoriiniin azaltilabilecegi ongoriilmektedir. Bu
yaklagim, modern portfoy yonetiminin kurucusu olan Markowitz’in gelistirdigi MPT

ile beraber gecerliligini yitirmistir.

Sadece portfoy cesitlendirilmesine gidilerek risk azaltilamamaktadir.
Portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iligkinin yoniiniin ve derecesinin de
riskin azaltilmasinda etkili oldugu Markowitz Ortalama -Varyans Modeli ile ortaya
konmustur. MPT, yatirimcinin karsilagtigi karar problemini, riske karsi beklenen
getiri tercihi olarak tamimlamaktadir. Markowitz Ortalama Varyans Modeli, “biitiin

yumurtalarini aym sepete koyma!” atasoziine matematiksel bir anlam getirmistir.'*

Markowitz’in ¢aligmasinin portfoy yonetimine sagladigi cesitli katkilardan
s0z etmek miimkiindiir: Bu katkilarin ilki, ayn1 getiriyi saglayan portfdylerden riski
diisiik olan portfoyiin, aym risk diizeyindeki portfoylerden de getirisi en yiiksek

portfdyiin tercih edilmesi geregidir.'?

131 Canbas ve Dogukanli, a.g.e., s.359.

132 Ozgiir Demirtas ve Ziilal Giingér, “Portfdy Yonetimi ve Portfoy Secimine Yonelik Uygulama”,
Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Temmuz, 2004, Cilt I, Say1 4, s.104.

133
Atan, a.g.e., s.2.
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Beklenen Portfoy Getirisi

A

Portfoy Riski

Sekil 2.1: Portfoy Cizgisi ve Etkin Cizgi
Kaynak: Fettahoglu, a.g.e., 5.8

Sekilde goriilen yay bicimindeki ¢izgi portfoy ¢izgisi olarak
adlandirilmaktadir. Bu ¢izginin koyu renkli boliimiine 6zel olarak etkin ¢izgi adi
verilmektedir. Rasyonel davranmasi beklenen yatirimci, sermayesini, mutlaka risk-
getiri bilesenlerinin bulundugu etkin ¢izgi iistiinde yer alacak bir sekilde pay
senetlerine dagitacaktir. Bunun sebebi; diger seceneklerin, aymi risk diizeyinde daha

yiiksek getiri saglayan bir secenekten yoksun kalmak anlamina gelmesidir.'**

Bu bilgiler 15181 altinda,
e Aym getiride daha diisiik risk iceren
® Aym risk diizeyinde daha yiiksek beklenen getiri saglayan

e Hem yiiksek getiri temin edecek, hem diisiik risk tasiyan ayn1 menkul
degerden bagka bir birlesimin bulunmamasi durumundaki portfoye

etkin portfoy adi verilir.

134 Fettahoglu, a.g.e., s.7.
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Rasyonel yatirimci, en yiiksek beklenen getiri ve en diisiik risk diizeyini
gosteren etkin sinir tizerinde kendi risk tolerans derecesine gore bir portfoy bilesimi
olusturmaktadir. Uygun bir gesitlendirme ile portfoyiin riski, portfoyii olusturan
menkul degerlerin tekil risklerinden daha diigiik hale getirilmekte, hatta risk yok
edilebilmektedir. Bu nedenledir ki birbirleriyle yiiksek korelasyon icinde bulunan

menkul kiymetlerin portfdye konmasindan kagimilmaktadr.'?

Portfoye alinan iki menkul deger arasindaki korelasyon gbz oOniine alinirsa,
portfoylin sistematik olmayan riski ortadan kaldirilabilmektedir. Modelin temel
mantigina gore; secilen bilesik portfoyiin varyanst onu olusturan portfoylerin her
birinin varyanslarindan kiiciik olmalidir."*® Etkin sinir iizerindeki portfoyler, belli
risk diizeylerinde en yiiksek beklenen getiriye sahip portfoyler oldugundan, etkin
sinir lizerindeki hangi portfoylin secilecegi yatirimcinin riske karsi tutumuna, bir
diger ifadeyle fayda fonksiyonuna gore degisecektir. Bu tutuma, yatirnmcinin risk
tolerans diizeyi ad1 verilmektedir. Portfoy sahibinin 6zellikleri ve beklentileri dikkate
alinarak arzuladig risk diizeyindeki getirisini maksimum yapan bir portfoy bilesimi

olusturulabilir.

Portfoye alinan iki pay senedinin getirileri, tam negatif korelasyon i¢inde ise,
yani korelasyon katsayisi -1 ise, sistematik olmayan risk tamamen ortadan
kaldirilabilmektedir. Baska bir deyisle, A pay senedi gorece daha az getiri sagladigi
donemlerde B pay senedinin getirisi arti gosterecegi icin risk tamamen ortadan

kalkmaktadir.'’

Markowitz modeli su sekilde denklemlestirilmektedir:'*®

135
Atan, a.g.e., s.2.
136 Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1, March, 1952, p.89.
137 -
Fettahoglu, a.g.e., s.11.
138 Diyar Akay, Tahsin Cetinyokus ve Metin Dagdeviren, “Portfdy Segimi Problemi Icin KDS/GA
Yaklagimi”, Gazi Universitesi Miithendislik Mimarlik Fakiiltesi Dergisi, Cilt 17, No 4, 2002,
s.127.
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) N
S,=2.ww, 0,

i=1

burada;

R : Portfoyiin beklenen getirisi.

w, : 1 menkul degerinin portdydeki orani. (0< wi <1) (i=1,...,N)

y7A : 1 menkul degerinin beklenen getirisi.

N : Menkul deger sayist. i:=1.... N

o :1 ve j menkul deger getirilerinin kovaryanst. i=1,.. ,N, j=1.,..N
S 1% : Portfoyiin varyanst’m temsil etmektedir.

Bu esitligin nasil kullanilacaginmi bir 6rnekle aciklamak miimkiindiir. Asagida

farkli sektorlerdeki 5 ornek pay senedinin; 10 donemlik kapanis verileri verilmistir.

Tablo 2.3: Bes Adet Pay Senedinin 10 Donemlik Kapams Verileri (YTL)

DYHOL | AKBNK | VESTL | ENKAI | TUPRS
1998 1,60 6,40 26,00 4,85 14,00
1999 5,80 16,00 40,30 15,00 17,00
2000 4,65 4,25 2,48 5,80 25,00
2001 2,33 4,60 3,70 7,90 12,25
2002 2,43 5,50 3,15 4,35 7,80
2003 5,40 7,35 5,90 6,05 11,70
2004 6,10 8,35 5,20 5,25 13,70
2005 5,35 11,00 5,02 7,65 24,80
2006 4,98 8,60 3,68 5,55 24,20
2007 5,30 7,30 3,14 6,55 31,50

Bu verilerden hareketle donemsel getiriler su sekilde hesaplanir'™:

G = Donem Sonu Deger — Donem Basi Deger
W=

Donem Basi Deger

139 Aydin Ulucan, Portfoy Optimizasyonu — Kuadratik Programlama Tabanli Modelleme,
Ankara: Siyasal Kitabevi, 2004, s.19.
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Tablo 2.4 : Varliklarin Donemlik ve Beklenen Getirileri

DYHOL | AKBNK VESTL ENKAI TUPRS
1998 - - - - -

1999 262,50% 150,00% 55,00% 209,28% 21,43%
2000 -19,83% -73,44% -93,86% -61,33% 47,06%
2001] -50,00% 8,24% 49,49% 36,21% -51,00%
2002] 4,30% 19,57% -14,86% -44,94% -36,33%
2003] 122,68% 33,64% 87,30% 52,87% 50,00%
2004 12,96% 13,61% -11,86% -21,05% 17,09%

2005] -12,30% 31,74% -3,46% 45,71% 81,02%
2006 -6,92% -21,82% -26,69% -27,45% -2,42%
2007 6,43% -15,12% -14,67% 18,02% 30,17%

Ortalama 35,54% 16,27% 2,93% 23,04% 17,45%

Ortalama hiicreleri, pay senetlerinin 10 yillik Logartimik getirilerinin
ortalamalarini icermektedir. Pay senetlerinin varyans — kovaryans degerleri agsagidaki

Tablo 2.5’te verilmektedir.

Tablo 2.5 : Varliklarin Varyans — Kovaryans Degerleri

Kovaryans | DYHOL | AKBNK | VESTL | ENKAI | TUPRS
DYHOL 0,8435 0,4363 0,2612 0,5860 0,0786
AKBNK 0,4363 0,3221 0,2033 0,3912 0,0017

VESTL 0,2612 0,2033 0,2570 0,2699 -0,0242
ENKAI 0,5860 0,3912 0,2699 0,5836 0,0485
TUPRS 0,0786 0,0017 -0,0242 0,0485 0,1570

Markowitz Portfoy Secim Modeli’'nin iki temel parametresi olan beklenen
getiri ve varyans-kovaryans degerleri yukaridaki gibi hesaplandiktan sonra,
hedeflenen %10 luk getiri diizeyi icin modelin agik formu asagidaki su sekilde ifade
edilebilir:

0.8435x” +0.4363x,x, +0.2612 x,x, +0.5860 x, x, +
0.0786 x,x, +0.3221x; +0.2033x,x, +0.03912 x,x, +
0.0017 x,x, +0.2570x; +0.2699 x, x, +0.0242 x,x, +
0.0536 x; +0.0485x,x, +0.1570 x;

Min.
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0.3554x +0.1627x, +0.0293x, +0.2304x, +0.1745x, 2 0.10
Kisitlar:  x, +x, +x, +Xx, +x, =1

X, X,,X;,X,,X5 20

Buradaki x,;’ler modelin karar degiskenlerdir ve varligin portféy icindeki

oranmm ifade etmektedirler. Amag¢ fonksiyonu ise, varyans-kovaryans matrisinden
olusturulmustur ve riski minimize etmektedir. I1k kisit portfoy getirisinin, en azindan
hedeflenen getiri oranina ulagilmasini; ikinci kisit, tiim fonun varliklar arasinda
dagitilmasini saglamaktadir. Son olarak, karar degiskenlerinin negatif olmama kisiti

eklenerek model tamamlanmastir.

Modelin ¢6ziimili i¢in kullanilan Microsoft Excel programmin Céziicii (Solver)

eklentisini penceresi Sekil 2.2’ de gosterilmistir.

(Ozilch Parametreleri [T | [wE3m]
Hedef Hicre: : Ciz
Esittir: " EnBiyik * Enkicik ¢ Defer: |0,1 T

Dedisen Hicreler: .

|sBs42:585% EY| Tahmin

Kisitamalar: Secenekler
$BS42:56546 ==0 & Ekle
$Be47 =1
SCe4T = §E547

iﬁi_g;:r_] Tumind Sifirla
~| sil

Yardim

Sekil 2.2: Céziicii Eklentisi’ne Girilen Kisitlar ve Coziim Ornegi

Sekil 2.2°de goriilen Coziicli Eklentisi’ne girilen “Kisitlamlar’ dan ilki, higbir
agirligin negatif olmamasini, ikincisi agirliklar toplaminin bir olmasini, sonuncusu
ise secilen portfoylin getirisinin %10 olmasini temsil etmektedir. Secilen “Hedef
Hiicre” ise portfoyilin varyansidir. “Esittir” seg¢eneklerinden “En Kiigiik” secilerek,

portfdy varyansi minimize edilmistir.
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Tablo 2.6: Standart Portfoy Secim Modelinin Coziimii
Kapanig | DYHOL | AKBNK | VESTL | ENKAI | TUPRS | Toplam

Portféy 0,00% 0,00% 51,30% 0,00% 48,70% 100%

Portfoy Getirisi %10.0 Portféy Varyansi 0,092768
Hedeflenen Getiri %10.0 Standart Sapma 0,304578

Tablo 2.6’da goriillen model sonuglarma gore; %10 getiri hedefleyen ve
portfoyiin riskini minimize etmek isteyen bir yatirimei, elindeki fonun %51,30’sini
VESTL pay senedine, %48,70’ini TUPRS pay senedine yatirmalidir. Bu yatirime1
diger ii¢ enstriimanlara yatirim yapmayacaktir. Bu sekilde olusacak olan portfoyiin
getirisi %10’a esitlenirken, varyans1 0.092768 olarak minimize edilmistir. Coziicii

eklentisinde girilen formiiller ve hiicreler Ek-11’de ayrintili olarak gosterilmistir.

2.3.1.3. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ile Portfoy Secimi

Onceki boliimde, FVFM, 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan
bir amag olarak ifade edilmistir. Bu boliimde ise, bir portfoy secim modeli olarak ele

alinmustir.

Bir varligi, risk ve beklenen getiri iligskisini g6z Oniinde bulundurarak
fiyatlandiran bir model olan Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, portfoy
kuraminin {izerine kurulmustur. Modeldeki risk ve getiri kavramlari, Etkin Piyasalar
Hipotezi’nin varsayimlar1 altinda gelistirilmistir. Model; basit, aciklayic1 giici
yiiksek ve kolayca uygulanabilir bir yapiya sahiptir. 1964 yilinda William F. Sharpe
tarafindan ilk kez ortaya konan model, daha sonra 1965 yilinda John Lintner ve 1966

yilinda Jan Mossin’in katkilariyla geligmistir.

Model, yazinda, “Sharpe-Lintner-Mossin Modeli” olarak da anilmaktadir.
Sistematik ve sistematik olmayan risk arasindaki ayrim bu modelin temelini
olusturmaktadir. Ilk aciklandig1 yillardan itibaren FVFM’nin tutarlihig: test edilmis,
uygulanabilirligi tartisilmis ve hakkinda bircok akademik caligma yapilmistir. Bu
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model, {izerine yapilan bir¢cok elestiriye ragmen, portfdy yonetiminde ¢ok yaygin

kullanim alani bulmustur.m

Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin dayandigi varsayimlar su

sekilde 6zetlenebilir:'*!
e  Yatirimcilar rasyonel davranmaktadirlar. Yani portfoylerini etkin sinir
izerinde olusturmaya calismaktadirlar.
e Sermaye piyasalar1 denge konumundadirlar.

e Piyasada tim yatirmmciar risksiz faiz oraminda yatinm olanagina

sahiptirler.

e Piyasa etkindir. Yani bilginin iletilmesi konusunda sinirlar yoktur. Biitiin

yatirimcilar esit bilgiye sahiptirler.
¢ Enflasyon ve faiz oranlarinda biiyiik dalgalanmalar bulunmamaktadir.
e Biitiin analizler donemlik olarak gerceklestirilmektedir.
e Vergi ve islem maliyetleri yoktur.

e Biitiin yatirimlarin boliinebilme 6zelligi bulunmaktadir.

Bu model matematiksel olarak su sekilde ifade edilmektedir:'**

R, = Rf +ﬁlE(R1n)_RfJ

R, ; 1 varligin beklenen getirisi

1

140 Veli Akel, Portfoy Performansinin Degerlendirilmesi, Kasim 2006,

iibf.bozok.edu.tr/akademik/veli_akel/portfoy_performansi.pdf (20.11.2007).
141

Jack Clark Francis and Roger G. Ibbotson, “Empirical Risk-Return Analysis of Real Estate
Investments in the U.S. 1972-1999”, Journal of Alternative Investments, October 16, 2001, p.440.
142 Stephen A. Ross, Jeffrey Jaffe, Randolph W. Westerfield and Gordon Roberts, Corporate

Finance, McGraw-Hill&Ryerson, 2005, p.285.
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R ; ; risksiz faiz oram
E (Rm) ; piyasa faiz oram

B ; pay senedinin betas1 (varligin sistematik riskini temsil eder.)

FVFM’ne gore tek bir menkul degeri elinde tutan yatirimcei, risksiz faiz oram
tutarindaki getiriye ek olarak s6z konusu sistematik riskin iistlenilmesi karsiliginda,

|E(R

m

)-R;] oraninda bir prim beklemektedir. 143

2.3.1.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT — Arbitrage Pricing Theory), Stephen ROSS
tarafindan 1976 yilinda yaymlanan bir makale ile finans yazininda yerini almistir.
APT, yatirnmcilarin portfoy risklerinde ilave bir artis olmadan beklenen getiriyi
arttrma  firsati  buldugunda bunu gerceklestirmek isteyecekleri varsayimina

dayanmaktadir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin dayandig1 diger temel varsayimlar sunlardr:'**

e Sermaye Piyasalar1 “Tam Rekabet” sartlarina uygundur.

e Belirlilik kosullarinda yatinmcilar daha fazla serveti daha az servete

tercih ederler.

