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OZET
Doktora Tezi
“Muhasebe Tabanh Performans Degerleme: Sektor ve Grup Sirket Uygulama
Sonuclarmin Karsilastirilmasi”

Giilsah Atagan

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Anabilim Dah

Giiniimiiz kiiresel rekabet ortaminda isletme performansimin 6l¢iilmesi
ve degerlendirilmesi, isletmelerin basarihi olmalarinda, rekabet giiclerinin
artirilmasinda ve pazar paylarinin korunmasinda etkin bir aractir. Etkin bir
performans olciim ve degerlendirme sistemi isletmeye dinamik bir yap:
kazandirmaktadir. Performans 6l¢iim ve degerlendirmenin dikkatli ve diizenli
bir bicimde yiiriitiilmesi gerekmektedir.

Isletme performansimin 6lciilmesinde finansal ve finansal olmayan
performans ol¢iitlerinden yararlamilmaktadir. isletmelerin her iki boyutu da
dikkate almalar1 ve performans degerlendirmede tiim faktorleri goz oniinde
bulundurmalar gerekmektedir.

Cahismada oncelikle, performans, performans degerleme, performans
yonetimi, performans degerleme olciitleri ile ilgili kavramsal c¢erceve ortaya
koyulmustur. Daha sonra finansal olmayan performans degerleme olgiitleri
siralanmus ve bu olgiitlere iliskin elestiriler incelenmeye ¢ahisilmistir.

Calismanin iiciincii boliimiinde amaca uygun olarak muhasebeye dayah
— finansal performans degerleme olciitleri ; Ekonomik Katma Deger, Pazar
Katma Degeri, Artik Gelir, Aktif Karlhhig, Net Bugiinkii Deger, i¢c Verim
Orani, iskonto Edilmis Nakit Akislarl, Nakit Akisi Verim Oram ve Finansal
Rasyolar bashklar1 altinda ayrintih olarak ele alinmistir. Bu kapsamda,
calismanin dordiincii boliimiinde IMKB’de islem goren 15 cimento isletmesinin
ve Yasar Holding biinyesindeki S5 isletmenin finansal performansi TOPSIS
yontemi ile olciilmeye c¢ahsilmis ve yonteme gore bir siralamaya tabi
tutulmustur.

Anahtar Kelimeler: Performans Degerleme, Finansal Performans Olgiitleri,
TOPSIS
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ABSTRACT
Doctoral Thesis

“Accounting Based Performance Evaluation: The Comparison of Sector and
Group Business Results”

Giilsah Atagan

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department Of Business Administration

PHD Program

In todays global competition environment, measuring and evaluation of
the performances of businesses is an efficient tool for being succesful, increasing
their power of competition and preventing their market shares. An efficient
performance measurement and evaluation system brings a dynamic structure to
the business. It is necessary to perform the performance measurement
evaluation carefully and regularly.

The financial and non-financial performance measures are used for
measuring the business performance. The businesses need to take both of the
sides into consideration and need to consider all factors in evaluation of
performance.

At the study firstly, the conceptual framework on performance,
performance evaluation, performance management, performance evaluation
measures are exhibited. Afterwards, the nonfinancial performance evaluation
measures are sorted and it is tried to examine the criticisms on that measures.

Third part of the study, appropriate for the purpose of the study,
accounting based financial evaluation tools are taken into consideration deeply
under the headings of Economic Value Added, Market Value Added, Residual
Income, Return on Assets, Net Present Value, Internal Rate of Return,
Discounted Cash Flow, Cash Flow Return On Investment and Financial Ratios. In
this context, the last part of the study, the financial performances of 15 cement
businesses that trades in ISE and 5 businesses under Yasar Holding are tried to
be measured by using TOPSIS method and are subject to sorting by using that
method.

Key words: Performance Evaluation, Financial Performance Measures, TOPSIS
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GIRIS

Performans ol¢iim ve degerlendirme isletmeler icin isletme yoneticisinin
isletme tizerindeki etkinligini gostermesi bakimindan son derece 6nemli bir konudur.
Performans o6l¢iim ve degerlendirme isletmenin kontrol iglevinin bir pargasidir.
Performans degerlendirme; ticret yonetimi (licret artislari, ikramiyeler, odiiller..),
kariyer planlamasi (terfi ve transfer kararlari), gorev degisiklikleri, kurum igi
transferler, isten ¢ikarma vb. konularin belirlenmesinde rol oynar ve isletmelerin
belirlemis olduklar1 hedeflere ulasip ulasmadiklarinin degerlendirilmesinde etkili bir

aragtir.

Isletmelerin misyon, vizyon ve stratejilerine gére performansin tanimi
farklilik gosterebilmektedir. Performans, hem dogru isleri yapmak (doing the right
things) hem de isleri dogru yapmaktir (doing things right).

Giliniimiiz rekabet ortaminda stratejik yonetimin en 6nemli yap1 taslarindan
birisi performans degerleme olmustur. Kiiresel rekabet ortaminda isletmelerin ayakta
kalabilmeleri rekabet gii¢lerini koruyabilmeleri i¢in etkin bir performans degerleme

sistemine sahip olmalar1 gerekmektedir.

Performans degerleme yalnizca denetim amagli degil ayn1 zamanda
isletmenin gelismesine yonelik bir siire¢ olarak ele alinmalidir. Bu siiregte hem
isletmenin hem de c¢alisanlarin giiglii ve zayif yonleri belirlenmeye calisilir ve

isletmenin daha iyiye ulasabilmesi i¢in stratejiler belirlenir.

Performans degerlemede, 1900°1ii yillardan bu yana degisen ve ayni zamanda
gelisen bircok yontem olmustur. Performansin tanimi dahi yillar i¢in degisiklik
gostermis ve performansa yeni boyutlar eklenmistir. Performans degerlemenin
temelde, is performanst hakkinda bilgi edinmek ve yonetsel kararlarin alinmasi

olmak tizere iki islevi bulunmaktadir.

Giliniimiizde  isletmeler  genellikle, kar maksimizasyonu, maliyet
minimizasyonu, yiiksek etkinlik ve verimlilik, miisteri memnuniyeti ve kalite gibi
unsurlara odaklanmiglardir. Bu kriterleri yerine getiren bir isletmenin yiiksek

performansa sahip oldugu sdylenebilir.



Yillar icinde isletmelerin kullandiklar1 performans degerleme oOlciitleri de
degisiklik gostermistir. Kullanilan performans degerleme 6lgiitleri standart olmaktan
cok, isletmenin bagli oldugu sektore, orgiit kiiltiirline, biiyiikliigiine, rekabet yapisina,
teknolojik yapisina ve misyon, vizyon ve stratejilerine gore degisiklik
gostermektedir.  Isletme performansinin  sistematik  olarak  Slciilmesi  ve
degerlendirilmesi gerekmektedir. Objektif bir degerlendirme yapabilmek i¢in isletme

amaclarina uygun performans 6l¢iitleri se¢ilmelidir.

Her isletme performansi farkli boyutlara gore ol¢lip degerlendirebilir. Temel

amag isletmenin toplam performansinin en iist diizeye ¢ikarilmasidir.

Performans olglim ve degerlemesi kavramlar1 beraberinde performans
yonetimi kavramini da getirmistir. Performans yonetimi, performans ol¢timiinde
kullanilacak biitiin islemlerin belirlenmesi, 6l¢tim faaliyetlerinin gergeklestirilmesi
ve Ol¢timlerin isletme amaglarinin gerceklestirilmesi i¢in kullaniminin yonetilmesi
faaliyetlerini kapsamaktadir. Performans yonetim siireci, farkli sistemlerin
organizasyonun performansini yonetmede nasil kullanilabilecegini tanimlamaktadir.

Performans 6l¢tim sistemi tiim sistemlerden gelen bilgiyi biitiinlestirmektedir.

Son yillarda yasanan teknolojik gelismeler, degisen rekabet kosullar1 ve
isletme yonetim anlayisindaki gelismelere paralel olarak performans yonetiminde de
bir takim gelisme ve degismeler yasanmaktadir. isletmelerin bu gelisim ve degisimin
farkinda olmalar1 ve yasanan degisimler dogrultusunda yeni diizenlemelere gitmeleri

gerekmektedir.

