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egerleme ve degere dayali yonetim, 20. yiizyilin son geyreginden
Ditibaren kiiresellesme ve artan rekabetle birlikte gittikce onem
kazanmugtir. Bu siirecte, biitiinlesik yénetim stratejileriyle birlikte
degere dayali yonetim anlayigt gelismis ve isletme degerlemesi sorunsali
tizerinde odaklanilmigtir. Deger odakli yonetim anlayiginin yiikselisi, ayni
zamanda, Ekonomik Katma Deger (EVA™) gibi gelir yaratma hedefine

yonelik dlgiitlerin ortaya ¢tkmasina neden olmustur.

Bu baglamda bir deger ol¢iitii olarak EVA, en yalin gekilde, sermaye
maliyetine gore bir igletmenin ya da herhangi bir yaturimin gergek degerini
ifade etmektedir. Dolayisiyla finansal performansin 6l¢iimil amaciyla da
kullanilmakta ve bir “artik deger” 6l¢iitii olarak degerlendirilmektedir. Bu
olgiitiin temel amaci, bir varligin ya da isletmenin sermaye maliyetinin
kargilayip karsilamadigini belirlemek ve isletme sahiplerine gercek katma
deger yaratp yaratmadigini ortaya koymakur. Anlagildigr gibi, EVA'nin
one ¢tkmasinin temel nedenlerinden biri de sadece muhasebe verilerine
dayanmak yerine igletmenin gergek degerini anlamaya odaklanmasidir. Bu
ol¢iit, isletme performansinin degerlendirilmesinde net kir gibi geleneksel
mubhasebe yontemlerine kargilik bir alternatif olarak sunulmakta ve ayrica,
sermaye maliyetini temel alarak isletmenin gercek degerini belirleme
konusunda yoneticilere ve isletme sahiplerine daha agik bir bakis agist
getirmektedir.

Aruk deger 6lciitii olarak EVA, ayn1 zamanda, finansal varlik yaturimlarinin
performans olciitii olarak da kullanilabilir. Bu baglamda, portfoy se¢imi ve
portfdy performansinin 8l¢iimii sorununa iligkin ¢aligmalarda da yerini
almigur. Bilindigi gibi portfdy secimi, bir yaurimcinin birden fazla yatrim
aracini bir araya getirerek, risk ve getiri dengesini en uygun sekilde saglayan
bir portfdy olusturma siirecidir. Portfdy se¢imi yapilirken, sadece
yaurimeinin risk ve getiri tercihleri degil, sermaye maliyeti, yatirimin
siiresi, yatrimin vergilendirilmesi gibi pek ¢ok etken dikkate alinmaktadir.
Bu cercevede, portfdy secimi sirasinda yatirimeilar, portféy kapsamina
alacaklar1 igletmeleri belirlerken EVA performanslarina gore pozitif katma
deger yaratan isletmeleri secebilirler. Portfoy secimi ayni zamanda varlik
boliistimii sorununu da beraberinde getirmektedir. EVA, varlik bolistimii
yapilirken pay senetlerinin agirliklarinin belirlenmesinde de bir 8lgiit
olarak kullanilabilir. Burada pazarin temel egilimine gore, EVA’y1 artiran
ya da negative EVA’y1 azaltan isletmelerin pay senetlerine daha fazla agirlik
verilerek portfoyiin toplam EVA’sinin artirilmasi hedeflenebilir.

EVA ayni zamanda yatirimcilarin risk tercihlerine yonelik kararlarinda da
yardimct olmaktadir. Bu gergevede, yatirim yapilacak isletmenin risk —
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getiri profiline stk tutarak, yauricilarin risk fakeorlerini daha iyi
degerlendirmelerine olanak saglamaktadir. Ayrica yaurimeilar, olast
yatrimlarin EVA performanslarini izleyerek yaurimlarinin uzun vadeli
deger yaratma potansiyelini 6lgme olanagini da elde etmektedirler.
Dolayistyla, portfdy segimi siirekli bir siire¢ oldugundan, igletmelerin EVA
performanslarina  gore  portfdy  bilesimlerini  siirekli  giincelleyip
portfoylerinin EVA performansint optimize ederek maksimum katma
deger yaratma sansini elde edebilirler. Sonug olarak, EVA ile portfoy
optimizasyonu, yaurimcilarin sadece getiriyi degil, ayn: zamanda
isletmelerin deger yaratma potansiyelini de dikkate almalarini saglar.
Dolayistyla bu yaklagim, yatirimeilara daha saglam, siirdiiriilebilir ve deger
yaratma odakli bir portfy olusturmalarina yardimer olmakeadir.

EVA ile portfoy secimi yapilirken, oncelikli ve tabiki de dogal olarak
portfoyde yer alacak yatirim araglarinin belirlenmesi gerekir. Daha sonra
bu yatirim araglarinin EVA'lart hesaplanir ve EVA'lar, yatirim araglarinin
riskleri ve getirileri de dikkate alinarak bir matris tizerinde gosterilir. Son
olarak matris tizerinde, yatirimecinin risk ve getiri tercihlerine en uygun
portfoy secilir.