® Pay senedi getirilerini ifade eden stokastik siire¢ K faktorlii bir model

seklinde ifade edilebilir.

Modelin temelini, ayn1 malin iki ayr1 fiyattan satilamayacagi, diger bir deyisle,
arbitraj yapilamayacagi anlamina gelen tek fiyat yasasi olusturmaktadir. Bilindigi
gibi arbitraj terimi, ¢esitli piyasalardaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak suretiyle,
degerli maden, senet veya yabanci para satin alinarak, bunlar1 ayn1 anda bir bagka

piyasada satarak kazang¢ saglama islemini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.

143 Fettahoglu, a.g.e., 5.36.
144 Konuralp, a.g.e., 5.298.
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Model, piyasada bulunan varliklarin fiyatlarinin arbitraja izin sekilde dengede
olacagim ileri siirerek, pay senetlerinin piyasa fiyatlarinin tek fiyat gseklinde
gerceklesecegini savunmaktadir. Baska bir deyisle, bu modele gore piyasa
dengesinin kurulmasi kolayca gerceklesebilecek bir olaydir. Tanimdan anlasilacagi
gibi, APT’de, FVFM’nin ortalama varyansa dayanan yapisi, risk faktorleri ve bu
faktorlerin primleri ile degistirilmektedir. Boylece modeli uygulamak icin piyasa

portfoyiine olan gereksinim de ortadan kalkmaktadir.'*

APT’nin temelinde, beklenen getirileri etkileyen sistematik etkenlerin
taninmas1 bulunur. Model, portfoy toplamini etkileyen etkenlere, bu portfoyii
olusturan pay senetlerini etkileyen faktorlerden daha ¢cok 6nem vermektedir. APT, bu
faktorler belirlenirse, beklenen getirileri dnceden kestirmenin kolaylasacagi yoniinde
sekillenmektedir. Modele gore, asil amag; tim portfoyiin performansini

arttrmaktir. 4

APT su sekilde denklemlestirilebilir: '’

Burada:,

R, ; 1 varligimin getirisi
E (Ri) ; 1 varligimin beklenen getirisi
o} ; Getirileri etkileyen ekonomik etkenler

B ; Varhigin etkene duyarliligi

€, ; sistematik olmayan risklerdir.

145 Ufuk Basoglu, Ali Ceylan, llker Parasiz, Finans - Teori Kurum Uygulama, Bursa: Ekin Kitabevi,
2001, s.242.

16 Richard Roll and Stephan A Ross, “ The Arbitrage Theory Approach to Strategic Portfolio
Planning”, Financial Analyst Journal, vol.40, May-June, p.15.

7 Stephan A. Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory,
1976, Vol.13, p.342.
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Ornegin, genel faktor olan o , briit milli gelirdeki yiizdesel degisimi ifade

etsin. Oniimiizdeki y1l bu yiizdesel artisin %5 olacaginin tahmin edildigi ve herhangi
bir X pay senedinin de bu faktore duyarliliginin ( £), 1.4 oldugu varsayimi altinda,
briit milli gelirdeki artis %5 degil de %4 olarak gerceklesirse, pay senedinin getirisi;
[(0.05) x 1.4 - (0.04) x 1.4] = %1.4 oraminda daha diisiik gerceklesecektir.'*®

2.3.2. Portfoy Secim Modeli Olarak Ekonomik Katma Deger

EVA™ ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi anlayabilmek ve
aciklayabilmek icin, oncelikle EVA™ ile MVA™ arasindaki iliskinin bilinmesi
gerekmektedir. Stern & Stewart Co.’nun tescilli markalar1 olan bu iki kavram
arasindaki iliski, yine bu isletmenin ortaklarindan Stewart tarafindan yapilan bir

arastirmayla ortaya konmaktadir.

Stewart’in, 613 Amerikan isletmesinin verilerini kullanarak yaptig1 ¢alismada,
buldugu korelasyon sonuglari, EVA™ ile MVA™ arasinda, hem deger hem de
degisim orani temelinde ¢ok yakin bir iligki oldugunu ortaya koymustur.m Stewart,
bu calismada, EVA™’si negatif olan isletmelere ait EVA™ ile MVA™ degerleri
arasindaki iliskinin zayiflamaya basladigi sonucuna varmistir. Fakat pozitif
EVA™’ye sahip isletmelerde, soz konusu iliski giiclii ¢ikmakta, iistiine {iistliik,
yapilacak analizde, degerler yerine degisim oranlar1 kullanildiginda, aradaki bag,
daha da giiclenmektedir. S6z konusu analizden ¢ikan sonug; EVA™’i encoklamay1

hedef almis isletmelerin piyasa degerlerinde artiglar yasanacagidir.

Asagidaki grafiklerde EVA™ ile MVA™ arasindaki giiclii iligki

goriilmektedir.

148 Konuralp, a.g.e., 5.299.
149 Stewart, a.g.e., p.215.
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Grafik 2.1: EVA™ ile MVA™ Degerleri Arasindaki Iliski
Kaynak: Stewart, a.g.e., p.217

Negatif EVA™’e sahip olan isletmelerin, EVA™’leri ile MVA’leri
arasindaki iliski zayiflamaktadir. Bu durum; isletme biiyiikliigii ile ilgilidir. Finansal
dar bogazlarda ve tasfiye durumlarinda isletmenin varlik biiyiikliigiiniin Onemi,
biiyiikk isletmelerin bu gibi durumlar1 daha rahat atlatmasi, sermaye artirimi
ihtimalleri gibi durumlar piyasa fiyatin1 etkilemektedirler. Bu yiizden bazi biiyiik
isletmeler, negatif EVA™’e sahip olsalar bile piyasa degerleri bu durumdan kotii

etkilenmeyebilmektedir. 130

150 Stewart, a.g.e., 217.
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Grafik 2.2: EVA™ jle MVA™ Degisimleri Arasindaki Tliski
Kaynak: Stewart, a.g.e., p.218

Ornegin, duran varhiklari fazla olan isletmeler, gecerli dénemde negatif
EVAT™’Jere sahip olsalar bile, s6z konusu isletmelerin varliklari, piyasa degerlerinde
artig saglamaktadirlar. Bunun nedeni, duran varliklarin, zor da olsa, satilarak
isletmeye kaynak saglayabilme olasiliginin bulunmasidir. Bu durum da pay sahipleri
ve potansiyel yatirimcilar tizerinde olumlu bir beklenti olusmasina neden olmaktadir.
Bu duruma ragmen, EVA™ ile bir isletmenin piyasa degeri arasindaki sz konusu

iliski; EVA™’in, pay senedinin piyasa degerini belirleyebilecegini gbstermektedir.15 !

EVA™’nin pay senedi fiyatlariyla olan bu iligkisine dayanarak, Markowitz
Ortalama — Varyans Modeli’nde oldugu gibi bir analiz yapilabilir. Bu analiz, getiriyi
encoklayan ya da varyansi minimize eden agirliklarda senet se¢mek yerine, pay
basina EVA™’yi encoklayan agirliklarda bir portfoy secerek yapilabilir. Daha
sonra secilen bu agirliklara sahip pay senetlerine sahip portfoyiin, getirisi ve varyansi

hesaplanur.

151 Ergincan, a.g.e., s.81.
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2.3.3. Portfoy Performans Olciitleri

Olusturulan portféylerin performansinin 6l¢iilmesi, yatirrmecinin ya da portfoy
yoneticilerinin ne derecede basarili oldugu hakkinda bilgi vermesinin yami sira,
portfoy getirisi ile riskinin karsilastirilmasina olanak veren bir uygulamadir. 152
Portfoy performansimin analizinde genel olarak kabul gormiis iic yOntem

bulunmaktadir:

S6z konusu temel Olciitlerden birisi risksiz orana gore diizeltilmis fon
getirilerinin, getirinin standart sapmasina bdliinmesi yoluyla hesaplanan Sharpe
olciitiidiir (Sharpe 1966). Bir digeri ise, performansi pazar riskine gore degerlendiren
Treynor Olciitiidiir (Treynor 1965). Jensen (Jensen 1968) tarafindan gelistirilen
performans oOlgiiti veya Smith ve Tito (1969) tarafindan gelistirilen diizeltilmis

Jensen olciitii de performans analizinde kullanilan en belirgin yontemlerdendir. 153

2.3.1.1. Sharpe Performans Olgiitii

Sharpe performans Olciitiiniin degeri, 6nceki boliimlerde de aciklanan risk
priminin, diger bir deyisle, portfdyiin beklenen degeri ile piyasada gecerli risksiz faiz
oram arasindaki farkin, portfoyiin riskini temsil eden standart sapmasina boliinmesi

ile hesaplanmaktadir. 154

g _ R - R,

i O_i
S, ; 1 portfoyiiniin Sharpe degeri
R, ; 1 portfoyiiniin beklenen getirisi
R, ; piyasada gecerli risksiz faiz oram
o, ; 1 portfOyiiniin standart sapmasi

152 Konuralp, a.g.e., 5.343.

153 Kiirsat Yal¢iner, Murat Atan, Murad Kayacan ve Dervis Boztosun, “IMKB 30 Endeksinde
Etkinlik Analizi (Veri Zarflama Analizi -VZA) ile Hisse Senedi Secimi”, I. Uluslararas1 Manas
Universitesi Ekonomi Konferansi, Manas Universitesi (Kirgizistan), 23 - 24 Eyliil 2004, s.2.

154 Robert A. Haugen, Investment, New Jersey: Prentice-Hall, 1987, p.193.

74



Sekil 2.3.’de Sharp Endeksine gore siralanmis ii¢ portfoy goriilmektedir.
Burada dogrularin egimleri, risksiz faiz oranindan baglamakta ve Sharpe Endeksi ile
elde edilmektedir. Sekilden de anlasilacagi gibi, en iyi performansa sahip olan
portfoy C portfoyiidiir. B portfoyii de A portfoyline gore daha iyi bir performans

gostermistir.

Ortalama Getiri

A

A
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

A5,

Rf ________ [ el ! T R

» Standart Sapma

Sekil 2.3: Sharp Performans Endeksine Gore Portfoylerin Karsilastirilmasi

Kaynak: Konuralp, a.g.e., s.347

2.3.1.2. Treynor Performans Olciitii

Treynor performans olgiitiiniin, Sharpe Olgiiti'nden farki, hesaplama
sirasinda, portfoyiin toplam riski olan o yerine, portfoy riskinin cesitlendirme ile

yok edilemeyen kismini temsil eden £ degerinin kullanilmasidir.

Bu 06lgiitii su sekilde hesaplamak miimkiindiir: 193

155 Cudi T. Gﬁrsox, Omer Y. Erzurumlu, “Evaluation of Portfolio Performance of Turkish Investment
Funds”, Dogus Universitesi Dergisi, vol.4, 2001, s.44.
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T =_" f
i B,
burada;
T. ; Treynor performans endeksi
R, ; belirlenen zaman i¢in portfoy getirisi
R f ; risksiz faiz oram
Jij » ; portfoyilin Betast’ 1 temsil etmektedir.

Treynor Olciisii, iistlenilen sistematik risk birimi basma diisen fazlalik

156

getirinin biiylikliiglinii gostermektedir. R,, R;’den ve sifirdan buyiik oldugu

siirece daha biiyilk T degeri, yatirimcilarin bireysel risk tercihleri dikkate

alinmaksizin biitiin yatirimcilar i¢in daha iyi bir portfoy anlamina gelmektedir.

Negatif T degerine sahip olunabilecek iki durum vardir. Bunlardan ilki,
R, ’nin, R, ’den ve sifirdan kiigiikk oldugu durumdur; eger R,, R, ’den kiigiik
oldugundan dolayr T negatifse, portfoy performansinin yetersiz olduguna karar
verilir. Bununla birlikte, eger T nin negatifligi bir negatif betadan kaynaklamyorsa,
portfoyiin performansi negatiflige ragmen ¢ok iyi anlamina gelmektedir. Son olarak

R,-R, farkinin ve S, nin her ikisinin de negatif oldugu durumda, T degeri pozitif

olmakta, fakat portfoyiin performansini iyi ya da kotii olarak nitelendirmek igin,

R, ’nin, analiz siirecine ait menkul deger dogrusunun iizerinde ya da altinda olup

olmadiginin goriilmesi gerekmektedir. 157

Olgiitiin kullanim1 Sharpe Endeksi’ne ¢cok benzemektedir. Bulunan Treynor

degerine gore cizilmis grafikten de goriilecegi gibi, ayni risk diizeyinde daha cok

156 Fettahoglu, a.g.e., s.538.
7 Brank R. Reilly, Investments, Fort Worth: Dryden Pres, 1992, p.620.
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getiri saglayan C portfoyii, performans agisindan en basarili portfdy olarak ortaya

cikmaktadir.

> 5,
Bou

Sekil 2.4: Treynor Olciisii ile Portfoy Performanslarinin
Karsilastirilmasi

Kaynak: Fettahoglu, a.g.e., s.540

2.3.1.3. Jensen Performans Olciitii

Jensen Performans Olgiitii, goreceli performans yerine, genel performansa
olanak tanirken, Portfoylerin, Pay Senedi Pazar Dogrusu (PSPD) ile arasindaki
sapmalara dayanan bir performans 6l¢iim ytintemid'ur.158 Jensen Performans Olgiitii
de, Treynor performans Olciitiinde oldugu gibi, toplam varyans, diger bir deyisle
toplam risk yerine sistematik riskle ilgilenen bir olciittiir. "*° Jensen olgiitii asagidaki

sekilde ifade edilebilir:

158 Mark Grinblatt, Sheridan Titman , “Mutual Fund Performance: Analysis of Quarterly Portfolio
Holdings”, Journal of Business, vol. 62, 1989, p. 393.

159 Micheal C. Jensen; “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945 — 1964, The Journal
of Finance, Vol: 23.,No.2., May 1968., p. 389.
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Eger portfoy, pozitif Jensen degerine sahipse, pay senedi pazar dogrusunun
izerinde; negatif degere sahipse, pay senedi pazar dogrusunun altinda yer aliyor
sonucuna ulasilmaktadir. O halde, dl¢iit; pay senedi pazar dogrusunun iizerinde yer
alan portfoylerin performansi, altinda kalanlara goére daha yiiksektir sekilde

yorumlanir.

Ancak Jensen Endeksi, pay senedi pazar dogrusu iizerinde yer alan her
portféy icin portfoy yoOneticilerinin aym1 derecede basarili olduklarini kabul
etmektedir. Bu endekste yalniza portfoy yoneticisinin risksiz faiz orani iizerinde elde
ettigi ilave getiri dikkate alinmakta, bu getiri diizeyine ka¢ pay senedi ile ulagildigi
Onem tasimamaktadir. Jensen Endeksi bir grafik yardimi ile asagidaki sekilde

gosterilebilir: 160

Elr,)
A
E(r, Rf) PSPD
Elr,, —R,) =
R, A R
B,

ﬁm =1 ‘ﬁA

Sekil 2.5: Jensen Olciisii ile Performans Analizi

Kaynak: Konuralp, a.g.e., 5.355

160 Konuralp, a.g.e., s.355.
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Sekilde goriilen & boslugu sebebiyle bu oOlgiit Jensen Alfa’s1 olarak ta
adlandirilmaktadir. Sekilde; Pay Senedi Pazar Dogrusu (PSPD), betast 1’e esit olan
pazar portfoyii ile performans: pazar portfOyiiniin {lizerinde olan A portfoyii
goriilmektedir. A portfoyli ile PSPD arasindaki alana “Jensen Alfasi” adi verilir.
Degerlendirmeler ¢ degerinin biiyiikliigine gore olusmaktadir. Piyasada, kéra
gecme ya da zarara ugrama olasiliklar1 var oldugu durumda ve piyasada bulunan tiim

pay senetlerinin getirisi su sekilde hesaplanir el

Portfoyiin, PSPD iizerinde bulunmasi durumunda, beklenen degerler
arasindaki fark, baska bir deyisle alfa degeri pozitif deger alacak, aksi durumda
negatif deger alacaktir.'®> Alfa degeri pozitif olan portfoyler basarili, negatif olan

portfoyler basarisiz olarak degerlendirilmektedir.