Secilen performans ol¢iitlerinin; 6zel, dlgiilebilir, ulasilabilir, iliskili ve belirli
bir siire ile sinirli (SMART: specific, measurable, achievable, related, time-bound)
olmas1 gerekmektedir. Isletme performansi, finansal ve finansal olmayan 6lgiitlere

gore degerlendirilmektedir.

Finansal olmayan performans degerleme oOlgiitleri, karsilikli iletisime,
geribildirime dayalidir, bu nedenle de dinamik bir siire¢ olarak tanimlanabilir.
Calisanlar 6nceden belirlenen standartlara gore degerlendirilir eksik ve {istiin yonleri

bu sekilde ortaya ¢ikarilmis olur.



Finansal olmayan performans degerleme olgiitlerini; klasik performans
degerleme yontemleri, ¢agdas performans degerleme yontemleri, cok boyutlu
performans degerleme modelleri ve teknik performans gostergeleri olmak tizere dort

ana baslik altinda toplamak miimkiindiir.

Klasik performans degerleme yontemleri, mevcut performans diizeyinin
belirlenmesi ve isgorenin hedeflenen performans diizeyine ulasip ulasamadigi ile
ilgilidir. Kullanilan degerleme sistemleri isletmenin ihtiyaglarina ve kiiltiiriine gore

farklilik gostermektedir.

Cagdas degerleme yontemlerinde, isgdren, organizasyonun bir “i¢ miisterisi”
olarak kabul edilmekte ve buna gore degerlendirilmektedir ve isgdrenin beklentileri

daha 6n plana ¢ikmaktadir.

Cok boyutlu performans degerleme modelleri, isletmelerin tiim boyutlariyla

degerlendirilmesini saglamaktadir.

Teknik performans gostergeleri de performansin tiim boyutlariyla 6l¢iilmesine

olanak tanimaktadir.

Calismada, finansal olmayan performans degerlendirme yontemleri; klasik
performans degerleme yontemleri (kisinin tek basina degerlemesinin yapildigi
yontemler, kiyaslamali degerleme yontemleri), ¢agdas performans degerleme
yontemleri (amaglara gore yonetim yaklasimi, degerleme merkezi yoOntemi,
yeterlilige dayali yontem, 360 derece performans degerleme), cok boyutlu
performans degerleme yontemleri (lynch-cross performans piramidi, dengeli puan
kart1, paydas temelli performans degerleme modeli, performans prizmasi) ve teknik
performans gostergeleri (etkinlik, etkililik, verimlilik, kalite, yenilik) olarak ayrintili

sekilde incelenmistir.

Giliniimiizde bir¢cok isletme; miisteri iliskileri, rekabet giicleri, kurumsal
kapasiteleri hakkinda strateji gelistirirken performans 6l¢iim ve degerlendirmelerini
genellikle finansal olgiitlere gore yapmaktadirlar. Ciinkii isletmeler ekonomik
yapilardir ve en belirgin amaglar1 da karlarin1 arttirmak ve yasamini devam

ettirmektir. Kar amaci olmayan isletmelerin de stirekliliklerini saglayabilmek i¢in



finansal hedefler belirlemeleri gerekmektedir. Finansal performans Olgiitleri,

subjektif olmaktan ¢ok objektif olarak performansi yansitmaktadir.

Calismada finansal performans degerleme 6lciitleri; Ekonomik Katma Deger,
Pazar Katma Degeri, Artik Gelir, Aktif Karlilig, Net Bugiinkii Deger, I¢ Verim
Orani, Iskonto Edilmis Nakit Akislar1, Nakit Akis1 Verim Orani ve Finansal Rasyolar

olarak ayrintili olarak ele alinmistir.

Aragtirma kapsaminda, hem sektor incelemesi hem de grup sirket incelemesi
yapilmistir. Coklu Karar Verme Tekniklerinden birisi olan TOPSIS Yoéntemi ile
isletmelerin finansal performansi ol¢tilmeye c¢alisilmistir. Sektor olarak ¢imento
sektorii ele alimmis, Turkiye’de faaliyet gosteren tiim ¢imento isletmelerine
ulasmadaki ve veri toplamadaki giigliik nedeniyle IMKB’de islem goren gimento
isletmelerinin finansal performansi incelenmistir. Grup sirket olarak da Yasar
Holdinge bagli Pinar Et, Pinar Siit, Pinar Su, DYO Boya ve Altinyunus isletmelerinin

finansal performansi incelenmistir.

Calismada hem sektor hem de grup sirket i¢in performans degerleme
yapilmasinin nedeni, isletmelerin bagarisi tizerinde sektoriin ve grubun etkisinin olup
olmadiginin belirlenmek istenmesidir. “Isletmenin basaris1 sektdrle veya grup ile
ayn1 yonde mi hareket ediyor yoksa basarili isletmeler her durumda basarili basarisiz
isletmeler de her durumda basarisiz olabiliyor mu?” sorusuna yanit aranmustir.
Isletmelerin performansmin tek bir noktada toplamip toplanmadigi inceleneme
konusu yapilmistir. Dort yillik verilerin incelenmesi sonucu TOPSIS modeline gore
isletmelerin performansi Ol¢iilmeye ¢alisilmistir. 2008 yilinda yasana krizin
yansimalarmin isletmelerin finansal tablolar1 iizerinde yarattig1 etkileri tespit

edebilmek adina kriz 6ncesi 2 yil, kriz y1l1 ve krizden sonraki y1l dikkate alinmistir.



BiRINCi BOLUM
PERFORMANS KAVRAMI

Calismanin birinci boliimiinde performans kavrami, performans degerleme,
performans degerlemenin ortaya ¢ikisi, onemi ve performans degerleme oOlgiitleri

ayrintili olarak ele alinmustir.
1.1 Performans Kavramm

Sozlik anlami olarak; bagsarim, takat smir1 anlamina gelen performans
(tdk.gov.tr) Fransizca kokenli bir kelimedir. Literatiirde performans ile ilgili ¢cok
sayida calisma olmasmma ragmen performans kavraminin ortak bir taniminin

yapilamadig1 goriilmektedir.

Glintimiizde orgiitlerde karsilasilan en onemli sorunlardan biri, caligsanlara
verilen gorevlerin ne oOlgiide gergeklestirildiginin ya da onlarin is gorme
yeteneklerinin ne oldugunun belirlenmesidir. Bu sorun, orgiitlerde o6zellikle

performans kavraminin hizla 6nem kazanmasina yol agmustir.

Personel performansi (basarimi); personelin gérev ve sorumluluklarini ne

denli etkin bir bigimde yerine getirdigidir (Aldemir, Ataol, Budak, 2001:267).

Performans, orgiitlerde yoneticiler agisindan 6nemli bir konudur ve isgérenin
calisma davranisinin bir sonucudur. Performans, bir isgdrenin veya grubun, ilgili
olduklar1 birimin ve orgiitiin amaglarina, niteliksel ve niceliksel katkilarinin toplam
Ol¢iisti olarak tanimlanabilir. Bu nedenle, bireysel is performansi, orgiit agisindan
onemlidir. Bireysel anlamda isgorenlerin performanslarinin giiglii ya da zayif
olmasindan &rgiit de etkilenecektir. Orgiitiin performansini yiikseltmek yéneticinin
gorevi olduguna gore, isgérenlerin performanslarini da yiikseltmek yoneticinin

sorumlulugundadir (Schermerhom, Hunt ve Osbom, 1985. Akt. Calik, 2003).

Performansin tanimi, isletmelerin misyon, vizyon ve stratejilerine gore
farklilik gosterebilmektedir. Performans, hem dogru isleri yapmak (doing the right
things) hem de isleri dogru yapmaktir (doing things right). Orgiitsel ~ performans,

stratejik yonetimin en 6nemli yapi tasidir.



Tvorik ve McGviern’a gore (1997:419-423) orgiit performansinin
belirleyicileri bes baslik altinda toplanabilir.

- Orgiit kiiltiirii, 6rgiitiin sahip oldugu kiiltiir 6rgiitiin yapisini sekillendirir
ve amag ve hedefler bu kiiltliri yansitir. Boylece 6rgiit kiiltiirti performansi
belirleyici rol oynamaktadir. Isletmenin ama¢ ve hedefleri, bu amag ve

hedeflere ne derece ulasildig1 orgiitiin kiiltiirtiyle yakindan iliskilidir.