Dogal olarak her performans olciitiinde oldugu gibi, yukarida belirtilen
tstiinliikleri  yaninda EVA  6lcitiiniin - de  bir takim  eksiklikleri
bulunmaktadir. Oncelikle hesaplamast karmasik bir degerleme 6lgiitiidiir
ve isletmelerin muhasebe verileri ile finansal raporlarina dayanmakeadir.
Dolayisiyla gercege uygun olmayan muhasebe uygulamalart EVA degerinin
dogrulugunu da tartismali hale getirmektedir. En basit sekli ile vergi sonrast
faaliyet kar1 ve toplam sermaye maliyeti gibi bilgilerin yatirimer tarafindan
bilinmesi gerekir. Bu ¢ergevede hem portfoy secimi hem de EVA’nin dogru
bir sekilde hesaplanmast kendi icinde karmagik siirecleri barindirmakea,
uzman danigmanlik hizmet maliyetlerini de beraberinde getirmekeedir.
Dolayisiyla, porfoy — se¢imi  swrasinda  tek  bir  olgilit  olarak
degerlendirilmemeli, bilango ve gelir tablolari, nakit akimlari, defter degeri
/ piyasa degeri, fiyat — kazang oranlar gibi diger ol¢iit ve veriler de dikkate
alinmalidir.

Bu caligma, EVA kavramini portfdy secimi baglaminda ele almakeadir.
Onceki calismalar genellikle EVA ile pay senedi degerleri arasinda
dogrudan bir iligki kurmamus, ¢ogunlukla Piyasa Katma Degeri (MVA)’ni
ara degerlendirme 6lgiitii olarak almislardir. Calismada, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren 30 adet isletmenin EVA'lani
hesaplanmig, bu degerlerin yillik degisimlerinden yola ¢ikarak, Pay Bagina
Ekonomik Katma Degere gore portfoy secimi yapilmig ve elde edilen
portfoylerin performanslari 6l¢iilmiistiir. Daha sonra elde edilen sonuglar,
Markowitz (1952)’in Ortalama — Varyans Modeli'ne gore elde edilen
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portfoylerin performanslart ile kargilagurilmisur. Bulgulara gore, risk
minimizasyonu hedefinde EVA portfoyleri daha yiiksek performans
gosterirken, getiri maksimizasyonu hedefinde Ortalama — Varyans
portfoylerin daha yiiksek performans gosterdigi anlagilmakradir.

Sonug olarak, EVA'nin portféy se¢im modeli olarak kullanilmasiyla elde
edilen sonuglar, hem igletme yoneticileri hem de yaurimeilar agisindan
farklt sekillerde yorumlanabilir. Ilk olarak, pay senedine olan talebin ve
dolayisiyla da fiyatlarinin yiikselmesini hedefleyen isletme yoneticileri,
yonetim stratejilerini belirlerken EVA'y1 da goz éniinde bulundurabilirler.
Ciinkii igletmelerin EVA degerleri, sadece isletme degeriyle degil, ayni
zamanda pay senetlerinin fiyatlariyla da ilintilidir. Dolayistyla EVA’ya gore
portfdy secimi yoneticilere, isletmelerinin pay senedi performansini
degerlendirme, stratejik planlama ve performans dl¢iimii siireclerinde etkin
bir arag olarak kullanma konusunda bir bakis acisi sunabilir. Diger bir
kesim olarak yaurimcilar da pay senedi fiyatlarini olumlu yénde etkileyen
ve katma deger yaratan isletmeleri belirleme konusunda EVA’nin etkili
olmast durumunda, portfoylerini olustururken, pazarin egilimine gore, bu
kriteri goz 6niinde bulundurabilirler. Bu, ayni zamanda, portféy secimi
sirasinda yatirimeilara geleneksel finansal 6lgiitlerin Stesine gecme firsat da
sunmaktadir.

Son soz olarak, bu caligmanin degere dayali yonetin bakis acisina sahip
bireysel ve kurumsal yaturimcilara ve igletme yoneticilerine farkls bir baks
agst getirecegine inaniyoruz. Bagta destegini ve yapict onerilerini eksik
etmeyen Prof. Dr. Ismail Siriner olmak iizere kitabin yayim siirecindeki
emeklerinden dolay1 ‘IJOPEC Publications’ ¢alisanlarina tegekkiirlerimizi
sunariz.

Lzmit / Kocaeli, 2023
Dog. Dr. Ozan Goniillsi
Dog. Dr. Hakan Kapucu
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GIRIS’

irminci yiizyilin baginda muhasebe yazinina giren “Aruik Gelir”, ayni

ylizyihn ikinci yansinda ise yonetim muhasebesi alaninda ses

getirmeye baslamistr. Gegmisi bu kadar eskiye dayanan bir kavram
olan Artik Gelir, Ekonomik Katma Deger’in temelini olusturmakeadir.

Deger bazli yonetiminin, 21. yiizyillin baglarinda énem kazanmasiyla
beraber, Ekonomik Katma Deger gibi 6lgiider isletmelerin yonetim
stratejileriyle biitiinlesmeye baglamiglardir. Bu stratejilerin erken farkina
varmis olan yoneticiler, isletmelerinin ve paydaslarinin degerlerine deger
katarak prestij kazanmuglardir.