161 Robert C. Radcliffe, Gary Smith, Investment - Concepts, Analysis, Strategy, Scot-Foresman
and Company, 1989, p.289.

2 Robert A. Haugen, Modern Investment Theory, New Jersey: Prentice-Hall, 1993, p.311.
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III. BOLUM

UYGULAMA: EVA™ MODELI’NIN PORTFOY SECIMINDE
UYGULANABILIRLiGi VE MARKOWITZ ORTALAMA — VARYANS
MODELI iLE KARSILASTIRMALI ANALIiZi

Kokleri artik gelir kavramina dayanan Ekonomik Katma Deger, 1982 yilinda
Stern & Stewart Co. tarafindan literatiire kazandirilmistir. Genel olarak EVA™,
isletme ve yatirnm degerlemesinde kullanilmaktadir. Genellikle daha 6nce yapilan
calismalar, EVA™’nin veya geleneksel sekliyle artik gelirin, piyasa degeri,
geleneksel performans ol¢iitleri, zsermaye karliligi, pay basina gelir ve\veya net kar
ile iliskisi tizerine yapilmislardir. Bu boliimde, daha 6nceki calismalarda, EVA™ ile
piyasa degeri arasindaki iliskinin yiiksek bulunmasina dayanarak, isletmelerin
EVA™’lerinin encoklandig1 pay senedi agirliklariyla bir portfdy se¢im g¢aligmasi

yapilmistir.

3.1. YAZIN TARAMASI

Konuyla ilgili ilk ¢calisma, aym1 zamanda EVA™ kavramini finans yazinina
kazandiran Stern & Stewart Co.’m ortaklarindan Bennett G. Stewart III tarafindan
yapilan gahsmadlr.163

isletmelerin EVA™’leri ile MVA’lar1 karsilastirilmistir. Sonu¢ olarak EVA™,

613 Amerikan isletmesinin verilerini kullanildig1 bu ¢calismada,

pozitif bir deger almigsa, MVA™’ni aciklamada basarili oldugu goriilmiistiir. Fakat
negatif deger aldiginda, MVA™’yi her zaman, tam olarak agiklayamadigi ortaya
cikmistir. Bunun yani sira EVA™er, tutar olarak degil, yillara yaygin degisim orani
olarak karsilastirildiginda daha basarili sonuglara ulagilmaktadir. S6z konusu
isletmenin bir diger calisan1 Al Ehrbar, yaptig1 calismada, EVA™’in, piyasa degerini

en iyi agiklayan 6l¢iit oldugu sonucuna varmugtir.'®

163 Stewart, a.g.e., pp.215-218.

164 Al Ehrbar, “Using Eva to Measure Performance and Assess Strategy”, Strategy & Leadership,
Vol:27, Issue:3, May-June, 1999, pp.20-24.
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Konuyla ilgili yapilmis en 6nemli ¢alismalardan biri de, 1996 yilinda James L.
Grant tarafindan ortaya konmustur. 983 isletme iizerinde yaptigi calismada,
isletmelerin ekonomik katma degerlerinin, pay senetlerin gercek degeri iizerinde

etkisi oldugu sonucuna varmustir.'®’

Peter Easton, Trevor Haris ve James Ohlson’1n tarafindan yapilan bir bagka
calismada ise, yillara yaygin olarak isletmelerin elde ettigi karlarm, paydas
getirisindeki dalgalanmalar1 yiiksek oranda acikladigi ortaya konmustur. Aciklama

oranlari, bes y1l icin %33, on y1l i¢in %63’ tiir.'*

Stephen O’Bryne ise, bu ¢alisma ile
kendi calismasmin sonuclart arasindaki farka dikkat cekmektedir. Isletme
degerlerindeki degismeleri karlarin agiklama orammni bulan Onceki arastirma
sonuclari, EVA™’nin agiklama oranma gore diisiik kalmaktadir. S6z konusu
calismada ekonomik katma degerin, piyasa degerini, bes yil i¢in yapilan arastirmada

955’1ni, on y1l i¢in yapilan arastirmada %74 iinii acikladigi ortaya konmustur.167

Karen Kroll, 1997°de yaptig1 calismada, isletme i¢i uygulamalarda, EVA™
yontemini benimseyen isletmelerin, bu uygulamalarinin, s6z konusu isletmelere ait

pay senedi fiyatlarina etki ettigini belirtmistir.'®®

Dennis Uyemura tarafindan, bankacilik sektorii i¢in yapilan bir analizde,
bankalarin EVA™’si ile MVA™’si arasindaki iligkiyi korelasyon analizi yaparak
arastirmistir. Bagimli degisken olarak MVA™’ nin, bagimsiz degisken olarak net kar,
aktif karliligi, ozsermaye karlihigi, pay basma gelir ve EVA™ nmin kullanildigi
calismada, MVA™’yi en iyi agiklayan performans ol¢iitli %40 korelasyonla EVA™

olarak elde edilmistir.'®’

Stephen O’Bryne tarafindan yapilan baska bir calismada ise, EVA™ ile

paydas degeri arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada, s6z konusu iligkinin analizi

165 James L. Grant, “Foundations of EVA for Investment Managers”, The Journal of Portfolio
Management, vol.23, Fall, 1996, p.42.

166 peter Easton, Trevor Haris and James Ohlson, “Aggregate Accounting Earnings Can Explain Most
Of Security Returns: The Case of Long: Return Intervals”, Journal of Accounting and Economics,
Vol:15, pp.119-142.

Stephen O’Bryne, “EVA and Market Value,”, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 9, pp.
116-125.

168 Karen M. Kroll, “Eva and Creating Value”, Industry Week, Vol. 49, April, 1997, p.p. 102-109.

' Dennis G. Uyemura, “EVA: A Top-Down Approach to Risk Management", Journal of Lending
& Credit Risk Management, Vol. 79 No.6, p.p.40-7.
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regresyon analizi yontemi ile yapilmistir. Sonuglara gére EVA™ deki degisimlerin,

piyasa degerindeki degisimleri %55 oraninda aciklayabildigi ortaya glkmlstlr.m

Steven Milunovich ve Albert Tsuei, icinde EVA™’in de bulundugu
performans Olgiitlerinin, piyasa degeri ile iliskisini arastirmislardir. Arastirmada
bilisim sektoril isletmelerinin verileri kullanilmis ve EVA™’in, piyasa degeri ile

iligkisi diger olg¢iitlere oranla daha yiiksek glkmlstlr.m

Gary C. Biddle, Robert M. Bowen ve James S. Wallace, on yillik bir siire i¢in
733 igletmenin verilerinden hareketle, pay senedi getirileri ve performans olgiitleri
arasindaki iliskileri arastirmiglardir. Arastirmada pay senedi fiyatlari, artik kir ve

EVAT™’in, nakit akimlarina oranla daha iyi agikladigi sonucuna varilmistir.'’?

Steven Wilton and Paul Damien, EVA™ ile pay senedi getirileri arasindaki
iligkiyi saptamak i¢in yaptiklar1 ¢alismanin regresyon — korelasyon analizi
sonuclarinda; R?’yi %98 bularak, soz konusu iliskinin ¢ok giiclii oldugunu ortaya

koymuslardir. 173

Yakup Ergincan tarafindan, 2001 yilinda yapilan bir ¢alismada, isletmelerin
gelecek donemlere ait piyasa degerleriyle ilgili tahmin yapabilmek amaciyla, 83
isletmenin 1993-1998 yillar1 aras1 EVA™, MVA™, net kir ve piyasa degeri
degiskenlerini kullanarak bir regresyon analizi yapmistir. Bu calismada cari donem
piyasa degeri bagimli degisken, bir 6nceki doneme ait net kar, EVA™ ve MVA™
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ile bagimlhi degisken
arasindaki regresyon analizi sonucu R? %83 olarak bulunmustur. Bu caligmada,
Ergincan, soz konusu bagimsiz degiskenlerin, piyasa degerini, diger bir deyisle
IMKB’de islem goren isletmelerin pay senedi fiyatlarini belirleyebilme olasiligimn

yiiksek oldugu sonucuna varmistir. Calismada, gecmis yillardaki piyasa verileri

170 Stephen F. OByrne, “EVA and Shareholder Return”, Journal of Applied Corporate Finance,
Vol:9, p.p.50-54.
! Steven Milunovich and Albert Tsuei, “EVA in The Computer Industry”, Journal of Applied
Corporate Finance, Vol. 9, No. 1, Spring, 1996, p.p.:104-115.

172 Gary C. Biddle, Robert M. Bowen and James S. Wallace, “Does EVA Beat Earnings,

Evidence on Associations with Stock Returns and Firm Value,” Journal of Accounting &
Economics, Vol.24, Issue.3, December, 1997, p.p.: 301-336.

173 Steven Wilton and Paul Damien, “Economic Value Added Model to Assess Bank Performance”,
Working paper (University of Michigan. Business School. Research Support), May, 1997,
p.p-:1-4.
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(Piyasa Degeri, MVA, EVA™ ve Net Kar), cari donem piyasa degerine bu derece
etki edebiliyorsa; finansal yatinm amaciyla, ge¢mis yillarin verilerine dayanarak
yapilan her tiirli analizin, cari donem icin verilecek finansal yatirim kararlarinin,

ozellikle pay senedi seciminin etkinligini arttiracagini ortaya konmustur.'”*

Oral Erdogan, Erol Katircioglu ve Niyazi Berk tarafindan IMKB de islem
goren 123 isletme iizerinden 1994-1998 yillar1 arasindaki verilerden hareketle
yapilan calismada, igletmelerin cogunun negatif EVA™ degerine sahip oldugu ve

katma deger yaratamadiklar1 sonucuna varmiglardir. 175

Sezgin Demir’in 2008 yilinda yaptig1 ve 2002-2006 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren 116 isletmeyi kapsayan ¢aligmanin sonucu olarak, EVA™’nin, net kar
gibi, diger muhasebe tabanli performans Olciitlerine gore, pay senedi fiyatlarini

aciklama giiciiniin gorece daha yiiksek oldugu ortaya glkmlstlr.176

3.2. ARASTIRMANIN ONEMi

Isletme degerlemelerinin sonuglari, hem isletmenin yatirrmcilart hem de
yOneticileri icin 6nem tasimaktadirlar. Yatirimcilar, yatirim yaptiklari isletmelerin,
katma deger yaratarak, paydas degerini arttirmasim1 beklemektedirler. EVA™, bu
beklentilerin karsilanip karsilanmadigimi olgen bir Olgektir. Daha 6nce yapilan
calismalar EVA™’in, pay senedi fiyatlarin1 agikladigini ortaya koymaktadir. Esas
olarak, bir yatirrm ve isletme degerlemesi yontemi olan EVA™ yodnteminin,
Markowitz Ortalama-Varyans Modeli’ne bir alternatif olup olamayacaginin

arastiritlmasi, yatirimel ve yoneticilere yarar saglayacaktir.

174 Ergincan, a.g.e., s.125.
175 Oral Erdogan, Erol Katircioglu, Niyazi Berk.,a.g.e., s.s.: 54-75.

Sezgin Demir, “ Ekonomik Katma Degerin Diger Performans Olgiilerine Goreceli Ustiinliigii:
Tiirkiye Ornegi”, Muhasebe ve Denetime Bakis, Y11:8, Say1:25, 2008, s.s.: 82-95.

83



3.3. ARASTIRMANIN AMACI

Bu aragtirmanin amaci, portfdy seciminde EVA™’nin kullanilabilirligini test
etmektir. Bu amag, Markowitz Ortalama-Varyans Modeli kullanilarak secilen
portfoy ile, se¢cim grubuna dahil isletmelerin EVA™’deki yillik degisimlere gore

secilen portfoyiin performanslar1 karsilastirilarak gerceklestirilmistir.

3.4. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLARI

Arastirmanin ana kiitlesi; Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) Ulusal
30 endeksinde yer alan isletmelerle sinirlandirilmistir. Calismada; s6z konusu
isletmelerin bilangolar1, gelir tablolari, faaliyet raporlari, EVA™’leri ve pay senedi
fiyatlarindaki yillik degisimleri hesaplanmis ve kullanilmistir. Ana kiitle olarak
IMKB Ulusal 30 endeksinin segilmesinin nedeni, s6z konusu endeksin; piyasa degeri
ve likiditesi yiiksek olan isletmeler arasindan, sektorel temsil yetenegi ve islem
hacimleri yiliksek olan pay senetlerinden olusmasidir. Bunun 6nemi s6z konusu
isletmelerin sermayelerinin ¢ok giiclii olmasi ve donemsel krizlerden daha az
etkilenmeleridir. Bu nedenle, manipiilatorler bu pay senetlerine ait tahtalar iizerinde
islem yapmamaktadirlar. Bu ve bunun gibi degiskenliklerden daha az etkilenmeleri
nedeniyle analize daha yatkin pay senetlerinden olusan, IMKB Ulusal 30 endeksi

yeglenmistir.

Verilerde siireklilik acisindan gegici olarak islemi durdurulan ya da analize
konu olan yillar icerisinde heniiz halka arz olmamis senetler, endeksten c¢ikarilmistir.
2003 yilinda IMKB Ulusal 30 endeksinde yer alan ancak, 03.08.2006 tarihinde
Migros tarafindan devir alindig1 icin isleme kapanan TANSAS (TNSAS)’a ait pay
senedi endeksten cikarilarak yerine, benzer bir kagit olan ve zaten IMKB tarafindan
daha sonraki yillarda IMKB Ulusal 30 endeksine dahil edilen, TURK HAVA
YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI (THYAO) pay senedi alinmustir. {lk halka arz
tarihi 23.02.2004 olan ULKER BiSKUVI SANAYI A.S.’ye ait pay senedi, analizin
2004’ten Onceki kisminda yer alamayacagi i¢in endeksten cikarilarak, yerine,

PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. (PETKM)’ye ait pay senedi alinmstir.

84



Calismada, isletmelerin EVA™lerinin hesaplanmasi asamasinda, yapilmasi
gereken muhasebe diizeltmelerinden, stok degerleme yontemine ve amortismanlara
iligkin diizeltmeler yapilamamistir. Bunun nedeni EVA™’in Amerika ¢ikigh bir
yontem olmasi ve hesaplamalarm Amerika muhasebe standartlarina gore
yapilmasidir. Tiirkiye’de yayinlanan mali tablolar ve faaliyet raporlarindan, ya
gerekli bilgilere ulasilamamis ya da eksik bilgi edinilmistir. Analize konu olan
senetler arasinda esitsizlik olusmamasi i¢in, s6z konusu diizeltmeler gz ardi

edilmistir.

Markowitz Ortalama-Varyans Modeli’ni kullanarak portfdy secimi yapan
benzer arastirmalarda, modelde kullanilan veriler, pay senetlerinin giinliik kapanis
fiyatlarindan olusmaktadir. Arastirmada iki ayr1 model kullanilacagindan ve bu iki
modelin sonuglar1 birbiri ile karsilastirilacagindan, modellerin kullandigi verilerin
zaman denkligi gerekmektedir. EVA™, yillik faaliyet gelir ve giderleri kullanilarak
hesaplandigindan, sonuglar yillik olarak elde edilmektedir. Verilerin zaman
denkliginin saglanmasi agisindan pay senedi fiyatlar1 da yilik olarak arastirmaya

dahil edilmistir.

Calismada, her iki portfdy se¢im modeline gbre se¢im yapilirken, Microsoft
Excel 2003’in ¢oziicii fonksiyonu kullanilmigtir. EVA™ modeline gore secim
yapilmasi sirasinda yatirim iist sinir1 olarak 10.000 YTL girilmistir. Bunun sebebi bir
tist simr girilmedigi takdirde ¢oziiciinin EVA™’ye gore secilen portfoydeki pay

senedi agirliklar: toplamin bire esitleyememesidir

3.5. ARASTIRMANIN YARARLARI

21. yiizyll isletme yonetimi anlayiginda, biiylik onem kazanan degere dayali
yonetim modelleri arasinda en c¢arpici olam1 kuskusuz EVA™ olarak ortaya
cikmaktadir. Bu arastirmanin saglayacagi yarar, halihazirda bir¢ok biiyiik Olgekli
isletmenin yonetim stratejisine dahil ettigi EVA™ ile yine bu isletmelerin pay senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskinin varligima dayanarak, mevcut portfdy secim stratejilerine
bir alternatif olusturmaktir. Yoneticiler, caligmanin sonuclarini ve 6nerdigi yontemi,

isletmelerine ait pay senetlerinin getirilerini, isletmelerinin performanslariyla
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biitiinlesik olarak degerlendirilmesinde, pay sahipleri ise portfdy seciminde

kullanabilecektir.