- Orgiitsel 6grenme ve orgiitiin yetenegi, orgiitsel 6grenme ve orgiitiin
yetenegi degisen kosullara ne derece uyum saglanabileceginin bir
gostergesidir. Isletme ogrenmeye acik oldugu siirece degisen cevre
kosullarma adapte olabilecektir. Isletmenin rakiplerinden siyrilarak fark
yaratabilmesinin sartlarindan birisi de yeniliklere agik olmasidir. Bu da
yetenekli ve Ogrenmeye acik bir yoOnetim sayesinde gerceklesecektir.
Ogrenen orgiitlerin stratejik avantajlar yaratmada ve kaynaklarini daha

verimli kullanmada daha {istiin olduklar1 s6ylenebilir.

— Sektor yapis1 ve stratejik gruplar, isletmenin bulundugu sektordeki
rakiplerinin davranislari da isletmenin nasil hareket etmesi gerektigini ve
nasil bir performans gostermesi gerektigini belirler. Ayrica pazara giris
kosullar1 sektoriin yapisina oldugu kadar, o sektérdeki stratejik gruplara da

baglidir.

~ Orgiitiin kaynaklari, isletmenin fiziksel varliklari, insan giicii, sahip
oldugu teknoloji, sermaye yapist v.b. isletmenin kaynaklarini olusturur.
Sonu¢ olarak da bu kaynaklar isletmenin performansina etki eden en

6nemli unsurlardir.

- Liderlik ve vizyon, performans belirleyicilerin belki de en 6nemlisi liderlik
ozelligidir. Orgiitteki liderlik yapis, érgiitiin davranislarina yansimaktadir.
Yenilik yaratma, yeni fikirleri uygulamaya gecirme orgiitsel degisim liderin
ozellikleriyle iligkilidir. Ayrica isletmenin belirlenen vizyon dogrultusunda
hareket etmesi yine lidere baglidir. Vizyon isletmenin yol haritas1 gibidir.

Bunu uygulayacak olan da liderdir.



1.2. Performans Degerleme

Giiniimlizde artan rekabet kosullarinda isletmelerin basarili olabilmeleri ve
hayatta kalabilmeleri etkin bir performans degerleme sistemine sahip olmalariyla

yakindan iligkilidir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasi ortaya c¢ikan kithikla, karliligin yami sira
verimlilik de 6nem kazanmustir. Onceleri verimlilik cabalari, isgiicii ve malzemeye
yogunlagmis, daha sonra verimlilik artiglar1 sermaye ve enerji kaynaklarina kaymistir
ve Japon felsefesiyle de verimlilik bir davranis haline doniismiis, kalite,
performansin bir boyutu olmustur, miisteri tatmininin 6nemi artmustir. Giliniimiizde
de isletmeler performansin tiim bu yonlerini dikkate alarak hareket etmelidir.
Performans 6l¢iimii, biitiinsellik yaklasimi i¢inde ele alinmalidir. Cilinkii performansi
tek bir gosterge ile 6lgmek miimkiin degildir ve performans, tim boyutlarin birbiri ile

etkilesimi sonucunda olusur (Kasnakli, 2002; 132).

Performans degerlendirmesi sadece denetim amacgli degil aym1 zamanda
gelismeye yonelik bir siireg olarak algilanmalidir. Isletme performansimin
degerlemesi uzun yillardir isletme yoneticilerinin ve yonetim muhasebesi

uygulayicilariin ilgisini cekmektedir (Otley, 1999).

Performans degerleme ile ilgili ilk calismalar Chatfield (1971) ile Johnson
(1972;1975;1978;1981) tarafindan gergeklestirilmistir. Yazarlar bu ¢aligmalarinda
performans degerlemeyi maliyet ve yonetim muhasebesi alanindaki gelismelere

paralel olarak agiklamislardir.
Performans degerleme;
e maliyet ve yonetim muhasebesi alanindaki gelismeler (1850-1925),
e cok boyutlu performans degerleme yontemlerindeki gelismeler (1974-1992),

e strateji haritalari, i modelleri ve sebep-sonu¢ diyagramlarindaki gelismeler

(1992-2000) olmak iizere ii¢ ana evrede incelenebilir. (Giiner, 2006:21)



Isletmelerde, isgdrenlerin performanslarmim degerlemesinin ilk ornekleri
1900’11 yillarin basinda A.B.D de kamu hizmeti veren kurumlarda goriilmiistiir.
Daha sonralari, F.Taylor’un is 6l¢imii uygulamalari ile iggorenlerin verimlilikleri
Ol¢iilmiis ve performans degerleme kavrami bilimsel olarak kullanilmaya

baslanmistir (Gokaslan, 1999: 72).

Bir bagka arastirmaya gore ise, performans 1980 oOncesi ve 1980 sonrasi
olmak tizere iki evrede incelenmistir. 1980 oncesinde, kar, yatirimin geri doniisti ve
verimlilik gibi finansal oOlciitler agir basarken, 1980 sonrasi donemde, yeni {liretim
teknolojileri ve felsefelerini uygulama ile degisen miisteri ihtiyag¢larini karsilama 6n
plana ¢ikmistir. Ikinci evrede geleneksel performans kavram degisiklik gostermis,
isletmeler basarilarini devam ettirebilmek ve arttirabilmek i¢in yeni performans

Olctitleri gelistirmek zorunda kalmiglardir (Kabadayi, 2002: 62).

Performans degerlendirme, organizasyonel hedefler belirlendikten sonra
gergeklestirilir. Organizasyonun hedefi belirlendikten sonra, hedefler boliim ve birey
bazina indirilir. Calisanlar, kendisinden ne beklendigini, hangi hedeflere ulagilmasi
gerektigini bilmelidir. Performans degerlemenin yapilabilmesi i¢in, varilmasi

gereken hedefler, davranis bigimleri agik¢a ortaya konmalidir (Hutt, 1994: 6).

Performans degerlendirme genel olarak; kisinin, kurumun ya da grubun
herhangi bir konudaki etkinligini Onceden belirlenmis birtakim 6zelliklere gore

analiz etme ve basar1 diizeyini belirleme ¢aligsmalaridir.

Performans degerlendirmenin iki islevi bulunmaktadir. Birincisi; 1is
performansi hakkinda bilgi edinmektir. Bu bilgi yonetsel kararlarin alinmasinda
gerekli olmaktadir. Ikincisi; ¢alisanlarin saptanan standartlara ne dlgiide yaklastigina

iliskin geri bildirim saglamaktir (Santos vd., 2007:785-787).

Performans degerlendirme ve 6l¢cme konusunda yapilacak olan ilk islerden
birisi organizasyonun hangi kriterler ve boyutlar agisindan degerlendirilecegidir.
Organizasyonel performansin Ol¢lilmesinde kullanilacak baglica kriterler ya da

boyutlar yedi baslik altinda toplanabilir. Bunlar; (Lee, Yu, 2004:340-341)



- Kalite,
- Verimlilik,
- Karlilik,
- Maliyet,
- Yenilik,
- Miisteri memnuniyeti,
- Calisanlarin memnuniyeti’ dir.
Performans 6l¢timii yapmanin temel amaci, performansi gelistirmektir.

Performans o6l¢lim sisteminin gelistirilmesinin asamalarini Lohman v.d.’leri

dokuz baslik altinda toplamislardir (Lohman vd., 2004:269).
1. Isletmenin misyonun agik¢a tanimlanmasi

2. Misyon ig¢in stratejik amaglarin tanimlanmasi (karlilik, pazar payi, kalite, maliyet,

esneklik, ve yenilik)

3. Stratejik amacglarin gergeklestirilmesi i¢in her bir fonksiyonel alanin rollerinin,

sinirlariin belirlenmesi

4. Uygulanabilir global performans o6l¢iim sistemlerinin belirlenmesi ve st

yonetimin bunu tiim fonksiyonel alanlara uygulamasi

5. Yiksek performans amaglar1 belirlenmesi ve her bir kademe i¢in spesifik

performans kriterleri belirlenmesi

6. Stratejik amaglar ile performans kriterlerinin her asamada birbirleriyle tutarl

olmasi
7. Uygulanan performans 6l¢iimlerinin tiim fonksiyonel alanlar ile uyumlu olmasi

8. Performans 6l¢iim sistemlerinin uygulanmasi



9. Degisen ¢evre kosullarma gore performans 6l¢tim sistemlerinin yeniden gozden

gecirilmesi.
1.3. Performans Degerleme Olgiitleri

Isletmenin hangi performans ol¢iitlerini kullanacagi, bagli oldugu sektore,
orgiit kiiltiiriine ve misyonuna gore degisiklik gostermektedir. Isletme performans
Olctitlerini olustururken 6ncelikle vizyon, misyon ve stratejilerini belirlemeli ve daha

sonra performans amaglari, 6l¢iitleri ve hedeflerini gelistirmelidir (Akgiil, 2004: 74).