[sletme degerlemesi, gerek isletme paydaslart gerekse yoneticiler icin her
zaman 6nemini korumugtur. Yillar bazinda incelendiginde, pozitif paydas
degeri yaratabilmis igletmeler, kendi sektorlerindeki diger isletmelerden bir
adim 6ne ¢cikmay1 basarabilmislerdir. AT&T, Coca-Cola, Quaker Oats, Eli
Lilly gibi birgok biiyiik 6l¢ekli Amerikan igletmesi, pay sahipleri lehine
katma deger yaratmak amaci ile Ekonomik Katma Deger ile degerlemeyi
tercih etmekeedirler.

Ekonomik Katma Deger, bir kavram ve tescilli bir marka olarak ilk defa
yirminci ylizyilin son ceyreginde, Stern & Stewart Co.’1n ortaklari, Joel
STERN ve G.Bennett STEWART III, tarafindan finans yazinina
kazandirlmigtir.  Genelde finans alaninda uygulanma olanagi olan
Ekonomik Katma Deger, insan kaynaklari alaninda da kullanilmakeadir.
Bu uygulama, en basit anlaumiyla, igletmenin, katma deger yaratan
boltimlerine prim verilmesi seklinde gerceklesmekeedir. Dolayisiyla
Ekonomik Katma Deger, bu anlamda, personelin igletmenin ortagrymus
gibi 6zveriyle calismasini tegvik etmekte ve verimi arttirmakeadir.

Fon fazlasi olanlar i¢in verilmesi gereken en onemli karar, yatirimlarini
nasil degerlendirecekleridir. Pay senedi piyasasina yaturim yapan
yatrimcilar, hangi pay senetlerine ne kadar yaurim yapacaklari sorusuna
yanit ararlar. Bu yanita ulagmak i¢in portfoy secim ve yonetim modelleri
gelistirilmigtir. Bu modellerden en onemlisi, Harry Markowitz’in 1952
yilinda yayimladigr Portféy Secimi makalesiyle, finans yazinina giren
Markowitz Modern Portféy Kuramr'dir. Kuramin ana diisiincesi; ayni
getiriyi saglayan portfdylerden riski diisitk olan portféyiin, ayni risk
diizeyindeki portfoylerden de getirisi en yiiksek portfdyiin tercih edilmesi

" Bu ¢alisma, Ozan Géniillii tarafindan 2008 yilinda Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi Muhasebe - Finans ABD’da Dr. Hakan Kapucu danigmanliginda “Portfoy
Segiminde Ekonomik Katma Deger (EVA) Yonteminin Kullanilmas: ve IMKB
Uygulamas:” bagligi ile sunulmus yiiksek lisans tezinden derlenmistir.
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gerektigidir. Kurama gore, cesitlendirmeyle, diger bir deyisle portfoye
alinan iki menkul kiymet arasindaki korelasyon géz oniine alinarak
portfoyiin sistematik olmayan riski ortadan kaldirilabilmektedir.

Portfoy seciminde, Ekonomik Katma Deger’in, Markowitz’in Ortalama
Varyans Modeli’'ne bir alternatif olup olamayacaginin arasurildigi bu
calisma, ti¢ boliimden olusmaktadir. Bu baglamda, ilk béliimde Ekonomik
Katma Deger kavramina ve bu kavramin tarihi temelini olugturan Aruk
Gelir kavramina yer verilmistir. Ilk boliimde ayrica Ekonomik Katma
Deger’i hesaplama yontemi ile bu hesaplamanin bilesenleri olan vergi
sonrast net faaliyet kir1 ve sermaye maliyeti kavramlari hakkinda bilgi
verilmigtir. Vergi sonrasi net faaliyet kir1, net kirdan farkli olarak, yalnizca
isletmenin ana faaliyetlerinden kaynaklanan gelir ve giderlerinden
hesaplanmaktadir. Fakat bu hesaplamayr yapabilmek icin bir takim
muhasebe diizeltmeleri gerekmektedir. Bu diizeltmelere de birinci
boliimde yer verilmistir.

Ikinci béliimde ise, bu kavramlarin birlestirilerek Ekonomik Katma
Deger’e nasil ulagildigy, sayisal 6rneklerle agiklanmigtir. Ayrica, belli bagh
portfdy secim ve yonetim modellerine yer verilmis, Ekonomik Katma
Deger’in portfoy seciminde nasil kullanilabilecegine deginilmistir. Tkinci
boliimde son olarak, portféy performans olgiitlerine deginilmistir.

Calismanin uygulama boliimiinde ise, 2003 — 2005 yillarint kapsayan ve
kendi i¢inde {i¢ agamadan olusan bir analiz yapilmistr. Analizin hedef
kitlesi; Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 30 Endeksinde islem
goren otuz isletmenin pay senetlerinden olusmaktadir. Ilk agamada soz
konusu igletmelerin 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 asamasinda ise bu iki farkli portfyiin
performansi Sharpe Endeksi’ne gore kargilagtirilmugtir.
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