3.6. ARASTIRMANIN YARGILAMASI

Arastirmanin uygulama asamasinda karsilagilan ana sorun, EVA™
hesaplamalarimin uzun zaman almasi ve verilere ulasmadaki zorluk olarak gbze
carpmaktadir. EVA™’ye tam olarak ulasabilmek i¢in, EVA™’si hesaplanacak
isletmenin tiim verilerine sahip olmak, bagka bir deyisle isletmenin bir parcasi olmak
gerekmektedir. Bunun nedeni, EVA™ hesaplanirken gerekli olan verilerin; coklugu
ve periyodik olarak yayinlanan bilangolar, gelir tablolar1 ve faaliyet raporlari
icerisinde tam olarak yer almamalaridir. Sayillan mali tablolar icerisinden en yararl
olan1 faaliyet raporu olarak saptanmistir. Bunun nedeni de, faaliyet raporlariin, cari
donem ve bir onceki donem gelir tablolar1 ve bilangolar: igerisinde barindirmanin

yani sira, ayrintili dipnotlara yer vermesi olarak agiklanabilir.

EVA™, yaymlanan mali tablolarin takvimi geregi yillik olarak hesaplanmistir.
Bu sebeple, karsilastirma yapilacak bir diger yontem Ortalama — Varyans Modeline
konu olan pay senedi fiyatlar1 da yillik degisimler iizerinden hesaplanmistir. Bu
sebepten dolay1 veri sayisinda, giinliik fiyatlardan hareketle yapilan analizlere gore

azalma olmustur.

3.7. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Arastirmanin uygulama kismi ii¢ asamadan olusmaktadir. Bunlardan ilki
IMKB Ulusal 30 Endeksine dahil olan isletmelerin EVAT™lerinin hesaplanmasidir.
Bu asamada genel kabul gormiis yontem, bilanco biiylikliigii iizerinden gerekli
diizeltmelerin yapilmasidir. Arastrmada kullanilan yOntem ise tiim bilanco
biiyiikliigii lizerinden bazi kalemlerin diisiilmesi veya eklenmesi yerine,
hesaplamanin en basinda bu kalemleri dikkate almamak seklindedir. Baska bir

deyisle, bilanco biiyiikliigiinden ¢ikartilmasi gereken kalemlere iliskin diizeltmelerin
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yapilmas1 yerine, sadece vergi sonrast net faaliyet karim1 hesaplamak igin gerekli
veriler islenerek hesaplamalar yapilmis ve sonuclara ulasilmistir. Bu sekilde bulunan
vergi sonrasi net faaliyet karina, faaliyet raporu ve bilango dipnotlarindan elde edilen

bilgiler, kurama uygun olarak, eklenmis veya ¢ikarilmiglardir.

Diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 bu sekilde hesaplandiktan sonra,
EVA™’in diger bileseni olan sermaye maliyeti hesabina gecilmistir. Bu asamada
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli kullanilarak 6zsermaye maliyeti hesaplanmistir.
Bulunan 6zsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti ile birlikte, agirlikli ortalama sermaye

maliyeti hesabina dahil edilmistir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet
kan elde edildikten sonra, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile toplam sermaye
carpilarak finansal gereksinmeye ulasilmistir. Daha sonra diizeltilmis vergi sonrasi
net faaliyet karindan, s0z konusu finansal gereksinme cikartilarak, EVA™

hesaplanmistir.

Uygulamanin ikinci kisminda ise, pay senedi fiyatlarindaki degisimleri baz
alan Markowitz Ortalama — Varyans Modeli ile, IMKB Ulusal 30 endeksine dahil
isletmelerin pay senetleri arasindan bir se¢im yapimistir. Daha sonra séz konusu
isletmelerin, EVA™’lerindeki degisimler baz alinarak bir portfdy sec¢imi daha

yapilmistir.

Uygulamanin son kisminda ise, iki farkli modele gore se¢ilen iki portfoyiin
performanslart karsilagtirilmistir. S6z konusu karsilastirma, portfoylerin standart
sapmalarinin ve beklenen getirilerinin kullanildigi Sharpe Performans Olgiitii

kullamlarak yapilmistir.

3.7.1. Verilerin Toplamasi

Arastirmada kullanilan veriler su sekilde siralanabilir:

. 2003-2007 yillar1 aras1 IMKB Ulusal 30 isletmelerinin yillik pay senedi
fiyatlari,
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. 2003-2007 yillar1 aras1 IMKB Ulusal 30 isletmelerinin yillik gelir

tablolari, faaliyet raporlari, bilancolari,

. Risksiz faiz orani olarak kullanilacak olan; 2003-2007 yillar1 arasi

hazine bonolarinin yillik bilesik faiz oranlari,

o 2003-2007 yillar1 arast IMKB Ulusal 30 isletmelerinin cikarilmis

sermaye tutarlari,

. 2003-2007 yillar1 arasi1 IMKB Ulusal 30 isletmelerine ait pay

senetlerinin beta degerleri,
. 2003-2007 yillar1 arasi, kredi temerriit swap’1 degerleri,

° 2003-2007 yilar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast’nin

bankalar arasi1 piyasalarda kullandirdig1 avans kredi oranlari.

S6z konusu verilerden, Ek-1 de sunulan IMKB Ulusal 30 endeksinde yer alan
isletmelerin acik ad ve unvanlarina ve Ek-5’te sunulan halka agik isletmelere dair
cikarilmis sermayelere, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasimn internet sitesinden

elde edilmistir.

2003-2007 yillart arasi1 endekse dahil olan pay senetlerinin yil sonu kapanig
fiyatlar1 ve pay senetlerine dair giinlik beta degerleri ise yine IBS Yazilm
Isletmesinin internet sitesinden elde edilmistir. Kapams fiyatlar1 Ek-2 de, fiyatlarin

yillara gére dagilimi Ek-3’de gosterilirken. Beta degerleri Ek — 6’da yer almaktadir.

Arastirmaya dahil olan isletmelere ait, bilanco ve gelir tablolarina ve faaliyet
raporlarina, isletmelerin kendi internet sayfalarindaki yatirimcr iligkileri linkinden
ulagiimistir. 2003-2007 yillar1 arasinda hazine bonolarinin yillik bilesik faiz oranlari
ise T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1’ nin internet sitesinden elde edilmistir. S6z

konusu oranlar Ek-4’te verilmistir.

Risk primine eklenen ve pay senetlerinin bulundugu iilkenin risk primini
temsil eden Kredi Temerriit Swap’1 (Credit Default Swap — CDS) degerleri ise, 6zel

bir bankanin hazine departmamn yoneticileriyle yapilan goriismeden elde edilmistir.
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Bu degerler 2003 yil1 i¢in 0.5650, 2004 yili i¢in 0.9563, 2005 yil i¢cin 0.3750, 2006
ve 2007 yillar1 i¢in swrasiyla 0.4025 ve 0.5571 seklinde saptanmustir.

2003-2007 yullar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(T.CM.B)’min bankalar arasi piyasalarda kullandirdigi avans kredi oranlari ise,

isletmelerin bor¢ maliyeti olarak varsayilmis ve bu oranlar Ek-7’de verilmistir.

3.7.2. Verilerin Analizi Ve Arastirmanin Kavramsal Modeli

U¢ asamadan olusan uygulamanmn birinci kisminda, IMKB Ulusal 30
isletmelerine ait yilllk EVAT™’ler hesaplanmistir. Ikinci kisminda Markowitz
Ortalama-Varyans Modeli ve EVA™ Modeli’ne gore iki ayr1 portfoy secilmistir. Son
boliimde ise segilen iki portfoyiin performanslart karsilastirilmistir. Bu cercevede

caligmanin kavramsal modeli, Sekil 3.1. de verilmistir.

Uygulamanin ilk asamasi; isletmelere ait mali tablolarin analiz edilmesini ve
gerekli veriler lizerinde yapilan diizeltmeleri kapsamaktadir. Bu diizeltmeler vergi
sonrast net faaliyet kirma saglikli bir sekilde ulasmak amaciyla yapilmistir. Vergi
sonrast net faaliyet kéri, tanim geregi isletmenin yalnizca faaliyetlerinden elde ettigi
gelirler ile giderleri arasindaki fark oldugundan, mali tablolar incelenirken sadece bu

veriler goz 6niinde bulundurulmustur.

Vergi sonras1 net faaliyet kar1 hesaplanirken; satig gelirlerinden; satislardan
indirimler ve satilan malin maliyeti cikarilarak briit faaliyet karia ulasimistir. Briit
faaliyet karindan pazarlama satis dagitim giderleri ile genel yOnetim giderleri

cikarilip, net faaliyet kar1 elde edilmistir.

Bazi isletmelere ait bilanco, gelir tablosu ve faaliyet raporlarinda, faaliyet
giderleri (Pazarlama Satis Dagitim Gideri — Genel Yonetim Gideri — Arastirma
Gelistirme Gideri) ayr1 ayr1 verilmediginden tiim faaliyet giderleri, satis gelirlerinden
diisiiliip daha sonra Arastirma Gelistirme Giderleri net faaliyet karina eklenmistir.
Bunun nedeni, muhasebe diizeltmeleri bolimiinde anlatilan, yapilmasi gerekli
muhasebe diizeltmeleri geregi, arastirma gelistirme giderlerinin maliyet olarak duran

varliklara eklenmesidir.
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Pestemallik ve serefiye degerleri de, gerceklesen bir kaynak kullanimi
yaratmadig icin, ekonomik kérmm hesaplamasinda faaliyet karma eklenmektedir.
Ayrica faaliyet kirina, cari yilin yillara yaygin insaat onarim hak edisleri ile bir
onceki yilin yillara yaygin ingaat onarmm hakedisleri arasindaki fark da eklenmistir.
Bunun nedeni, mevzuat geregi insaat ve onarim islerinden saglanan gelirin, is
tamamlanmadan Once gelir olarak kaydedilememesi ve bilanconun pasifinde yer alan
kisa vadeli yiikiimliiliikkler kisminda bekletilmesidir. Hakedis bedelleri bilancoda,
faaliyetin basladig1 donemden itibaren toplanarak kaydedilmektedir. Cari yil ile bir
onceki yil arasindaki hakedis farklar1 birbirinden cikartilarak gecerli bilanco
donemindeki hakedis bulunmus ve faaliyet kirmna eklenmistir. Boylece isletmenin
faaliyetinden elde edip, gelir olarak gosteremedigi yillara yaygin insaat onarmm hak

edisleri, faaliyet geliri olarak kabul edilmis olmaktadir.

Finansman gelirleri ve giderleri, tamim geregi, net faaliyet kar1 icinde yer
almamasi gerektiginden, mali tablolardan veriler secilirken toplama dahil
edilmemislerdir. Faaliyet gelir ve giderlerinin, finansman gelir ve giderlerinden

bagimsiz olarak verilmedigi durumlarda ise, toplamdan ¢ikarilmiglardir.

Bu hesaplamalardaki en biiyiik problem, bazi isletmelerin mali tablolarinda
amortisman ve stok degerleme yontemi ile ilgili yapilmasi gereken diizeltmeler icin
gerekli olan verilerin tablolarda ve tablolarin dipnotlarmnda gosterilmemesidir. Bu
durum, isletmeler arasindaki EVA™ hesaplamasinda esitsizlik olusturacagindan, s6z

konusu iki diizeltme tiim isletmeler icin gdz ardi edilmistir.

Tim bu yapilan diizeltmeler sonrasi diizeltilmis vergi Oncesi net faaliyet
kérina ulasimigtir. Bulunan tutardan vergilerin ¢ikarilmasi ile vergi sonrasi net

faaliyet kar1 elde edilmistir.

Finansal gereksinme hesaplamalari icin ise, uzun vadeli borclar ve kisa vadeli
borglar toplanarak toplam borca ulasildiktan sonra bu miktardan toplam karsiliklar
diisiilmiistiir. Bunun sebebi ayrilan karsiliklar, gercekte yalnizca tedbir olarak
ayrilmas1 ve nakit c¢ikisi gerektirmemeleridir. Toplam karsiliklardan kasit ise, kidem

tazminat1 karsiliklari, borg karsiliklar1 ve gider karsiliklaridir.
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Karsiliklarin toplam borgtan diisiilmesi sonucu elde edilen tutara 6zsermaye
eklenerek diizeltilmis sermayeye ulasilmistir. Daha sonra diizeltilmis toplam borg¢ ve

Ozsermayenin, toplam diizeltilmis sermaye icindeki agirliklar1 hesaplanmistir.

Calismada, Ozsermaye maliyeti, Finansal Varliklart Fiyatlama Modeli
kullamlarak hesaplanmistir. Hesaplamalarda, risksiz faiz orami olarak hazine
bonolarmin yillik bilesik faiz oranlar1 kullanilmistir. Model uygulanirken, piyasanin
beklenen getirisi ile risksiz faiz oram arasindaki fark olan risk primine, lilke risk
priminin bir Ol¢iisii olan kredi temerriit swap’1 degeri de eklenerek Ozsermaye

maliyetine ulagilmistir.

Bor¢ maliyeti hesaplanirken, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, bankalar
aras1 avans kredi faiz orani, isletmelerin bor¢ maliyeti olarak kullamilmistir. Borg
maliyeti ve Ozsermaye maliyeti hesaplandiktan sonra agirlikli ortalama sermaye

maliyeti hesaplanarak finansal gereksinmeye ulasilmistir.

Isletmenin EVA™ degeri, vergi sonrasi net faaliyet karindan, isletmenin
finansal gereksinmesi (WACC x C) cikartilarak bulunmustur. Boylece arastirmanin

ilk asamas1 tamamlanmugtir.

Uygulamanin ikinci kisminda, iki farkli modele gore portfdy secimi
yapilmustir. Ik model olan Markowitz Ortalama-Varyans modeline gore yapilan
portfoy seciminde, oncelikle, ana kiitle olarak secilen IMKB Ulusal 30 pay
senetlerine ait yillik kapams fiyatlar1 elde edildikten sonra, bu fiyatlar arasindaki
yillik degisim oranlar1 hesaplanmigtir. Hesaplanan degisim oranlart Ek — 8 de
verilmigtir. Degisim oranlarindan hareketle pay senetlerine ait varyans-kovaryans
tablosu hazirlanmis ve Ek — 9’ da sunulmustur. Elde edilen varyans-kovaryans
tablosunun analizi i¢cin Microsoft Excel 2003 programinin Coziicii (Solver) eklentisi
kullanilmigtir. Coziici yardimiyla, daha 6nce olusturulmus esit agirlikli portfoyiin
varyansi sabit kabul edilip, portfoy i¢indeki pay senedi agirliklar1 degistirilerek getiri

encoklanmaistir.

Bu islemlerden sonra, hesaplanan ekonomik katma degerler, isletmelerin pay

senedi miktarlarina boliinerek, pay basina EVA™ degeri bulunmustur ve bu degerler
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Ek — 10’ da sunulmustur. Pay basina EVA™’ler kullanilarak olusturulan portfoy

secim modeli Tablo 3.1.’de gosterilmistir.

Tabloda ilk siitunda yer alan, pay basina ortalama EVA™, analize konu olan
isletmelerin son bes yil EVA™ degerlerinin ortalamasindan olusmaktadir. ikinci
siitunda yer alan pay basina maliyet, cari donem pay senedi fiyatlaridir. Bu fiyatlar

pay senedini edinebilmek icin katlanilmas1 gereken maliyet olarak diisiiniilmiistiir.