Performans degerlendirme amacina yonelik ¢esitli yaklasimlar ve yontemler
bulunmaktadir. Orgiitler, bu yontemler arasindan amaglarina, ¢alisanlarinin
niteliklerine ve orgiit yapilarina gore bir yontem secgerek ya da birka¢ yontemi bir

arada kullanarak performans degerleme yapmaktadirlar (Bayram, 2006: 51).

Orgiitlerde mevcut performans 6lgiim sistemlerinin kullanilabilirligini gézden
gecirmek onemlidir. Performans 6l¢iimii, incelenecek performans iyilestirmelerine
izin verecek diizenli ve karsilastirilabilir bir sekilde orgiit icinde olusturulan sayisal
deger ve nitel ifadelerdir. Bu nedenle iyilestirme alanlarinin belirlenmesi sistematik
bir analiz gerektirir. Etkin performans 6l¢iitlerinin sekiz temel rolii bulunmaktadir.

Bunlar su sekilde siralanmaktadir(Morgan, 1997:9):

- llgili konuya dikkatle odaklanma

- Basariy1 saglayan etmenleri tanimlama ve onlarla baglantili olma
- Orgiitsel 6grenmeyi destekleme

- Degerlendirme ve ¢diillendirme yapis1 kurmaya yardimei olma

- Orgiitteki tepe yonetim onceliklerini destekleme

- Karar alicilara dogru ve zamaninda bilgi saglama

— Isletmenin finansal ve finansal olmayan 6lgiitlerini dengeleme

- lIg¢sel miisteri zincirleri ile yatay iliskiler kurma

Tipik bir performans degerlendirme ve 6lgme siirecinde baslica 7 asamadan
s6z edilebilir. Ik asamada, organizasyonda performans degerlendirme ve 6lgme
sistemini planlayacak ve uygulayacak calisma gruplar1 olusturulmalidir. ikinci

asamada, organizasyon hakkinda genel veri toplama ve diger 6n hazirlik ¢alismalari
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yapilmalhdir. Ugiincii asamada, calisanlar performans degerlendirme ve &lgme
konusunda egitilmelidir. Dordiincii asamada, organizasyon ig¢in bir “performans
Olcim modeli/sistemi” gelistirilmelidir. Besinci asamada, performans o6l¢iim
sistemlerinin hesaplanmasi yapilmalidir. Altinci asamada, performans Ol¢tim
sistemlerinin uygulanmasi ve raporlama siirecinin gelistirilmesi gergeklestirilmelidir.
Yedinci ve son asamada ise, tim yapilan ¢alismalarin genel degerlendirilmesi
yapilarak organizasyonda performans gelistirilmesi konusundaki eksiklikler tespit

edilmeli ve siire¢ devam etmelidir (http://www.canaktan.org/yonetim/performans-

yonetim/surec.htm).

Tablo 1, yillar bazinda cesitli yazarlar tarafindan ele alinan performans

ol¢iitlerini ortaya koymaktadir.

Isletmeler, performans: farkli boyutlara gére 6lgiip degerlendirebilir. Isletmenin
temel amaci toplam performansi en st diizeye c¢ikarmaktir. Performans kavrami
birden ¢ok boyut igerir. Yontemlerin basarisi kadar, isletmenin sistemlerinin varligini
devam ettirmesi de oOl¢lim sistemlerinde temel alinacak performans boyutunun

dogruluguna ve gegerliligine baglhdir.

Isletmeler, performans degerleme  Olgiitlerini  hedeflerine  ulasip
ulagsmadiklarini1 kontrol etmek ve degerlendirmek icin kullanmaktadirlar. Bu 6lgiitler
aynt zamanda farkli isletmelerin, fabrikalarin, boliimlerin, takimlarin ve bireylerin
performanslarini birbirleriyle karsilastirmak i¢in de kullanilmaktadir (Ghalayini, ve

Noble, 1996:63).
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Tablo 1: Yillar Bazinda incelenen Performans Olgiitleri

Yazar(lar) Yil Performans Olgiitleri

Skinner 1969 Uretkenlik, hizmet, kalite, yatirimin geri doniisii

Campanella and Corcoran 1983 Kalite seviyesi (hata ytizdesi), kalite maliyetleri
(koruma mal+degerleme mal+hata mal)

Richardson, Taylor and | 1985 Cikti hacmi, birim basma maliyet, kalite,

Gordon zamaninda teslim, ig gilicii verimliligi, yeni {irlin
sunma yetenegi, Uirtin esnekligi, hacim esnekligi

Rosenfield, Shapiro and || 1985 Maliyet-teslim stiresi

Bohn

Skinner 1985 Maliyet ve etkinlik, iirtin kalitesi/glivenirlik,
teslim stiresi ve giivenirligi, yatirim, {iriin
esnekligi, hacim esnekligi

Fine 1986 Uygunluk seviyesi (hatali olmama orani),
maliyet=degerleme mal+koruma mal+hata mal

Miller and Roth 1988 Fiyat, kalite tutarliligt (uygunluk), yiiksek
uretkenlik, esneklik, hizli hacim degisimi, hizl
teslim, giivenilir teslim, satis sonrasi hizmet,
promosyon

Ferfows and De Meyer 1990 Kalite, birim tiretim maliyeti, envanter degisimi,
gelisme hizi, zamaninda teslim, y1gin biytklugt,
genel maliyetler

Miller and Kim 1990 Genel maliyetler, tretim maliyeti, teslim hizi,
yeni {lirtin gelistirme hizi, stok hizi, kalite

Schonberger 1990 Isletme siiresini azaltma, is giicii iiretkenligi, girdi
ve c¢ikt1 kalitesi, tiretim birim maliyeti, tahmin
uygunlugu

New 1992 Isleme siiresi, teslimat giivenirligi, kalite, fiyat,
tasarim esnekligi, hacim esnekligi

Carbett and Van Wassenhove | 1996 Maliyet, zaman (esneklik, hizmet, teslim,
yenilikgilik)  kalite  (giivenirlik, uygunluk,
dayaniklilik, hizmet verebilirlik, esneklik)

Flynn, Filippini, Forza ve | 1996 Teslim  stiresi, kalite  tutarlilifi/yetenegi,

dig. uiretkenlik, satig maliyeti

Mapes 1996 Imalat maliyetleri, kalite tutarliligs, isleme siiresi,
teslimat giivenirligi, yeni lriin sunum hizi ve
orani, Uriin ¢esitliligi

New and Szwejczewski 1996 Uretkenlik, miisteri hizmeti

Kaynak: Filippini ve dig.1998, Aktaran: Kabaday1, s.62
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Performans gostergelerinin  se¢imi  yapilirken su konularin  dikkate

alinmasinda yarar bulunmaktadir: (Akal, 2006: 147-148)

1. Gostergeler basit, kolay anlasilir ve giinliik islerle ilgili olmalidir.

Gostergelerin karigik yapida olmasi 6l¢timii zorlagtirabilir.

2. QGostergeler, dl¢lilmesi istenen amaca ya da kullanicinin gereksinimine uygun
olmalidir. Her amag i¢in tek bir gosterge se¢imi lizerinde zorlanmak yerine,

ayn1 amaca yonelik bir dizi gosterge gelistirilebilir.

3. Durumu tiim gercekligi ile dlgebilen gostergeler segilmelidir. Olgiilen olayin

istatistiksel karakterleri aciklikla ve dogrulukla belirtilmelidir.

4. Duruma iliskin tiim davranislarin belirlenebilmesi i¢in o durumla ilgili bir
dizi gosterge se¢ilmesi tercih edilmelidir. Ancak durumun her bir 6zelligi i¢in

miimkiinse tek bir gosterge hedeflenmelidir.

5. Aym anlama gelecek tek gosterge kullanilmasi daha uygundur. Onceden
planlanmis ya da bilingli olmadik¢a birbiriyle cakisan ya da hesaba

alinmayarak eksik birakilan gosterge olmamalidir.

6. Gostergelerin hesaplanmasinda 6l¢tim sonuglar1 siirekli dogru sonuglar

vermelidir.

7. Gostergeler i¢in kullanilan veriler ¢ok daha fazla bilgiyi kaliteli olarak
saglamak i¢in sayisal olmalidir. Sayisal gostergeler daha kolay anlasilir ve

nitel gostergelerle desteklenirse daha fazla anlam kazanirlar ve kuvvetlenirler.

8. Gostergeler degisen isletme gereksinimlerine uyarlanabilir olmalidir. Ayni
isletmede birbirine ters diisen amaclar s6z konusu olabilir. Bunlara yanit
veren gostergeler gerekir. Ozellikle stratejiler degistiginde gostergeler de

gozden gegirilmeli, gerekiyorsa degistirilmelidir.

9. Gostergeler, tizerinde kontrol olanagi olan degiskenler, etmenler ve iliskilerle

ilgili olarak sec¢ilmelidir. Gostergeler, Olgiilen etkinligi ylriiten kisi veya
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grubun sorumluluk alanindaki iliskilerine dayandirilmalidir. Yonetimin

kontrolii disindaki etmenlerle ilgili 6l¢timler o kadar yararli degildirler.

10. Performansin, fiziksel ag¢idan oldugu kadar parasal ag¢idan da agiklanmalar
gerekir. Gostergeler, maliyet 6gelerinin ve parasal akislarin incelenmesine

olanak vermelidir.

11. Olgiimlerde asil amag hedeflere ulasma derecesini belirlemek olduguna gére
sistemde i¢ faktorlerin oldugu kadar, dis faktorlerin analizine yarayacak

gostergelere de yer verilmelidir.

12. Calisanlar i¢in secgilecek gostergelerde bireysel gostergeler yerine grupsal

gostergeler tercih edilmelidir.
1.4. Performans Olgiitlerinin Tipleri

Glinlimiizde bir¢ok isletme; miisteri iliskileri, rekabet giicleri, kurumsal
kapasiteleri hakkinda strateji gelistirirken performans 6l¢iim ve degerlendirmelerini
genellikle finansal 6lciitlere gore yapmaktadirlar. Isletme performansimin finansal
Olgiitlere gore belirlenmesi Eski Misir’a dayanmaktadir. Eski Misir’da papiriisler
tizerine yazilmis ambar kayitlar1 ya da Mezopotamya’da bir mabedin kil tabletler
tizerine yazilmig gelir gider kaydinin varligi bugiinden 4-5.000 y1l 6ncesinde isletme
faaliyetlerinin finansal ol¢iitlere gore ol¢iildiigiiniin en belirgin 6rnegidir (Giivemli,

1995: 5-6).

Firmalardaki performansin sistematik olarak ol¢iilmesi ve degerlendirilmesi
gerekmektedir. Karsilastirmaya dayali, objektif bir degerlendirme yapabilmek i¢in
oncelikle amaclarin ve uygun performans gostergelerinin ve standartlarinin
belirlenmesi, verilerin toplanmasi ve bu verilerle 6lgme islemlerinin yapilmasi

gerekmektedir (Courty ve Marschke, 2003: 269).
1.4.1. Siirec Olgiitleri

Stire¢ Olgiitleri stireclere odaklanir ve kisilere problemleri 6énceden tahmin

etme ve Onleme imkani vererek siireci kontrol eder.
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Modern iiretim yapisinda, tiretim performansini iyilestirmek i¢in gelistirilen
bazi programlar stok maliyetleri tizerinde Onemli etkisi olan ayar siiresini ve
maliyetini azaltmaya odaklanmislardir. Boylelikle, sifir stok politikalar
benimsenmis, stoklar azaltilmis ve ayar faaliyetleri ¢ok tekrarli ve birbirine yakin

hale gelmistir (Neves, 1992: 456).
1.4.2. Girdi Olgiitleri

Girdi Olctileri bir oran ifade etmediklerinden belli bir zaman serisi
olusturuldugunda veya muadil is birimleriyle karsilastirildiklarinda anlam kazanir.

Girdi ol¢iitleri su sekilde siralanabilir (Gencer, 2006: 28).

a) Malzeme birim maliyeti

b) Malzeme kalite standartlar

¢) Malzemenin depoda bekleme siiresi
d) Bosta bekleyen makine siiresi

e) Bosta bekleyen isgiicii siiresi
1.4.3. Cikt1 Olgiitleri

Stirecin sonuglari, genellikle finansal veya finansal olmayan ¢ikti Slgiitleri
tarafindan iist yonetime raporlanir ve sonuglar kaynaklarin kontroliinde kullanilir.
Net kar, hisse basina getiri, miisteri memnuniyeti ve oOrgiitsel etkinlik bazli ¢ikti

Olctitleri olarak gosterilebilir (Gencer, 2006: 29).
1.4.4. Sonuc Olgiitleri

Isletmenin amaclar1 dogrultusunda, elde edilen ¢iktilarin ne derece basarili

oldugunu gosteren ol¢iitlerdir.
1.4.5. Verimlilik Olciitleri

Organizasyonel performansin diger bir gostergesi verimliliktir. Genel olarak
verimlilik, tiretim sonucu (¢ikt1) ile tiretim faktorleri arasindaki iligkiyi ifade eder.
Verimlilik (prodiiktivite), belirli bir tiretim ile bu tiretimi elde etmek i¢in kullanilan

faktorler veya faktorlerden biri arasindaki oran olarak tanimlanmaktadir. Orgiit

15



diizeyinde hesaplanan prodiiktivitelerin yiiksek ¢ikmasi, o orgiitiin etkin oldugunu

ifade eder (Al-Darrab, 2000: 98).
1.4.6. Kalite Olgiitleri

Kalite, bir mal veya hizmetin miisterinin beklentilerini karsilama derecesidir

seklinde tanimlanabilir.

Ornegin; kusurlu {iretim miktarindaki azalis, satis sonrasi miisteri

sikayetlerindeki azalis kalite 6l¢iitii olarak siralanabilir.
1.5. Performans Degerlemede Yasanan Sorunlar

Performans ol¢iitlerinin organizasyonun stratejileri ile uyum i¢inde olmasi
gerekmektedir. Birim bazinda performans olgiitleri ile organizasyonun tiimiinii
ilgilendiren o6l¢iitler uyum i¢inde olmalidir. Performans olg¢iitleri “6zel, olgtilebilir,
ulagilabilir, iliskili ve belirli bir stire ile sinirli’” (SMART: specific, measurable,
achievable, related, time-bound) olmalidir. Performans ol¢limii performansin
gelisimine katki saglamali ve sagladigi fayda, katlanilan maliyetten daha fazla

olmalidir (Coskun, 2005: 10).

Isletme performansinin degerlemesinde finansal 6lgiitler ve raporlar temel
Olciitler olarak kullanilmaktadir. Giiniimiizde ise finansal dl¢iitlerin agirlikta oldugu

geleneksel performans degerleme yontemlerinin yetersiz kaldigi1 goriilmektedir.

1980°’li yillarin basindan itibaren yoOnetim muhasebesi arastirmacilari
geleneksel kontrol ve performans degerleme yontemlerinin yetersiz kaldigimi ifade

etmeye baslamiglardir (Palmer, 1992: 186).

Finansal ol¢iitlere dayali geleneksel performans degerleme yontemlerinde
cesitli eksiklikler bulunmaktadir. Ornegin; 6lciitlerin agirlikli olarak finansal olmast,
kisa donem odakli olmasi, gegmise yonelik olmasi, giinlimiiz is diinyasiyla uyumlu
olmamasi, isletmenin yalnizca birka¢ boliimiiyle sinirli olmasi ve bu nedenle de

isletmeleri boliimlesmeye siiriiklemesi olarak siralanabilir (Gliner, 2006: 24).
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Finansal 6l¢timler dinamik ¢evre kosullarinda yetersiz kalmakta ve onceden
belirlenmis standartlar esneklige imkan vermemekte, her bolimiin kendine ait

onceliklerini ortadan kaldirmaktadir (Sarialtin:2003:20; Yiiksel:2003: 86-88).