Uciincii siitunda yer alan 10.000 YTL’ye alabilecek pay senedi sayisi,
10.000 YTL yatirim smirinin, pay senedi maliyetine boliinmesiyle elde edilmektedir.
Uygulamaya yatirmm smir1t konmasinin nedeni, ¢oziicii fonksiyonuna, EVA™’y1 en

cokla komutu girildiginde, degerin sonsuza gitmesidir.

Yatirim sonucu elde edilecek toplam EVA™’yi temsil eden dordiincii siitun
ise, alinabilecek pay senedi sayis1 ile pay basina EVA™’lerin c¢arpilmasi ile
bulunmustur. Siitun, yatirim tutar1 olan 10.000 YTL nin tamaminin bir pay senedine
yatirilmast durumunda ne kadar ekonomik katma deger elde edilecegini

gostermektedir.

Coziiciiye girilen kisitlar ise; agirliklar toplamimin bir olmasi (zn:wl. =1),

i=1
agirlikli maliyetin 10.000 YTL olmasi ve toplam Agrlhiklh EVA™ degerinin
engoklanmasidir. Coziicli parametrelerine, hedef hiicre olarak Agirlikli EVA™lerin

toplamu girilirken, degisen hiicreler i¢in agirlilar siitunu isaretlenmistir.

Agirlikli maliyet, pay senetlerinin, toplam maliyet olan 10.000 YTL
icerisindeki tutarim temsil ederken, agirlikli EVA™ ise, 10.000 YTL’lik yatirnmdan
elde edilen EVA™’ler ile aguhiklarin carpimi sonucu bulunmustur ve pay
senetlerinin engoklanmis EVA™ icerisindeki katilimlarim1 gostermektedir. Coziicii
eklentisi yardimiyla bulunan bu agirhiklar, pay senetlerinin varyans-kovaryans
matrisleriyle iliskilendirilip, bu agirliklarla segilen portfoyiin varyansi, standart
sapmast ve getirisi hesaplanmig ve EVA™ ile portfoy secimi uygulamasi

tamamlanmigtir.

Aragtirmamn iigiincii ve son kisminda, Sharpe Performans Olgiitii

kullanilarak, iki farkli yontemle secilen iki portfoyiin performanslar1 hesaplanmistir.
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Tablo 3.1: EVA™ ile Portfoy Secim Ornegi

Pa : 10000 -

Bagma BPaV 10000 Yt'ye | yppe | gk | POMHOYdeki | pipy kg

ort. |Basina | Alinabilecek | ..., | Maliyet | PaY Senedi | pya pogeri

Maliyet | Pay sayisi . Agirhigi

Eva disen EVA
AEFES | 1,750 12.0| 775,1937984 | 1356,21031 | 325747 |0,32575 | 441,7815293
AKBNK | 0.893 88| 1136363636 | 1014,434726 | 28740 | 0,02874 | 29,15504803
AKENR | -0.713 10,6| 943,3962264 | -673,1084191 |60.61 | 0,00606 | -4,079844298
AKGRT | 0,048 6,75 | 1481481431 | 70,60520398 | 160,56 | 0,01606 | 1,133637879
AKSA | 0,027 2.76| 3623,188406 | 99,25223082 | 16441 | 0,01644 | 1,63180586
ALARK | 0,036 36| 2777777778 | 9922849738 | 16441 | 0,01644 | 1,631384014
ARCLK | 0.868 78| 1282051282 | 111241727 30057 | 0,03006 | 33,43590766
BEKO | -0,389 1,75 | 5714285714 | 2220,814703 | 0,00 0,00000 |0
DOHOL | 0,400 2.19| 4566210046 | 1825,718749 | 39643 | 0,03964 | 72,37712301
DYHOL | 0341 43| 2083333333 | 710,1564399 | 246,51 | 0,02465 | 17,50605004
ENKAI | 0945 20 500 [472,3529574 | 214,55 | 0,02146 | 10,1343904
EREGL | 049 102| 9803921569 | 484,2393559 |216,15 | 0,02161 | 10,4667678
FINBN | 0287 53| 1886792453 | 540,874407 | 223,76 | 0,02238 | 12,10259794
FROTO | 1,043 12| 8333333333 | 8733006934 | 26844 | 0,02684 | 23,44277891
GARAN | 0,632 10,8| 9259259259 | 585,2398499 |229.72 | 0,02297 | 13,44425617
HURGZ | 0,09 3.6] 2777777778 | 2754260601 | 18809 | 0,01881 | 5,18038129
IHLAS | -0,120 1.07| 9345794393 | -1124,122021 | 0,00 0,00000 |0
ISCTR | 0.836 745| 1342281879 | 1121,600858 | 301,81 | 0,03018 | 33,85077308
KCHOL | 1158 5.95| 1680,672260 | 1945,535874 | 412,53 | 0,04125 | 80,25980288
KRDMD | 0,090 1.35| 7407407407 | 6693728258 | 241,03 |0,02410 | 16,13381513
MIGRS | 0,588 22.8| 4385964912 | 257,7176114 | 185,71 | 0,01857 | 4,785977139
PETKIM | -0,742 9.25| 1081,081081 | -801,0437682 | 43,30 | 0,00433 | -3,472034436
SISE | 0,129 2,34 | 4273504274 | 549,1654331 | 22487 | 0,02249 | 12,34930773
TCELL | 1,399 123 781,25 | 1093,103394 |297.97 | 0,02080 | 32,57166502
THYAO | 0.043 8.65| 1156069364 | 50,27533452 | 15783 | 0,01578 | 0,793485346
TOASO | 0.012 61| 1639,344262 | 20,07872927 | 15377 |0,01538 | 0,308750259
TUPRS | 0.589 33| 303030303 | 1784265785 | 17505 | 0,01751 | 3,123362259
SAHOL | 3518 6.35| 157480315 5539463918 |89552 |0,08955 | 496,0718693
VESTL | 0612 20| 3448275862 | 2110540712 |43471 | 0,04347 | 91,7469452
YKBNK | 0,167 414| 2415458937 | 403647484 | 9683 | 0,00968  |-3,908316903

10000,00 1 1434

3.8. SONUCLARIN DEGERLENDIRILMESIi

Iki farkli yonteme gore secilen portfoylerin beklenen getirileri ve agirliklar:

Tablo 3.2°de gosterilmektedir. Tablodan da goriildigi gibi, EVA™ Modeli

kullanilarak yapilan portfoy daha iyi cesitlenmistir. Buna karsin Markowitz Modeli

ile secilen portfoyiin beklenen getirisi EVA™ Modeli’ne oranla oldukga yiiksektir.
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Tablo 3.2: Portfoy Secim Sonuclar:

Markowitz Modeli EVA Modeli
Ortalama Ortalama
Agirlik Logartimik | Beklenen Agirlik Logartimik | Beklenen
(W) Getiri Getiri (W) Getiri Getiri
AEFES 0,000000 0,111223 0,000000 0,325747 0,111223 0,036231
AKBNK 0,000000 0,218859 0,000000 0,028740 0,218859 0,006290
AKENR 0,000000 0,282934 0,000000 0,006061 0,282934 0,001715
AKGRT 0,000000 0,246689 0,000000 0,016056 0,246689 0,003961
AKSA 0,000000 -0,262992 | 0,000000 0,016441 -0,262992 | -0,004324
ALARK 0,000000 -0,109985 | 0,000000 0,016441 -0,109985 |-0,001808
ARCLK 0,000000 0,030299 0,000000 0,030057 0,030299 0,000911
BEKO 0,000000 -0,122476 | 0,000000 0,000000 -0,122476 | 0,000000
DOHOL 0,000000 0,090948 0,000000 0,039643 0,090948 0,003605
DYHOL 0,000000 0,177190 0,000000 0,024651 0,177190 0,004368
ENKAI 0,000000 0,153550 0,000000 0,021455 0,153550 0,003294
EREGL 0,000000 0,333408 0,000000 0,021615 0,333408 0,007207
FINBN 0,289033 1,006124 0,290803 0,022376 1,006124 0,022513
FROTO 0,000000 0,178795 0,000000 0,026844 0,178795 0,004800
GARAN 0,210344 0,699501 0,147136 0,022972 0,699501 0,016069
HURGZ 0,000000 0,116416 0,000000 0,018809 0,116416 0,002190
THLAS 0,000000 0,119384 0,000000 0,000000 0,119384 0,000000
ISCTR 0,000000 0,286026 0,000000 0,030181 0,286026 0,008632
KCHOL 0,000000 0,015227 0,000000 0,041253 0,015227 0,000628
KRDMD 0,163984 1,364515 0,223759 0,024103 1,364515 0,032889
MIGRS 0,000000 0,312573 0,000000 0,018571 0,312573 0,005805
PETKIM 0,000000 0,193012 0,000000 0,004330 0,193012 0,000836
SAHOL 0,000000 0,084501 0,000000 0,022487 0,084501 0,001900
SISE 0,000000 0,200325 0,000000 0,029797 0,200325 0,005969
TCELL 0,000000 0,447268 0,000000 0,015783 0,447268 0,007059
THYAO 0,336639 0,348911 0,117457 0,015377 0,348911 0,005365
TOASO 0,000000 0,262071 0,000000 0,017505 0,262071 0,004588
TUPRS 0,000000 0,429527 0,000000 0,089552 0,429527 0,038465
VESTL 0,000000 -0,158037 | 0,000000 0,043471 -0,158037 | -0,006870
YKBNK 0,000000 0,255330 0,000000 0,009683 0,255330 0,002472
Toplam | 1,000 0,779 1,000 0,215

Markowitz Ortalama — Varyans Modeli ile secilen portfoyiin beklenen getirisi
%78 iken, EVA™ Modeli ile secilen portfoyiin beklenen getirisi ise yalmzca %21,5
diizeyindedir. Tablo 3.3.’te ise, iki farkli yonteme gore secilen iki farkli portfoyiin

performans analizi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 3.3: Portfoylerin Performans Analiz Sonuglari

Portfoyiin Portfoviin Portfoyiin
MODEL Beklenen y Standart Sharpe
. Varyansi
Getirisi Sapmasi
Markowitz Modeli | 0,77915 0,04635 0,21529 2,76448
EVA Modeli 0,21476 0,02619 0,16182 0,19008

Tabloda goriildiigic gibi Markowitz Ortalama — Varyans Modelinin
performansi, EVA™ Modeline gore olduk¢a yiiksek goziikmektedir. Bu durum, iki
portfoy arasindaki getiri farkindan kaynaklanmaktadir. Markowitz Ortalama —
Varyans Modeli’nin beklenen getirisi EVA™ Modeline gore daha yiiksektir ancak,
ayn1 oranda varyansi bagka bir deyisle riski de daha fazladir. Markowitz Ortalama —
Varyans Modeli ile secilen portfoy, risk toleransi yiiksek yatirimcilar tarafindan
tercih edilen portfoyleri cagristirrken, EVA™ yoéntemi ile segilen portfoy yiiksek

riskten cekinen yatirimcilarin tercih ettikleri portfdylerdendir.

Markowitz Ortalama — Varyans Modeli, EVA™ Modeli’nin beklenen getirisi
hedef alinarak ¢oziildiigiinde cikan sonuglar Tablo 3.4’te gosterilmistir. Tabloya
bakildiginda, EVA™ ile secilen portfdyiin getirisi olan %21,5 getiri diizeyine
ayarlanan Markowitz Modeli ile secilen portfoye, daha onceki se¢cime oranla daha
fazla senedin dahil oldugu goriilmektedir. S6z konusu portfdyiin varyansi ise
0,03841 olarak bulunmustur. Bu degerlere gore yapilan performans degerlemesinin
sonuclart Tablo 3.5’te sunulmustur. tablodan da goriildiigii gibi, diisiik getiri
diizeyinde EVA™ ile secilen performans1 Markowitz Ortalama — Varyans Modeli ile
secilen portfoye gore yiiksek bulunmustur. Burada cikan sonug, yiiksek getiri
encoklamayi hedefleyen portfoy se¢imlerinde Ortalama — Varyans Modelinin, diisiik
riskli portfoylerin hedeflendigi secimlerde ise EVA™ Modeli’nin daha basarili
oldugudur.
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Tablo 3.4: %21,5 Getiri Elde Eden Portf6yiin Markowitz Modeli ile Elde

Edilmesi
Markowitz Modeli
Agirlik Ortalama Logartimik Beklenen
(W) Getiri Getiri

AEFES 0,331013 0,111223 0,036816
AKBNK 0,000000 0,218859 0,000000
AKENR 0,000000 0,282934 0,000000
AKGRT 0,000000 0,246689 0,000000
AKSA 0,067819 -0,262992 -0,017836
ALARK 0,043005 -0,109985 -0,004730
ARCLK 0,020255 0,030299 0,000614
BEKO 0,045031 -0,122476 -0,005515
DOHOL 0,010419 0,090948 0,000948
DYHOL 0,000000 0,177190 0,000000
ENKAT 0,000267 0,153550 0,000041
EREGL 0,000000 0,333408 0,000000
FINBN 0,000000 1,006124 0,000000
FROTO 0,000000 0,178795 0,000000
GARAN 0,064484 0,699501 0,045106
HURGZ 0,006289 0,116416 0,000732
THLAS 0,005809 0,119384 0,000693
ISCTR 0,000000 0,286026 0,000000
KCHOL 0,022699 0,015227 0,000346
KRDMD 0,051917 1,364515 0,070841
MIGRS 0,000000 0,312573 0,000000
PETKIM 0,000000 0,193012 0,000000
SAHOL 0,011465 0,084501 0,000969
SISE 0,000000 0,200325 0,000000
TCELL 0,000000 0,447268 0,000000
THYAO 0,268730 0,348911 0,093763
TOASO 0,000000 0,262071 0,000000
TUPRS 0,000000 0,429527 0,000000
VESTL 0,050798 -0,158037 -0,008028
YKBNK 0,000000 0,255330 0,000000
Toplam 1,000000 0,214760

Tablo 3.5: %21,5 Getiri Oraninda Portfoy Performansi Sonuclari

PERFORMANS Getiri Varyans Standart Sharpe
Sapma

Markowitz [le Secilen 0,21476 0,03841 0,19598 0,15695

Portfoy

EVA ile Secilen 0,21476 0,02619 0,16182 0,19008

Portfoy
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SONUC VE ONERILER

Finans yazimi incelendiginde, sermaye piyasast alaninda, pay senedi
fiyatlarmin hareketleri ve portfoy yonetimi ile ilgili bir ¢ok arastirmaya
rastlanmaktadir. Bu arastirmalar, endeks etkinlikleri, pay senetlerinin birbirleriyle
olan iliskileri ve portfdy secimi iizerine yogunlasmislar ve elde ettikleri sonuglara
bilinen yontemlerle ulagsmislardir. Bu konular arasinda, pay senedi sahiplerini ve
yatirim yapmak isteyen fon sahiplerini en cok ilgilendiren konu, kuskusuz portfdy

secimidir.

Portféy secimi i¢in yapilan caligmalar, genellikle iic temel model iizerine
yogunlasmaktadir. Bunlar Markowitz’e ait olan Modern Portféy Secim Modeli,
Shape’a ait olan Finansal Varliklar1 Fiyatlandima Modeli ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli’dir. Bu modellerden baska 20. ylizylin son yillarinda Fama ve French
tarafindan gelistirilen U¢ Faktor Modeli de kullanilabilmektedir.

Bu c¢alismada ise, degere dayali yonetim Olgiitlerinden biri olan EVA™’nin
portfoy seciminde kullanilip kullanilamayacag arastirilmistir. Daha once yapilan ve
EVA™ jile pay senedi fiyatlarm iliskilendiren caligmalar, bu iliskiyi dogrudan
kurmamaktadirlar. Genel olarak onceki ¢aligmalar, EVA™ ile pay senetleri fiyatlari
arasinda bir iliski kurarken, MVA™’yi bir koprii olarak kullanmislardir. Bu
calismada ise, Istanbul Menkul Kiymetler Borasi’na kote olan 30 isletmenin, 2003 —
2007 willart aras1 EVA™’leri hesaplanarak, s6z konusu degerin yillik
degismelerinden hareketle, temel amaci Pay Bagsina Ekonomik Katma Degeri

engoklama olan bir portféy secimi yapilmistir.