Ancak yine de giiniimiizde siirekli degisimin yasandigi rekabet ortaminda,
Onemini yitirmeyen en eski boyut finansal performans boyutudur. Ciinkii isletmeler
ekonomik yapilardir ve en belirgin amaglar1 da karlarim1 arttirmak ve yasamini
devam ettirmektir. Kar amaci olmayan isletmelerin de siirekliliklerini saglayabilmek

icin finansal hedefler belirlemeleri gerekmektedir.

Performans o6l¢iimiiniin finansal 6lciitlere dayali olmasinin yani sira baska
birtakim olumsuzluklar1 da mevcuttur. Bu etkiler su sekilde siralanabilir

(Yenice,2007: 95).

1. Olciim sonuclarmin kurum tarafindan etkilenmesi olasihigi: Performans
ol¢timiinde elde edilen sonuglara kurum tarafinda etki edilebilir. Ornegin;
kurum daha basarili oldugu alanlarda hedef ve gostergeler belirlerken, daha
az basarili oldugu alanlar1 g6z ardi edebilir. Boylece performans Ol¢timii
sadece kurumun kendi faaliyetlerinin ve tercihlerinin dogru oldugunu

kanitlama amaci haline gelebilir.

2. Kurumun yenilik yapmasinin engellenmesi riski: Kolay tiretilen iirtinler ile
performansi arttirmanin miimkiin olmasi diisiincesi yenilik yapmak yerine
stirekli o trlinlin {iretilmesine yol acacaktir. Boylece performans olgiimii
tretim  seklinin  degistirilmesini  ve farkli  {riinlerin  {iretilmesini

engelleyebilecektir.

3. Amac sapmalari olusmasi riski: Amaglar belli bir siire sonra kurumun nihai
amaci haline gelebilir. Kurum bu durumda performans gostergeleri olarak
belirlenen faaliyetlere daha ¢ok 6nem verecek diger faaliyetlere ise daha az

onem verecektir.

4. Asin bilgi toplanmasi riski: Performans yonetim siirecinde ¢ok fazla bilgi

toplanmas1 karar alma siirecini zorlastiracaktir. Toplanan bilgiler dogru dahi
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olsa karar alma siirecinde gerekli olmayabilir. Bu da 6nemli bilgilerin gézden

ka¢masina neden olabilir.

5. Performans ol¢iimiiniin biirokrasiyi artirma riski: Performans yonetim

stirecinde hazirlanan belgelerin yogunlugu biirokrasiyi artiracaktir.

6. Kurum c¢ahsanlarinin mevcut islerini aksatma riski: Performans 6l¢timii
ve performans bilgi sisteminin olusturulmasi uzmanlik gerektiren bir
islemdir. Kurumlarda bu gorevi yerine getirecek kisilerin olmamasi
durumunda diger islerle gorevli kisiler mesailerinin belirli bir bolimiini
performans Ol¢limii faaliyetlerine ayiracaktir. Bu durumda c¢alisanlarinin

mevcut islerini aksatma tehlikesi ortaya ¢ikmaktadir.
1.6. Performans Yonetimi

Performans yonetimi kavramu, ilk kez 1970’lerde kullanilmistir. Performans
yonetimi, miimkiin olan en 1yi sonuglara ulasabilmek i¢in isletmenin tiim siire¢ ve
faaliyetlerinin bir araya getirilmesi ve yonetilmesidir. Performans yonetimi, basit bir

sistem ya da teknik degildir (Martinez, 2000:3).

Etkili bir performans yonetim sistemi, sistemler ve kisilerin dogru islerin

yapilmasi i¢in tiim siireglerde birlikte hareket etmelerine baghdir (I&DA, 2006: 8).
Performans yonetimine iliskin ¢esitli tanimlar verilebilir:

Performans yoOnetimi, saptanan amagclarla iligkili olarak performansin
incelenmesinin ve hedef belirlemenin 6nemini ortaya koyan yonetim biliminin belli

bir alanidir (Helvac1,2002: 1-2).

Performans yoOnetimi, isletmelerin gelismeleri ve rekabet ortaminda
yeteneklerini artirabilmelerinin  6n  kosuludur ve performans yo6netim sistemi

isletmenin strateji ve siireclerine baglidir (Lohman v.d., 2004: 268).

Performans yo6netimi, performans 6l¢limiinde kullanilacak biitiin islemlerin

belirlenmesi, o©l¢iim faaliyetlerinin  gergeklestirilmesi ve Olglimlerin  isletme
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amaclarmin  gerceklestirilmesi  i¢cin  kullaniminin  yonetilmesi  faaliyetleridir

(Zerenler, 2005: 2-3).

Performans yonetimi Orgiit performansinin gelistirilmesi ve artirilmasini

saglayan sistematik bir siirectir (Armstrong, 2006: 1).

Performans yonetimi, islerin yonetimidir (Mohrman and Mohrman, 1995:

69).

Performans yonetimi, organizasyonun ihtiyag¢lari dogrultusunda, calisanlarin

etkin ve etkili calismalarini yoneten ve destekleyen bir siirectir (Walters, 1995,sayfa).

Isletmelerdeki performans yonetim siireci, farkli sistemlerin organizasyonun
performansini yonetmede nasil kullanilabilecegini tanimlamaktadir. Bu sistemler,
olusturulan stratejilerin yayilimint ve yeniden gbézden gecirilmesini, yonetim
muhasebesini (finansal performans Olgiitlerini), bigimsel ve bigimsel olmayan
performans 6l¢iitlerini, amaglara gore yonetim anlayisini, performans degerlemeyi ve
yeniden gozden geg¢irmeyi i¢cermekte ve yalnizca bununla sinirli kalmamaktadir.
Performans o6l¢tim sistemi ifade edilen tiim sistemlerden gelen bilgiyi

biitiinlestirmektedir (Bititci, Carrie, ve Mcdevitt,1997:523).

Isletmelerin performansa dayali olarak yonetilmesi ve bu performansin
stirekli olarak Ol¢tilmesi gerekmektedir. Performans yonetimi; kurumsal (stratejik), is
siirecleri ve ¢alisanlar olarak {ic asamada ele alinabilir. Isletmeler, kurumsal bir
stratejisi ve Olgiilebilir hedefleri oldugu, is siireglerini siirekli olarak 6lgerek yeniden
tasarladig1, ¢alisanlarinin performansini da bu siire¢ ve stratejileri gelistirecek sekilde

Olclip degerlendirdigi siirece performanslarini iyilestirebilirler (Armstrog, 2006:5-6).

Son yillarda yasanan teknolojik gelismelere ve kullanilan isletme
yontemlerindeki degisimlere paralel olarak performans yonetiminde de bazi
gelismeler yasanmaktadir. Bu nedenle isletmeler, performans yonetim sistemlerini
ekonomik ortamda yasanan degisiklikler dogrultusunda yeniden diizenlemelidirler.
Bu diizenlemeleri yaparken de, yiiksek katma deger yaratma, talebe gore iiretim

yapma, esneklik ve pazara uyum, siire¢ kontrolii, iiretim siirelerinin kisaltilmast,
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israfin Onlenmesi ve calisanlarin performansinin arttirilmast konularmi dikkate

almalidir (Waal, 2007: 5-7).

Son yillardaki degisimlerin paralelinde performans yonetim sistemlerinde de
birtakim degisiklikler s6z konusu olmus, isletmelerin, degisen ¢evre kosullarina bagl
olarak, performans yonetim sistemlerini yeniden goézden gecirmelerine neden
olmustur. Performans yonetim sistemini etkileyen faktorler su seklide siralanabilir

(Jazayeri, Scapens, 2008: 52).

— I¢sel etkiler: giig iliskileri, bask1 gruplarmin ¢ikarlar v.b.

- Dissal etkiler: kanunlar, pazarin degiskenligi, bilgi teknolojileri v.b.

- Siire¢ etkileri: siirecin uygulanma sekli, yenilik yaratma, sistem dizayn
eksikligi v.b.