Olusturulan EVA™ Portfoy Se¢cim Modeli ile elde edilen portfdy se¢im
sonuclari; risk, getiri ve performans kriterleri agisindan, yine sdz konusu isletmelere
ait pay senetleri fiyatlarindaki yillik degismelere ve bu degisimlerin varyans —
kovaryans degerlerine dayanan Markowitz Ortalama — Varyans Modeli'ne gore

yapilan portfoy secim sonuglari ile karsilagtiriimistir.
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Calisma, IMKB Ulusal 30 Endeksi ile sinirlandiriimistir. Bu smirlamanin en
biiyiik nedeni, s6z konusu endeksin en yiiksek islem hacmine sahip pay senetlerinden
olusmasi ve bu pay senetlerinin manipiilasyon amagcli iglemlerden uzak kalmalaridir.
Son yil endeksi, devamliligi olmayan senetler cikarilip yerlerine benzer senetler

eklenerek giincellenmistir.

Calismada oOncelikle isletmelere ait EVA™’ler hesaplanmistir. Sonrasinda,
isletmelerin ¢ikarilis sermayelerinden hareketle, dolasimdaki pay senedi sayilari
bulunarak, EVA™’ler, s6z konusu sayilara boliinmiistiir. Boliim sonucu elde edilen
sonuglar Pay Basina EVA™ olarak adlandirilmiglardir. Daha sonra logaritmalari
almarak Pay Basina EVA™’lerin yillik degisimleri elde edilmistir. Bu verilerden
hareketle ve Microsoft Excel 2003’tin Coziicii (Solver) eklentisi yardimiyla, Pay
Basina EVA™’yi encgoklayacak pay senedi agirliklarindan olusan portfoye
ulagilmistir. S6z konusu portfoydeki pay senetlerinin agirliklari, bes yillik ortalama
getirileri ve daha 6nce olusturulmus varyans — kovaryans matrisi ile iliskilendirilerek

portfdyiin getirisi, varyansi ve standart sapmasi1 hesaplanmustir.

Ikinci kisimda, Markowitz Ortalama Varyans Modeli kullanilarak bir portfoy
daha secilmigstir. Pay senetlerinin yillik kapamis fiyatlarindan hareketle, logaritmik
getiriler hesaplanmis ve varyans — kovaryans tablosu olusturulmustur. Daha sonra
esit agirlikli (1/30 = 0.033 agirliginda) bir portfoy olusturulmus ve sdz konusu tablo
yardimiyla, varyansi hesaplanmistir. Bu hesaplamalarin sonrasinda, yine Coziicii
fonksiyonu kullanilarak portfoy agirliklar1 giincellenmistir. S6z konusu giincelleme,
coziicli fonksiyonuna girilen kisitlar; segilecek portfoyiin varyansimi esit agirlikll
portfdyiin varyansina esitleyecek ve getiriyi engoklayacak sekilde ayarlanmasi ile
yapilmistir. Coziicii’den, portfoye girecek pay senetleri ve bunlarinin agirliklar elde

edilmistir.

Markowitz Ortalama — Varyans Modeli ile yapilan portfdy se¢im
sonuglarinda yer alan pay senetleri ve agirhiklari, Finansbank A.S. (FINBN), %28.9;
T.Garanti Bankas1 A.S. (GARAN), %21; Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve
Ticaret A.S. (KRDMD), %16,4 ve Tiirk Hava Yollar1t Anonim Ortakligi (THYAO),
9%33.,6 seklinde olugsmustur.
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EVA™ Modeli ile secilen portfoyde yer alan pay senetleri ve agirliklar ise,
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S (AKENR), %0,6; Akbank T.A.S. (AKBNK), %2.8;
Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. (AKSA), %1,6, Aksigorta A.S. (AKGRT), %1,6;
Alarko Holding A.S. (ALARK), %1,6; Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayi A.S.
(AEFES), %32,5; Arcelik A.S. (ARCLK), %3; Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
(DOHOL), %3.9; Dogan Yayin Holding A.S. (DYHOL), %?2,4; Enka Insaat Ve
Sanayi A.S.(ENKAI), 9%?2,1; Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (EREGL),
%?2,1; Finansbank A.S. (FINBN), 9%?2,2; Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO), %?2,6;
T.Garanti Bankas1 A.S. (GARAN), %2,3; Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S.
(HURGZ), %1,9; T.is Bankas1 A.S. (ISCTR), 9%3; Kardemir Karabiik Demir Celik
Sanayi ve Ticaret (KRDMD) A.S., %2,4; Ko¢ Holding A.S. (KCHOL), %4,1;
Migros Tiirk T.A.S. (MIGRS), %1,8; H.O. Sabanci Holding A.S. (SAHOL), %2,2;
T.Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. (SISE), %%2,9; Tiirk Hava Yollar1 A.O. (THYAO),
%]1,5; Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. (TOASO), %1,7; Turkcell Iletisim
Hizmetleri A.S. (TCELL), %1,5; Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS),
%8.,9; Petkim Petrokimya Holding A.S. (PETKM), %0,4; Vestel Elektronik Sanayi
ve Ticaret A.S. (VESTL), %4.,3; Yap1 Ve Kredi Bankasi A.S. (YKBNK), %0,9

seklinde olusmustur.

EVA™ Modeli ile secilen portfdyde, yalmzca fhlas Holding A.S. (IHLAS) ve
Grundig Elektronik A.S (BEKO) ye ait pay senetleri yer almamislardir. S6z konusu
iki pay senedi, Markowitz Ortalama — Varyans Modeli ile secilen portfdy icerisinde

de bulunmamaktadirlar.

Analize konu olan isletmeler arasinda, EVA™’yi negatif olan alt1 isletme
bulunmaktadir. Bu isletmelere ait pay senetleri; AKENR, BEKO, [HLAS, PETKM,
TOASO ve YKBNK’dir. Bu senetlerden hi¢ biri Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli ile se¢ilmis portfoyde yer almamaktadirlar. EVA™ Modeli ile secilen
portfoyde ise, TOASO; %1,7 agirliga sahip olurken, BEKO ve IHLAS ise yer
alamamiglardir. Diger iki senet ise diger 30 pay senedi icinde en az agirliga sahip
olan senetlerdir. Bir diger deyisle, negatif EVA™’e sahip isletmeler, getiri
encoklamayi hedefleyen portfdy secim modelleriyle olusturulmus portfoylerde, ya

hi¢ yer alamamakta ya da ¢ok diisiik bir agirliga sahip olmaktadir. Bu sonuca gore,
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isletme yoneticileri, isletmelerine ait pay senetlerine olan istemi arttirmak istiyorlarsa,

EVA™’[erini arttirmay1 hedeflemeleri gerekmektedir.

Olusturulan EVA™ Portfoy Secim Modeli ile segilen portfoyiin getirisi
%21,5 iken varyanst 0,02618’dir. Portfoyiin beklenen getiri orani, risksiz faiz
oraninin iistiinde olmakla beraber, aradaki farkin fazla oldugu sdylenemez. Fakat
aym1 oranda, portfoy riskini temsil eden, varyans degeri de diisiiktiir. Sermaye
piyasasina yatinm yapan yatirimcilar arasinda, riskten kaginan yatirimeilar,
ka¢inmayanlara oranla daha az getiriyi kabul etmektedirler. Ancak aymi oranda,
fiyatlardaki dalgalanmalardan daha az etkilenmekte ve zarar olasiliklarimi diisiik

tutmay1 yeglemektedirler.

Markowitz Ortalama — Varyans Modeli ile secilen portfoyiin getirisi ise,
%779 iken, varyanst %0,04634’tiir. Getiri oran1 oldukca yliksek olan bu portfoyiin
varyansi diger bir deyisle, riski de Onceki portfoye oranla yliksektir. Bu portfy,
yiiksek kazang ugruna yiiksek riskten kagcinmayan yatirimeilar i¢in uygun bir portfdy

goriiniimil vermektedir.

EVA™ portfoyiiniin Sharpe Performans Olciitii’'ne gore hesaplanmis
performans degeri, yaklasik 0,019 iken, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile
secilen portfoylin performans degeri 2,76 civarindadir. Markowitz Ortalama -
Varyans Modeli ile secilen portfoyiin riski EVA™ ile secilen portfoyiin hemen
hemen iki kat1 iken, getirisi li¢ kat1 civarindadir. Sharpe Ol¢iitiiniin esitligi geregi,
performans 6l¢iimiinde; Markowitz Ortalama — Varyans Modeli ile secilen portfoyiin

performansi, EVA™ ile secilen portfoyiin performansindan yiiksek ¢cikmaktadir.

EVA™ Modeli ile se¢ilen portfoyiin beklenen getirisini (%21,5) ile ayni
beklenen getiriyi saglayacak bir portfoy, Markowitz Ortalama — Varyans Modeli ile
secildiginde varyansi, 0,03841 olmaktadir. Bu sonuglara gbre yapilan performans
analizine gore Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile secilen portfoyiin Sharpe
performans degeri; 0,15965 olarak bulunmaktadir. Bu deger, EVA™ ile secilen
portfoyiin performans degerinin altinda kalmaktadir. Bu sonugtan da anlasildigr gibi
diisiik getiri ve risk diizeyleri i¢in portfoy se¢imlerinde EVA™ Modelinin daha
basarili oldugu, fakat getiriyi engoklamaya yonelik secimlerde Markowitz Ortalama

Varyans Modelinin daha etkin sonuclar verdigi sdylenebilir.

101



Son sz olarak, EVA™’nin portfdy secim modeli olarak kullanilmast sonucu
elde edilen sonuclar iki farkli kesim i¢in iki farkli sekilde yorumlanabilir. Bu
kesimlerden ilki, isletme yOneticileridir. Pay senetlerinin fiyatlarinin yiikselmesi
ve/veya pay senetlerine olan istemin artmasini hedefleyen yoneticiler, yonetim
stratejilerini belirlerken EVA™’yi g6z ard1 etmemelidirler. Isletmelerin EVAT™’ leri
isletme degerleri ile oldugu kadar, isletmelerin pay senetlerinin fiyatlar1 ile de

iligkilidir.

Analiz sonuclari, sermaye piyasasi yatirmmcilarim da ilgilendirmektedir.
Yatirimcilar bir menkul degere yatirnm yaparken, o menkul degerin ait oldugu
isletmenin, mali yapisini, sektoriiniin konjonktiirel yapisi ¢ercevesinde incelemelidir.
Bu incelemeler kapsaminda, isletmenin faaliyetlerinde basarili olup olmadiginin en
giiclii gostergelerinden bir tanesi de EVA™ dir. EVA™, kuskusuz isletmelerin pay
senetleri fiyatlarim etkilemektedir. Bu sebeplerden dolayt EVA™, basarili olmak

isteyen yatirimcilar i¢in de vazgecilmez bir degerlendirme araci niteligindedir.
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EK 1: 2003-2007 Yillar1 Arasinda IMKB-30 Endeksine Dahil Olup Devamhlik

Gosteren Isletmeler ve islem Kodlar

1 AKENR AK ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

2 AKBNK AKBANK T.A.S.

3 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

4 AKGRT AKSIGORTA A.S.

5 ALARK ALARKO HOLDING A.S.

6 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.
7 ARCLK ARCELIK A.S.

8 BEKO GRUNDIG ELEKTRONIK A.S.

9 DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.

10 DYHOL DOGAN YAYIN HOLDING A.S.

11 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A S.

12 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
13 FINBN FINANSBANK A S.

14 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A S.

15 GARAN T.GARANTI BANKASI A.S.

16 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
17 THLAS IHLAS HOLDING A.S.

18 ISCTR T.IS BANKASI AS.

19 KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
20 KCHOL KOC HOLDING A.S.

21 MIGRS MIGROS TURK T.A.S.

22 SAHOL H.O. SABANCI HOLDING A.S.

23 SISE T.SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

24 THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.

25 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKAST A.S.

26 TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.

27 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
28 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

29 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
30 YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A S.
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EK 2: 2003-2007 Yillar1 Arasinda IMKB-30 Endeksine Dahil Olan Pay
Senetlerinin Y1l Sonu Kapams Fiyatlari

_ 2003 2004 2005 2006 2007

1 AKENR 16,97 27,25 37,75 43,75 12,9
2 AKBNK 4,69 6.7 11 8.6 8.8
3 AKSA 6,45 6.2 6.1 426 10,6
4 AKGRT 43 5.1 10,3 535 6,75
5 ALARK 14,15 14,73 12,7 3,64 2,76
6 AEFES 37,5 40 57 3,58 3.6
7 ARCLK 7,16 7,58 9.4 8,35 7.8
8 BEKO 3,05 3,08 2,7 1,91 1,75
9 DOHOL 2,14 2,86 4.4 223 2,19
10 DYHOL 2,81 3,18 5,35 4,98 438
1 ENKAI 11,99 12,33 16,8 15,1 20
12 EREGL 3,52 529 8,95 9 10,2
13 FINBN 0.7 15 6 59 53
14 FROTO 6,58 78 11,8 12 12
15 GARAN 1,6 243 49 4,68 10,8
16 HURGZ 2,83 3,14 53 3,74 3.6
17 HLAS 1,18 1,09 0,9 0,49 1,07
18 ISCTR 4 6,11 11,7 6,5 7,45
19 KRDMD 5,69 6,08 6,35 55 5,95
20 KCHOL 0,12 0.6 0,56 0,52 1,35
21 MIGRS 7,77 11,04 13,1 18,3 228
22 SAHOL 59 6,55 7,85 5.1 9,5
23 SISE 5,25 5,13 7,65 5,55 6,35
2% THYAO 1,84 3,64 47 5 2,34
25 TOASO 3,65 733 8,2 7,15 12,8
26 TCELL 7,75 7,95 2,29 6.1 8,65
27 TUPRS 2,69 238 2,84 49 6.1
28 PETKM 9,1 12,11 248 242 33
29 VESTL 59 52 5.02 3.68 2.0
30 YKBNK 29 304 63 2,46 314
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EK 3: 2003-2007 Yillar1 Arasinda IMKB-30 Endeksine Dahil Olan Pay
Senetlerinin Y1l Sonu Kapams Fiyatlarinin Yillik Degisimleri

_ 2003 2004 2005 2006 2007 |ORTALAMA
1 AKENR . 0,6057749] 0,3853211{ 0,1589404] -0,705143] 0,111223385
2 AKBNK - 0,4285714| 0,641791| -0,218182| 0,0232558| 0,218859117
3 AKSA - -0,03876] -0,016129| -0,301639] 1,4882629] 0,282933711
4 AKGRT - 0,1860465] 1,0196078| -0,480583] 0,2616822] 0,246688518
5 ALARK - 0,0409894] -0,137814| -0,713386] -0,241758] -0,26299216
6 AEFES - 0,0666667 0,425] -0,937193] 0,0055866] -0,10998493
7 ARCLK - 0,0586592| 0,2401055] -0,111702] -0,065868] 0,030298592
8 BEKO - 0,0098361] -0,123377| -0,292593] -0,08377| -0,1224757
9 DOHOL - 0,3364486| 0,5384615| -0,493182] -0,017937] 0,090947775
10 |DYHOL - 0,1316726] 0,6823899| -0,069159] -0,036145| 0,17718977
11 |ENKAI . 0,028357| 0,3625304] -0,10119] 0,3245033| 0,153550053
12 |EREGL - 0,5028409] 0,6918715| 0,0055866] 0,1333333] 0,333408073
13 |FINBN - 1,1428571 3] -0,016667| -0,101695] 1,00612389
14 |FROTO - 0,1854103] 0,5128205| 0,0169492 0 0,178795
15 |GARAN - 0,51875] 1,0164609| -0,044898] 1,3076923] 0,699501313
16 |HURGZ - 0,1095406] 0,6878981| -0,29434] -0,037433] 0,116416487
17  |IHLAS - -0,076271] -0,174312] -0,455556] 1,1836735] 0,1193837
18 ISCTR - 0,5275] 0,9148936| -0,444444| 0,1461538] 0,286025755
19 |KRDMD - 0,0685413] 0,0444079| -0,133858] 0,0818182] 0,015227277
20 |KCHOL - 4] -0,066667] -0,071429] 1,5961538] 1,364514652
21  |MIGRS - 0,4208494] 0,1865942| 0,3969466] 0,2459016] 0,312572957
22 |SAHOL - 0,1101695] 0,1984733| -0,350318] 0,8137255| 0,193012448
23 SISE - -0,022857] 0,4912281] -0,27451| 0,1441441] 0,084501317
24  |THYAO . 0,9782609] 0,2912088| 0,0638298 -0,532] 0,200324862
25  |TOASO . 1,0082192] 0,1186903| -0,128049] 0,7902098] 0,447267625
26 |TCELL - 0,0258065] -0,71195| 1,6637555] 0,4180328] 0,348911253
27 |TUPRS - -0,115242] 0,1932773] 0,7253521] 0,244898] 0,262071437
28 |PETKM - 0,3307692] 1,0478943| -0,024194] 0,3636364] 0,429526587
29  |VESTL - -0,118644] -0,034615] -0,266932] -0,211957] -0,15803706
30 |YKBNK - 0,462069| 0,4858491[ -0,609524] 0,6829268] 0,25533026
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EK 4: 2003-2007 Yillar1 Arasinda Hazine Bonolarinin Yillik Bilesik Faiz