- Yonetimsel konular: tist yonetimin destegi, risk alma derecesi, 6rgiit kiiltiiriiniin

etkisi v.b.

Icsel ve dissal etkiler, yeni performans yonetim sistemlerinin kurulmasinda
yoneticileri ve ¢alisanlar: motive edici 6zellikte, siireglerle ve yonetimle ilgili etkiler

ise degisimi kolaylastirici nitelikte olmalidir.
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IKiINCi BOLUM
PERFORMANS DEGERLEME YONTEMLERI

Calismanin ikinci boliimiinde, finansal olmayan performans degerleme
yontemleri; klasik performans degerleme yontemleri, ¢agdas degerleme yontemleri,
cok boyutlu performans degerleme modelleri, teknik performans gostergeleri

basliklar1 altinda ayrintili olarak incelenmistir.
2.1. Finansal Olmayan Performans Degerleme Yontemleri

Finansal olmayan performans degerleme, hem yoneticiler hem de ¢alisanlar
icin 6nemli bir konudur. Degerlendirme sonuglar1 yoneticilere verecekleri kararlarda
(terfi, tcretlendirme, isten ¢ikarma v.b.) yardimci olurken aymi zamanda da
calisanlarin  motivasyonlarinin  artmasin1  saglamaktadir. Calisanlar 6nceden
belirlenen standartlara gore degerlendirilir eksik ve iistlin yonleri bu sekilde ortaya

¢ikarilmais olur.

Finansal olmayan performans degerleme yontemleri, karsilikli iletisime,

geribildirime dayali oldugu i¢in dinamik bir siire¢ olarak tanimlanabilir.

Finansal olmayan performans degerlendirme yoOntemlerinden; klasik
performans degerleme yontemleri, cagdas performans degerleme yontemleri, ¢ok
boyutlu performans degerleme yontemleri ve teknik performans gostergeleri asagida

ayrintili sekilde agiklanmistir.
2.1.1 Klasik Performans Degerleme Yontemleri
Performans degerlemesi siirecinde;
e Degerlemeyi kimlerin yapacagi,
e Degerleme periyodlar1 ve zamaninin ne olacagi,
e Degerleme formunun igerigi ve hangi kriterlere gére degerleme yapilacagi,

e Kiiterlerin nasil yorumlanacagi, standartlarinin ne olacagi ve nasil dlgiilecegi,
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e Kiiterlerin degerleme sonucuna ne oranda yansiyacagl ve sonucun nasil

hesaplanacagi,
e Degerleme sonuglarinin hangi alanlarda kullanilacagi,
sorularmin cevaplar1 degerleme yontemini olusturur (Ozden, 2009: 2).

Geleneksel performans degerleme yontemleri direkt olarak, mevcut
performans diizeyinin belirlenmesi ve isgorenin hedeflenen performans diizeyine

ulagip ulasamadigi ile ilgilidir (Pakdil, 2001: 1).

Kullanilan degerleme sistemleri isletmenin ihtiyaclarma ve kiiltiiriine gore
farklilik gostermektedir. Bazi sistemler performans olgiitleri yerine kisisel Olgiitleri
temel alirken, bazilar1 da objektif dlgiitlerle 6l¢lim yapmaya ¢alismaktadirlar. Etkili
bir performans degerleme yapabilmek icin ise hem subjektif hem de objektif

Olctitlerin bir arada kullanilmas1 gerekmektedir (Tarlig, 2006: 47).
2.1.1.1. Kisinin Tek Basina Degerlemesinin Yapildig1 Yontemler

Bu degerleme yontemlerinde, ¢alisanin tek basina, baskalariyla kiyaslamasi

yapilmadan degerlemesi gercgeklestirilir (Aldemir, Ataol ve Budak, 1996: 221).
2.1.1.1.1. Grafik Dereceleme Yontemi

Degerlendirilme ol¢iitii olarak say1 ve grafik oOlgiitlerden yararlanan bu

yontem en eski ve en yaygin kullanilan yontemlerdendir (Altun,2007: 25).

Grafik dereceleme yontemi, belirli bir isin basar1 ile ylriitiilmesi igin
personelde bulunmasi gereken en 6nemli goriinen 6zelliklerin bir 6lgek iizerinde en
kotiiden en iyiye ya da en iyiden en kotiiye dogru derecelendirilmesine dayanir

(Bingol, 1990: 178).
2.1.1.1.2. Davramis Bazh Dereceleme Olcegi

Kullanilan dereceleme 6lgegi tizerindeki sayilara bir anlam katabilmek i¢in
kritik olaylar ya da davranis ornekleri (davranigsal gostergeler) kullanilarak, iyi ve

kotii performansi belirleyen davranigsal gostergeler ayni Olgek iizerinde verilir ve
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olas1 degerlendirme hatalarmin  6nlenmesi  saglanir (Klasik Performans

Degerlendirme Y ontemleri, Tiibitak: 3).
2.1.1.1.3. is Boyutu Ol¢egi

Uretim isletmelerinde dogrudan {iretim hattinda ¢alisanlarin veya yonetimde
cok yonlii is yapan isgorenlerin degerlendirilmesinde kullanilmasi daha etkin olan
isin boyutu oOlgegi, dogrudan dogruya isin dilimleri ve isgérenin {istlenecegi
sorumluluklardan olusan isin yapilmasi i¢in gerekli unsurlarin o6lgiilmesidir

(Gokaslan, 2000: 91-92).
2.1.1.1.4. Zorunlu Secim Yontemi

Degerlendiriciye  hangisinin daha yiikksek puana sahip oldugunu
kestiremeyecegi sorular yoneltilerek grafik degerlendirmede ortaya cikan olumlu

puan verme egilimini ortadan kaldirma amaclanir (Karadenizli, 1993: 60).
2.1.1.1.5. Tammmlayici, Metin Tipi Degerlemeler

Degerlenen kisinin basarili ve basarisiz yonleri yazilarak ifade edilmekte,
tistler, astlar ve calisma arkadaslar1 tarafindan kullanilabilmekte ve ¢ogunlukla
degerleme olciitlerinin tamami degerlemeci tarafindan saptanmaktadir. Onemli

sakincalari ise (Aldemir, Ataol ve Budak, 1996: 223):

» Her degerleyici tarafindan farkl 6lgtitler kullanilmasindan bir genelleme ve

kiyaslama yapabilme olanaginin olmamasi,
* Bazi durumlarda son derece subjektif olmasi,

= Degerleyicilerin iyi bir yazar olmamas1 olasiligindan dolayr olumlu bir

durumun olumsuz olarak yazilabilmesidir.
2.1.1.1.6. Kritik Boyutlar Yontemi

Bu yontemde, degerlendiriciden degerlendirdigi ¢alisanin basar1t  ve

basarisizliklarini bir forma kaydetmeleri istenir (Canitez, Solmus, 2000: 111).
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Kritik olay yontemi, calisanlarin performansi etkileyen is davranislariyla
ilgili  tanimlara ihtiyag duymaktadir. Bu tamimlar kritik olay olarak
adlandirilmaktadir. Calisanlarin bu kritik olaylar karsisindaki olumlu ve olumsuz
davraniglart degerleme siireci boyunca yoneticiler tarafindan goézlemlenerek kayit
edilmektedir. Elde edilen sonuglarin performanst ne derece etkiledigi

belirlenmektedir (Werther, Davis, 1993: 350-351).
2.1.1.1.7. Kontrol Listesi Yontemi

Bu yontemde, c¢alisanlarin c¢esitli niteliklerine ve davranislarina iliskin ¢ok

sayida tanimlayici ifadeden bir liste yapilmaktadir. Degerleyiciler, listede yer alan bu
ifadelerden calisana en uygun olani se¢erek degerlendirmeyi yapmaktadir.

Degerlendiricinin  isgdrenlerin basarilarini  degerlemekten ¢ok onlarin
caligmalarini  yorumlamalarina imkan verdiginden degerlendirici tizerindeki

yukiimlilagt azaltir ( Bingol, 1990:183).
2.1.1.2. Kiyaslamal Degerleme Yontemleri

Grafik derecelendirme yonteminin dezavantajlarii  gidermek amaciyla
gelistirilen bir yontemdir. Bu yontemde calisanlar birbirleriyle karsilastirilarak,

degerlendirme yapilir (Diskaya, 2006: 91).