Oranlan (%)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ocak 56,8 25,5 19,4 14,0 20,4 16,2
Subat 55,3 24,0 17,6 14,0 18,9 16,7
Mart 59,9 24,4 17,0 13,9 19,8 17,5
Nisan 57,4 23,1 17,2 13,9 19,1 18,3
Mayis 51,1 28,8 17,3 15,0 18,8
Haziran 46,0 27,5 15,6 18,1 18,5
Temmuz 46,1 26,3 16,0 21,5 17,6
Agustos 38,7 24,8 16,1 20,5 18,6
Eyliil 32,2 25,4 14,8 21,1 18,3
Ekim 29,3 22,8 14,6 22,0 16,4
Kasim 28,6 22,9 14,1 20,9 16,2
Aralik 27,9 23,1 14,2 21,5 16,5
Y1l Ortalamas:1 | 46,0 24,7 16,3 18,1 18,4
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EK 5: 2003-2007 Yillar1 IMKB Ulusal 30 isletmelerinin Cikarilmis Sermayeleri

B o 2004 2005 2006 2007
AEFES | 11287681827| 112.876.81827| 112.876.81827 | 112.876.818.27| 450.000.000,00
AKBNK | 1.200.000.000,00 | 1.500.000.000,00 | 1.800.004.544,00 | 2.200.000.000,00 | 3.000.000.000,00
AKENR | 59.400.000,00|  65.340.000.00| 65.340.000.00| 65.340.000.00| 65.340.000,00
AKGRT | 153.000.000,00 | 153.000.000.00| 153.000.000.00 | 306.000.000,00 | 306.000.000,00
AKSA| 27.156.288.09| 27.156.288.09| 27.156.288.09 | 110.000.000,00| 110.000.000.00
ALARK | 16.080.000,00|  16.080.000.00|  16.080.000.00 | 176.880.000,00| 215.876.230,00
ARCLK | 399.960.000.00] 399.960.000,00| 399.960.000,00 | 399.960.000,00| 399.960.000,00
BEKO|  60.000.000,00] 174.000.000,00| 174.000.000,00 | 174.000.000,00| 174.000.000,00
DOHOL | 588.230.566.56 | 735.288.208.00| 735.288.208.00 | 1.500.000.000,00 | 1.500.000.000,00
DYHOL | 300.093.885.00 | 552.000.000.00| 576.021.048.00| 608.500.000,00 | 618.500.000,00
ENKAI| 100.000.000,00| 200.000.000,00| 300.000.000,00| 600.000.000.00| 900.000.000,00
EREGL| 443.520.00000| 487.872.000,00| 487.872.000,00| 487.872.000.00| 487.872.000,00
FINBN | 425220.000,00| 590.000.000.00 | 950.000.000,00 | 1.250.000.000.00 | 1.400.000.000,00
FROTO| 292.425.000,00| 292.425.000,00| 292425.000,00| 350.910.000.00| 350.910.000,00
GARAN | 822.037.812,60 | 1.200.000.000,00 | 2.100.000.000,00 | 2.100.000.000.00 | 2.100.000.000,00
HURGZ | 245.142.682.41| 416.742.560.00| 416.742.560.00| 416.742.560.00| 421.000.000,00
THLAS | 232.141.749.12 | 394.640.973.50 | 394.640.973.50 | 395.200.000.00| 395.200.000.00
ISCTR | 1.426.723.800,00 | 1.640.757.270,00 | 1.968.941.924,00 | 2.756.585.000.00 | 2.756.585.000,00
KCHOL | 789.750.000,00 | 1.000.000.000,00 | 1.150.000.000,00 | 1.265.000.000.00 | 1.745.700.000,00
KRDMD | 46.675.353.00| 206.771.813,00| 550.000.000,00| 550.000.000.00| 550.000.000,00
MIGRS | 137.700.000.00| 137.700.000,00| 137.700.000,00 | 176.266.866,00| 178.030.000,00
PETKIM| 204.750.000,00| 204.750.000.00| 204.750.000.00| 204.750.000,00| 204.750.000,00
SISE | 1.000.000.000,00 | 1.200.000.000.00 | 1.800.000.000.00 | 1.800.000.000,00 | 1.800.000.000,00
TCELL| 285.000.000,00| 423.500.000,00| 423.500.000,00| 423.500.000,00 | 1.006.222.184,00
THYAO | 500.000.000,00 | 1.474.639.361,00 | 1.854.887.341,00 | 2.200.000.000,00 | 2.200.000.000,00
TOASO | 1.750.000.000,00 | 1.914.005.871,00 | 1.914.005.871,00 | 1.914.005.871,00| 175.000.000,00
TUPRS | 450.000.000,00| 450.000.000,00| 500.000.000,00 | 500.000.000,00| 500.000.000,00
SAHOL | 250.419.200,00| 250.419.200.00| 250.419.200.00| 250.419.200,00| 250.419.200,00
VESTL| 159.099.886.96 | 159.099.886.96 | 159.099.888,00 | 159.099.087.00| 159.099.087.00
YKBNK | 752.344.693,17 | 752.344.693,00 | 1.896.662.493,80 | 3.149.450.000,00 | 3.427.051.284,00
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EK 6: 2003-2007 Yillar1 IMKB Ulusal 30 Endeksinde Islem Goren Pay
Senetlerinin Beta Degerleri

31.12.2003 29.12.2004 | 30.12.2005 |29.12.2006 | 27.12.2007

AEFES 0,6668 0,7772 1,0552 0,6782 0,4616
AKBNK 1,0135 1,4067 1,1836 1,0520 1,3570
AKENR 0,5227 0,5257 0,5147 0,5800 0,3452
AKGRT 0,5523 0,6615 0,7558 1,2925 0,7929
AKSA 0,4159 0,3453 0,7372 1,4823 0,4249
ALARK 0,9817 0,6377 0,4028 0,7294 0,3915
ARCLK 0,9878 0,4444 0,6174 0,6011 0,8369
BEKO 1,1263 1,0836 0,5093 0,5627 0,1642
DOHOL 1,3591 1,1501 1,0484 2,6505 0,6520
DYHOL 1,2443 0,7982 0,6576 1,3202 0,7777
ENKAI 0,6279 0,6263 0,2181 0,3613 0,2891
EREGL 1,0795 0,7537 1,0383 0,3243 0,8000
FINBN 0,8006 1,0150 0,9829 -0,2055 0,1260
FROTO 0,9227 0,6307 0,7662 0,8228 0,7424
GARAN 1,1656 1,1197 0,7220 1,4948 1,4870
HURGZ 1,0206 0,6592 1,0389 0,8740 0,6358
IHLAS 0,6801 0,8710 0,2362 0,5540 0,5323
ISCTR 1,2595 1,5847 1,3647 1,8660 1,3367
KCHOL 0,9468 0,8467 0,9518 1,3120 0,8242
KRDMD 0,9566 0,9543 0,7632 0,8169 0,5646
MIGRS 0,7132 0,5991 0,9666 0,8258 0,3067
PETKM 0,2803 0,5991 0,7821 0,7270 0,6222
SAHOL 1,1749 0,9518 1,4008 1,3248 0,8015
SISE 0,9441 0,7005 0,7400 1,0672 1,0492
TCELL 0,8971 1,1127 1,0219 0,9752 0,7241
THYAO 0,6484 1,0733 0,8964 0,5940 0,9001
TOASO 0,8154 0,6703 0,8335 0,5977 0,7113
TUPRS 0,8139 0,4802 0,8690 0,5622 0,5569
VESTL 1,0199 0,8530 0,4171 0,8889 0,3353
YKBNK 1,2343 0,9019 0,8640 1,0460 0,8406
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EK 7: 2003-2007 Yillar1 Arasinda T.C.M.B. Avans Kredi Oranlar1

- EEB 2004 2005 2006 2007
OCAK 0.5564 0.4348 03235 0.2325 0,2729
SUBAT 0.5564 0.4348 0.3235 0.2325 0.2729
MART 0.5564 0.4348 0.3235 0.2325 0.2729
NiSAN 0.5564 0.4348 0.3235 0.2325 0.2729
MAYIS 0.5564 0.4348 0.283 0.2325 0.2729
HAZIRAN 0.5057 0.3842 0,283 0.2325 0,2729
TEMMUZ 0.5057 0.3842 0.283 0.2325 0.2729
AGUSTOS 0,5057 0.3842 0.283 0.2325 0.2729
EYLUL 0,5057 0.3842 0.283 0.2325 0.2729
EKIM 0.4348 0.3842 0,283 0.2325 0,2729
KASIM 0,4348 0.3842 0.283 0.2325 0,2729
ARALIK 0.4348 0.3842 0.2325 0,2729 0,2527
Ortalama 0,5091 0,4053 0,2923 0,2359 0,2712
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EK 8: 2003-2007 Yillar1 IMKB Ulusal 30 Pay Senetlerinin Yillik Fiyat

Degisimleri
_ 2003 2004 2005 2006 2007 ORTALAMA
AEFES - 0,605775 | 0,385321 | 0,158940 | -0,705143 |0,111223
AKBNK - 0,428571 | 0,641791 | -0,218182 | 0,023256 |0,218859
AKENR - -0,038760 | -0,016129 | -0,301639 | 1,488263 |0,282934
AKGRT - 0,186047 | 1,019608 | -0,480583 | 0,261682 |0,246689
AKSA - 0,040989 | -0,137814 | -0,713386 | -0,241758 |-0,262992
ALARK - 0,066667 | 0,425000 | -0,937193 | 0,005587 |-0,109985
ARCLK - 0,058659 | 0,240106 | -0,111702 | -0,065868 | 0,030299
BEKO - 0,009836 | -0,123377 | -0,292593 | -0,083770 |-0,122476
DOHOL - 0,336449 | 0,538462 | -0,493182 | -0,017937 |0,090948
DYHOL - 0,131673 | 0,682390 | -0,069159 | -0,036145 |0,177190
ENKAI - 0,028357 | 0,362530 | -0,101190 | 0,324503 |0,153550
EREGL - 0,502841 | 0,691871 | 0,005587 | 0,133333 |0,333408
FINBN - 1,142857 | 3,000000 | -0,016667 | -0,101695 |1,006124
FROTO - 0,185410 | 0,512821 | 0,016949 | 0,000000 |0,178795
GARAN - 0,518750 | 1,016461 | -0,044898 | 1,307692 |0,699501
HURGZ - 0,109541 | 0,687898 | -0,294340 | -0,037433 |0,116416
THLAS - -0,076271 | -0,174312 | -0,455556 | 1,183673 |0,119384
ISCTR - 0,527500 | 0,914894 | -0,444444 | 0,146154 |0,286026
KCHOL - 0,068541 | 0,044408 | -0,133858 | 0,081818 |0,015227
KRDMD - 4,000000 | -0,066667 | -0,071429 | 1,596154 |1,364515
MIGRS - 0,420849 | 0,186594 | 0,396947 | 0,245902 |0,312573
PETKIM - 0,110169 | 0,198473 | -0,350318 | 0,813725 |0,193012
SAHOL - -0,022857 | 0,491228 | -0,274510 | 0,144144 |0,084501
SISE - 0,978261 | 0,291209 | 0,063830 | -0,532000 |0,200325
TCELL - 1,008219 | 0,118690 | -0,128049 | 0,790210 |0,447268
THYAO - 0,025806 | -0,711950 | 1,663755 | 0,418033 |0,348911
TOASO - -0,115242 | 0,193277 | 0,725352 | 0,244898 |0,262071
TUPRS - 0,330769 | 1,047894 | -0,024194 | 0,363636 |0,429527
VESTL - -0,118644 | -0,034615 | -0,266932 | -0,211957 |-0,158037
YKBNK - 0,462069 | 0,485849 | -0,609524 | 0,682927 |0,255330
BEKLENEN GETIRIi |0,397094 |0,430397 |-0,126739 |0,274063 |0,243704
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EK 9: 2003-2007 Yillar1 IMKB Ulusal 30 Pay Senetlerinin Varyans — Kovaryans Tablosu

AEFES

AKBNK

AKENR

AKGRT

AKSA

ALARK

ARCLK

BEKO

DOHOL

DYHOL

ENKAI

EREGL

FINBN

FROTO

GARAN

AEFES

0,24711

0,08962

-0,3132

0,03373

0,03645

0,02505

0,03582

0,00637

0,07627

0,06959

-0,0391

0,08243

0,36743

0,05827

-0,1336

AKBNK

0,08962

0,11303

-0,0436

0,15727

0,07734

0,15056

0,04389

0,02354

0,12933

0,08838

0,03501

0,09239

0,38391

0,06209

0,07563

AKENR

-0,3132

-0,0436

0,49687

0,05789

0,03841

0,10151

-0,0262

0,02595

-0,0006

-0,0624

0,08319

-0,0528

-0,3444

-0,0557

0,2829

AKGRT

0,03373

0,15727

0,05789

0,28256

0,10155

0,25153

0,06557

0,0289

0,18855

0,1423

0,08924

0,12555

0,56501

0,0932

0,20161

AKSA

0,03645

0,07734

0,03841

0,10155

0,07784

0,12392

0,0242

0,02939

0,09786

0,03896

0,02662

0,05994

0,18207

0,02823

0,08323

ALARK

0,02505

0,15056

0,10151

0,25153

0,12392

0,25376

0,0559

0,04202

0,18835

0,11034

0,08004

0,11744

0,45222

0,07327

0,20593

ARCLK

0,03582

0,04389

-0,0262

0,06557

0,0242

0,0559

0,01856

0,006

0,04857

0,04005

0,01501

0,03645

0,16849

0,02761

0,02715

BEKO

0,00637

0,02354

0,02595

0,0289

0,02939

0,04202

0,006

0,01199

0,03181

0,00679

0,0083

0,01753

0,03685

0,0053

0,03149

DOHOL

0,07627

0,12933

-0,0006

0,18855

0,09786

0,18835

0,04857

0,03181

0,1534

0,09551

0,04824

0,10382

0,41098

0,06628

0,11652

DYHOL

0,06959

0,08838

-0,0624

0,1423

0,03896

0,11034

0,04005

0,00679

0,09551

0,09087

0,03439

0,07421

0,37235

0,06162

0,0555

ENKAI

-0,0391

0,03501

0,08319

0,08924

0,02662

0,08004

0,01501

0,0083

0,04824

0,03439

0,03837

0,02575

0,11768

0,01991

0,09562

EREGL

0,08243

0,09239

-0,0528

0,12555

0,05994

0,11744

0,03645

0,01753

0,10382

0,07421

0,02575

0,07618

0,32371

0,05242

0,05133

FINBN

0,36743

0,38391

-0,3444

0,56501

0,18207

0,45222

0,16849

0,03685

0,41098

0,37235

0,11768

0,32371

1,5669

0,25763

0,17372

FROTO

0,05827

0,06209

-0,0557

0,0932

0,02823

0,07327

0,02761

0,0053

0,06628

0,06162

0,01991

0,05242

0,25763

0,04244

0,0291

GARAN

-0,1336

0,07563

0,2829

0,20161

0,08323

0,20593

0,02715

0,03149

0,11652

0,0555

0,09562

0,05133

0,17372

0,0291

0,26429

HURGZ

0,06481

0,11247

-0,0285

0,18464

0,0628

0,15663

0,04821

0,01562

0,12769

0,10576

0,04966

0,09228

0,43227

0,07121

0,09864

IHLAS

-0,2684

-0,0305

0,44242

0,05474

0,04633

0,10173

-0,022

0,02834

0,01012

-0,0562

0,07288

-0,0407

-0,3008

-0,0492

0,25439

ISCTR

0,09278

0,1658

-0,0018

0,25014

0,11954

0,24179

0,06399

0,03756

0,19566

0,12913

0,06584

0,13345

0,54724

0,08872

0,15359

KCHOL

-0,0068

0,01891

0,03538

0,03219

0,02211

0,03901

0,0056

0,00874

0,0265

0,00871

0,0122

0,01376

0,03605

0,00558

0,03777

KRDMD

0,16337

0,13241

0,1747

-0,0546

0,31841

0,22862

-0,011

0,15081

0,20502

-0,1347

-0,0559

0,08947

-0,3203

-0,0674

0,06995

MIGRS

0,01937

-0,0136

-0,0317

-0,0416

-0,0056

-0,0314

-0,0072

-0,0006

-0,018

-0,0188

-0,0182

-0,0103

-0,0622

-0,0108

-0,0407

PETKIM

-0,143

0,02525

0,2727

0,10343

0,05835

0,12737

0,00406

0,02637

0,05797

0,00199

0,06401

0,01046

-0,0331

-0,0054

0,19967

SAHOL

-0,0019

0,07368

0,04866

0,14572

0,04531

0,12562

0,03188

0,0122

0,08972

0,07152

0,05002

0,05834

0,27435

0,04565

0,11296

SISE

0,25024

0,10112

-0,2701

0,02784

0,07345

0,05358

0,03273

0,02443

0,09778

0,05009

-0,0422

0,08891

0,30962

0,04713

-0,1139

TCELL

-0,03

0,04076

0,16687

0,03389

0,09895

0,10971

-0,0011

0,04642

0,07235

-0,0307

0,01657

0,02431

-0,0925

-0,0186

0,10783

THYAO

-0,1111

-0,2761

-0,066

-0,4389

-0,2054

-0,4261

-0,1063

-0,0657

-0,3324

-0,215

-0,1261

-0,22

-0,8952

-0,1454

-0,3036

TOASO

-0,0423

-0,0768

-0,0374

-0,0919

-0,0831

-0,1222

-0,0223

-0,0323

-0,098

-0,032

-0,022

-0,0593

-0,1609

-0,0243

-0,0772

TUPRS

0,0382

0,113

0,00816

0,20323

0,06258

0,17027

0,04943

0,01525

0,13117

0,11068

0,06148

0,09171

0,43913

0,07278

0,12788

VESTL

0,02303

0,02965

-0,0127

0,04285

0,01883

0,03921

0,01192

0,00538

0,0336

0,02472

0,00985

0,02435

0,10565

0,01719

0,02007




vkBnk | -0,0562 10,1088 |0,22138 |0,20026 |0,12258 |0,23117 |0,03398 |0,04771 |0,15314 |0,05722 |0,07893 |0,07891 |0,22469 |0,03547 |0,23489
HURGZ |THLAS |[ISCTR |[KCHOL | KRDMD |MIGRS |PETKIM |SAHOL |SISE TCELL |THYAO |TOASO |[TUPRS |VESTL |YKBNK
AEFES 0,0648 |-0,2684 |0,0928 |-0,0068 |0,1634 ]0,0194 |-0,1430 |-0,0019 |0,2502 |-0,0300 |-0,1111 [-0,0423 |0,0382 |0,0230 |-0,0562
akeNk | 0,1125  1-0,0305 [0,1658 [0,0189 |[0,1324 |-0,0136 |0,0252 ]0,0737 |0,1011 |0,0408 |-0,2761 |-0,0768 |0,1130 |0,0296 |[0,1088
AKENR | -0,0285 10,4424 |-0,0018 [0,0354 |[0,1747 [-0,0317 |0,2727 ]0,0487 |-0,2701 |0,1669 |-0,0660 |-0,0374 |0,0082 |-0,0127 |0,2214
akcrr | 0,1846 10,0547 |0,2501 |0,0322 |[-0,0546 |-0,0416 |0,1034 ]0,1457 |0,0278 |0,0339 |-0,4389 |-0,0919 |0,2032 |0,0428 |0,2003
AKSA 0,0628 10,0463 10,1195 [0,0221 [0,3184 |-0,0056 |0,0583 |0,0453 ]0,0734 |0,0989 |-0,2054 |-0,0831 |0,0626 |0,0188 |0,1226
aLarg | 0,1566 10,1017 |0,2418 |0,0390 |[0,2286 |-0,0314 |0,1274 ]0,1256 |0,0536 |0,1097 |-0,4261 |-0,1222 |0,1703 |0,0392 |0,2312
ARCLK 0,0482 1-0,0220 |0,0640 |0,0056 |[-0,0110 |-0,0072 |0,0041 ]0,0319 ]0,0327 |-0,0011 |-0,1063 |-0,0223 |0,0494 |0,0119 |0,0340
BEKO 0,0156 10,0283 |0,0376 |0,0087 |0,1508 |-0,0006 |0,0264 |0,0122 ]0,0244 |0,0464 |-0,0657 |-0,0323 |0,0153 |0,0054 |0,0477
ponoL | 0,1277 10,0101 [0,1957 [0,0265 |0,2050 |-0,0180 |0,0580 |0,0897 |0,0978 |0,0723 |-0,3324 |-0,0980 |0,1312 ]0,0336 |0,1531
pynoL | 0,1058 [-0,0562 |0,1291 |[0,0087 [-0,1347 |-0,0188 |0,0020 |0,0715 |0,0501 |-0,0307 |-0,2150 |-0,0320 |0,1107 |0,0247 |0,0572
ENKAI 0,0497 10,0729 10,0658 [0,0122 |[-0,0559 |-0,0182 |0,0640 |0,0500 |-0,0422 |0,0166 |-0,1261 |-0,0220 [0,0615 |0,0098 |0,0789
EREGL 0,0923 |-0,0407 |0,1334 |0,0138 [0,0895 [-0,0103 |0,0105 ]0,0583 ]0,0889 |0,0243 |-0,2200 |[-0,0593 [0,0917 |0,0244 |0,0789
FINBN 0,4323 |-0,3008 |0,5472 |0,0360 |[-0,3203 |-0,0622 |-0,0331 |0,2744 ]0,3096 |-0,0925 |-0,8952 |-0,1609 |0,4391 |0,1056 |0,2247
FROTO 0,0712 ]-0,0492 |0,0887 |0,0056 |[-0,0674 |-0,0108 |-0,0054 |0,0456 |0,0471 |-0,0186 |-0,1454 |-0,0243 |0,0728 |0,0172 |0,0355
GaraN | 0,0986 10,2544 |0,1536 |0,0378 |[0,0700 |-0,0407 |0,1997 ]0,1130 |-0,1139 |0,1078 |-0,3036 |-0,0772 |0,1279 |0,0201 |0,2349
Hurez | 0,1298 |-0,0235 |0,1698 |0,0168 |[-0,0705 |-0,0243 |0,0328 ]0,0929 |0,0538 |-0,0020 |-0,2887 |-0,0561 |0,1376 |0,0308 |0,1049
THLAS -0,0235 10,3970 |0,0098 [0,0344 [0,2442 |-0,0259 |0,2469 |0,0429 |-0,2200 |0,1706 |-0,0769 |-0,0477 |0,0071 |-0,0097 |0,2110
ISCTR 0,1698 10,0098 |0,2517 |0,0327 |[0,1882 |-0,0263 |0,0734 10,1209 |0,1118 |0,0753 |-0,4288 |-0,1176 |0,1764 |0,0436 |0,1917
kcuoL | 0,0168 10,0344 [0,0327 [0,0076 |0,0821 |-0,0037 |0,0295 ]0,0159 ]0,0039 |0,0322 |-0,0599 |-0,0231 |0,0190 |0,0046 |0,0438
krRoMD | -0,0705 ]0,2442 |0,1882 |0,0821 |[2,7774 ]0,0823 |0,1745 |-0,0839 |0,4866 |0,7135 |-0,3013 |-0,3913 |-0,1273 |0,0178 |0,3890
MIGRS -0,0243 1-0,0259 |-0,0263 |-0,0037 [0,0823 [0,0098 | -0,0242 |-0,0243 |0,0275 |0,0077 |0,0512 ]0,0020 |-0,0306 |-0,0042 |[-0,0270
perkiv | 0,0328 10,2469 10,0734 |0,0295 |[0,1745 |-0,0242 |0,1718 |0,0608 |-0,1111 |0,1193 |-0,1626 |-0,0579 |0,0543 |0,0058 |0,1799
SAHOL 0,0929 10,0429 |0,1209 |0,0159 |[-0,0839 |-0,0243 |0,0608 |0,0773 |-0,0103 |0,0083 |-0,2162 |-0,0387 |0,1053 |0,0205 |0,1019
SISE 0,0538 |-0,2200 |0,1118 |[0,0039 |0,4866 |0,0275 |-0,1111 |-0,0103 |0,2921 |0,0585 |-0,1445 |-0,0876 |0,0224 |0,0241 |-0,0033
TCELL -0,0020 [0,1706 |0,0753 [0,0322 [0,7135 ]0,0077 |0,1193 ]0,0083 |0,0585 |0,2178 |-0,1414 |-0,1154 [-0,0050 |0,0064 |0,1711
tHYAO | -0,2887 [-0,0769 |-0,4288 |-0,0599 |-0,3013 |0,0512 |-0,1626 |[-0,2162 |-0,1445 |-0,1414 |0,7409 |0,2007 |-0,3063 |-0,0726 |-0,3547
TOASO -0,0561 |-0,0477 |-0,1176 |-0,0231 |-0,3913 |0,0020 |-0,0579 |-0,0387 |-0,0876 |-0,1154 |0,2007 |[0,0905 |-0,0536 |-0,0182 |-0,1255
TUPRS 0,1376 10,0071 10,1764 |0,0190 |[-0,1273 |-0,0306 |0,0543 |0,1053 ]0,0224 |-0,0050 |-0,3063 |-0,0536 |0,1506 |0,0313 |0,1216
VESTL 0,0308 |-0,0097 |0,0436 |0,0046 |0,0178 |-0,0042 |0,0058 |0,0205 |0,0241 |0,0064 |-0,0726 |-0,0182 |0,0313 |0,0079 |0,0269
vkenk | 0,1049 10,2110 |0,1917 |0,0438 |0,3890 |-0,0270 |0,1799 ]0,1019 |-0,0033 |0,1711 |-0,3547 |-0,1255 |0,1216 |0,0269 |0,2567
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EK 10: 2003-2007 Yillar1 IMKB Ulusal 30 isletmelerinin Pay Basina EVA™
Degerleri

B oo 2004 2005 2006 2007

AEFES |1,47539 1,70435 1,82717 2,86870 0,87196
AKBNK | 1,50546 0,96172 0,73610 0,66878 0,59145
AKENR |0,12889 -0,10748 -1,22743 -1,24732 -1,11414
AKGRT |0,01866 0,08250 0,11143 0,01747 0,00823
AKSA 1,57649 2,49672 -4,03151 0,00541 0,08987
ALARK |-0,71811 0,05456 0,71625 0,07783 0,04809
ARCLK |0,64924 0,74826 0,70884 1,15560 1,07649
BEKO 1,15794 0,18457 -1,20103 -1,03060 -1,05410
DOHOL | 0,86089 0,35393 0,14710 0,78162 -0,14438
DYHOL | 0,54607 0,03774 0,47826 0,77004 -0,12774
ENKAI |0,55634 2,73221 0,56072 0,52450 0,34977
EREGL |0,26718 0,81787 0,30815 0,19898 0,87744
FINBN | 0,57007 0,53959 0,35444 -0,13119 0,10042
FROTO |0,63785 0,80891 1,30143 1,22709 1,26459
GARAN |0,55086 0,33364 0,22996 0,69648 1,34936
HURGZ |0,20873 -0,04813 0,16273 0,13798 0,03445
IHLAS |-0,22576 -0,04115 -0,07340 -0,15993 -0,10116
ISCTR 0,76609 0,90849 0,76640 0,84624 0,89078
KCHOL |0,86210 0,68013 0,77260 2,10434 1,36881
KRDMD |-0,33911 0,46497 -0,01110 0,15848 0,17859
MIGRS |-0,24684 2,49027 0,51306 0,53033 -0,34883
PETKIM | -3,05837 -0,35900 -0,52016 0,21283 0,01571
SISE 0,15627 0,04467 0,07989 0,19701 0,16468
TCELL |-0,09892 1,06588 2,25540 2,17357 1,59994
THYAO |0,00848 0,04799 0,00928 -0,02133 0,17301
TOASO |-0,04463 -0,04384 -0,00534 -0,04423 0,19929
TUPRS |-0,20284 0,17997 1,01675 0,73442 1,21574
SAHOL |9,83593 6,79884 -2,77628 -3,21208 6,94138
VESTL |1,31670 1,30860 0,50264 1,46304 -1,53070
YKBNK |0,31474 -0,55880 -0,95184 0,14124 0,21911
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EK 11

: On Pay Senedinden Olusan Bir Portf6yiin Optimizasyon Siireci

24

25

26

27|

28

29

30
3

32|
3
3|

35

3|
37|
3|
39|

40

41

42

43|

4

45
46

47
48

A B % D E F H J K L M N
DYHOL | AKBNK | VESTL | ENKAI | TUPRS
1998 g . - - Kapanis | DYHOL AKBNK VESTL ENKAI TUPRS Toplam
1999 262,50%|  150.00%| 53.00%| 20928%| 2143%
2000 -19.83% T344%|  9386%| 6133%|  47.06% Portfiy =542 =B43 =B44 =B45 =B46 =TOPLA(I27:M27)
2001 30,00% §.24%|  do40%|  3621%| -51.00%
2002 430% 1957%| -1486%| -4494%| -3633% Portfiy Getirisi =C47 Portfiy Varyans| =J48
2003 122,68% 3364%|  8730%| 287%|  30.00% Hedeflenen Getiri %10.0 Standart Sapma =KAREKOK(J48)
2004 12.96% 1361%] -1186%| -2105%| 17.09%
2005 1230% 374%|  346%] 4571%| 81.00% - DYHOL AKBNK VESTL ENKAI TUPRS
2006 690%  82%| 266%%| 274%  242% =B4) =B43 =B =B45 =B6
2007 643%|  -1502%| -1467%| 1802%| 3007% DYHOL |=B42 08433 04363 02612 0,3860 00736
| Ortalama 33.54% 1627%  29%%| 2304%| 1745% AKBNK |=B43 04363 0321 02033 03912 00017
VESTL |=B#4 02612 02033 02570 02699 00042
ENKAI |=B45 0,5860 0.3912 0,260 03836 0,045
TUPRS |=B46 00736 0.0017 00042 0,0483 01570
Ort Log. Pay Senedi Apirhikh
Gstiri Apulin Gtiri DYHOL AKBNK VESTL ENKAI TUPRS
0,333368442 0 0 DYHOL |=$I534%133)34 | =[34*§K$33K34 | =34°6L533°L34 | =[34*GMSI3*M34 | =I34*5NSI3NI4
0,162674313 0 0 AKBNK | =135°6J5337035  =135°5KS37°K35 =135°5L533°L35 =135°5MS33°M35 | =135°3N53TN35
002031114 0 0 VESTL | =136*6J533°036  =136*BKBAIKI6 =136*BL532°L36  =136*BMS3TNI6 | =I36-NEITN26
0230332733 0 0 ENKAL |=137*5J5334037  =I37*BKS33K37 =I37*5L533°L37  =I37*SMS3TM3T  =I37"SNSIFN3T
0,174469682 0 0 TUPRS |=138°5J333J38  =33*BK333°K32 =39°3L533°L38 =I38°5MS33*M33 =I383°GN5IIN33
=TOPLA  |=TOPLA
TOPLAM  |(B42B46)  |(C42.C46) 01 =TOPLA(J42:J46) =TOPLA(K42:K46) =TOPLA(L4ZL46) =TOPLA(M42:M46] =TOPLA(N42:N46)

Portféy Yaryansi

STOPLA[J4T:NAT)