Bu yaklasim; siralama yontemi, alternatif siralama yontemi, adam adama
kiyaslama yontemi ve zorunlu dagilim yontemi olmak iizere farkli yontemler

icermektedir.
2.1.1.2.1. Siralama Yontemi

Siralama yontemi, astlarin degerlendirme amirleri tarafindan, genel basari
durumlarma ya da biraktiklar1 genel izlenime gore degerlendirilmesidir.

Uygulanmasi kolay bir yontemdir.

Burada, tiim ¢alisanlar, isbirligi, tutum, kisisel girisim gibi pek cok nitelik

bakimindan en i1yi olandan en zayif olana dogru siralanirlar (Bingol, 1990: 179).
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2.1.1.2.2. Alternatif Siralama Yontemi

Siralama yontemi ile c¢ok sayida calisanin degerlemesinin yapilamamasi,
calisanlarin basar1 farkliliklarint ayirt edememe gibi giiclikkleri onlemek igin
gelistirilmekle beraber, listenin ortasinda yer alanlarin degerlemesi sorun

yaratabilmektedir (Aldemir, Ataol ve Budak, 1996: 224).

Degerlendirici tarafindan, en iyi calisan bir listenin en {ist sirasina, en koti
calisan da listenin en alt sirasina yazilmaktadir. Diger ¢alisanlar da seviyelerine gére bu
listede iki isim arasina yerlestirilmektedirler. Sonug¢ olarak tiim calisanlar basari

seviyelerine gore listede yer almaktadir.
2.1.1.2.3. Adam Adama Kiyaslama Yontemi

Liderlik, girisimcilik, isbirligi, ise baglilik gibi dl¢iitlerden bir ya da birkagina
sahip olan c¢alisanin saptanarak, diger ¢alisanlarin bu calisanla karsilastiriimasidir

(Karadenizli, 1993: 61).
2.1.1.2.4. Zorunlu Dagilim Yontemi

Istatistikteki ~“normal dagilim egrisi” ozelliklerinden  yararlanilarak
gelistirilmis olan bu yontemde, degerlendiriciler degerlendirecekleri astlar1 6énceden
belirlenen yiizdelere gore cesitli basar1 derecelerine dagitmak zorundadirlar (Canitez,

Solmus, 2000: 111).
2.1.2. Cagdas Degerleme Yontemleri

Cagdas degerleme yontemi, isgoren beklentilerini daha c¢ok 6n planda
tutmaktadir. Yonteme gore, isgoren, organizasyonun bir “i¢ miisterisi” olarak kabul
edilmekte ve buna gore degerlendirilmektedir. “Cagdas degerlendirme yontemleri ile
degerlendirme, isgoérenler icin rutinden ¢ok zorunluluk halini almistir” (Yiicel, 1997:

94).

Cagdas degerleme yontemleri; isgorenlerin potansiyellerini gelistirerek, onlar1
amagc belirleme siirecine dahil ederek ve giidiileyerek kisisel katkiy1 en iist diizeye

cikarmay1 amaglamaktadir ( Werther, Davis, 1994: 357).

25



2.1.2.1. Amaglara Gore Yonetim Yaklasimi

Cagdas degerleme yontemlerinin  6zlnii olusturan “Amacglara Gore
Degerleme Yontemi”, diger degerleme yontemlerinde goriilen sorunlari en aza
indirmek, degerlemeyi daha nesnel Olgiitlere dayandirmak, kisisel ve oOrgiitsel
gelismeyi saglamak, degerlemede isgorenin isteki basarisini 6n planda tutmak
amaciyla gelistirilen bir yontemdir ( Bingol, 1990: 187). Ik kez 1954 yilinda
Amerikali yonetim bilimci Peter Drucker tarafindan ortaya atilan bir kavramdir.
Peter Drucker, Amaglara Gore Yonetimi “oOrgiit iiyelerinin kisisel amaclar1 ile
orgiitin amaclarina ortak bir yon veren, amaglari uyumlastiran, ekip c¢aligsmasi

yaratan bir yonetim ilkesi” seklinde ifade etmektedir (Simsek, 1998: 264).

Amaglara gore yonetim, bireysel yonetsel sorumluluklarin tiim Orgiitiin
amagclar1 agisindan tanimlanmasini gerektirmektedir. Bu sistem her yoneticinin plan
yapmasini ve astlarinin oldugu kadar kendi basarisin1 da somut sonuglar agisindan
degerlemesini miimkiin kilmaktadir. Gelir, kar, iiretim, satis v.b. alanlardaki
beklenen sonuglar bireysel yoneticinin kontrol edilebilir sorumluluk alaniyla tutarl

olmalidir.

Bu yontemin basariya ulagmasi astlarin ve {istlerin birlikte ortak amaglar
dogrultusunda hareket etmelerine baghdir. Bireylerin ve orgiitiin amacglar1 uyumlu

olmalidir.

Tablo 2’de verilmis olan amaglara gore performans degerlemeye ait formda

amaclar arasi iligkileri daha net gérmek miimkiindiir.
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Tablo 2: Amaclara Gore Performans Degerlendirme Formu

Performans Degerlendirme Formu

Ad Soyad Bolimii/Gorevi Ise Giris Tarihi Donem

Amag Degerlendirme

Amacg Gerceklesen Gercek Oran Oran

Sayisal Amacg

Projenin Amaci

Beceri Amaci

Amag Degerlendirme Puani(Top. Puan/Hedef Puan) Tarih/Iimza

Kaynak: Sabuncuoglu, 2005, s.213
2.1.2.2. Degerleme Merkezi Yontemi

Bu yontem, isgorenin gelecekteki potansiyellerinin analiz edildigi bir yontem
olarak goriilebilir. Fakat, bu uygulamada performans degerlemesinin 6zel uzmanlar
tarafindan yapilmasi1 gerekmektedir. Bu yontem performans degerleme teknigi olarak
kabul edilebilecegi gibi, ise yeni alman kisilerin yonlendirilmesi konusunda da
kullanilabilir. Aynit zamanda, degerleme merkezi yontemi orta kademe
yoneticilerinin gelistirilmesinde de kullanilan bir uygulamadir (Erdogan, 1991: 201-

202).

Yontemin; ¢alisanlara egitici bir ortam hazirlamasi, ¢alisanin iletisim kurma
ve stresle miicadele konusundaki yeteneginin degerlendirilmesine olanak saglamasi,
egitim ihtiyaglarinin belirlenmesine yardimci olmasi, siradan miilakatlardan daha
fazla bilgi saglamasi, kiiltiirel biitiinlesmeyi saglamasi gibi yararlari yaninda, tenik
yonetim tarafindan kolay benimsenememesi, maliyetli ve zaman alict bir yontem
olmasi, degerlendiricilerin adaylarin is hakkinda bilgi sahibi olmamalarindan dolay1

degerlendirme hatasina diismeleri gibi birtakim sakincalar1 da mevcuttur.
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2.1.2.3. Yeterlilige Dayal Yontem

Yeterlilik, belirli bir calisma ortaminda miikemmel performansi tanimlayan
bir davranis ya da davranis setidir. “Yeterlilikler, sadece miikemmel performansi
ortaya c¢ikaran davranislar1 ifade etmektedir”. Bu nedenle, yeterlilik kavrami
bakimindan, yalnizca bilgi degil, bilginin miikkemmel performansi olusturacak
sekilde uygulanmasini saglayan davranislar da ele alinmaktadir (Gokaslan, 2000:

100).

Bununla beraber, miikemmel performansi saglayan davraniglar i¢cin adeta bir
rehber olan yeterlilik yontemi kuruluslara bazi yararlar da saglamaktadir. Hatta,
bunlar; kurulusun performans beklentisini yiikseltmekte, takimlarin ve bireylerin
davraniglarint temel isletme stratejileri ile biitiinlestirmekte ve isgdrenlerin

hedeflerine nasil ulagacaklarina da yol gostermektedir (Acar, 1999: 49-51).

Etkili performans degerlendirmesinin, sistemin amaglar1 ve igsgérenlerin kendi
performansi {izerindeki kontrollerini de kapsayan, her tiirlii sonucun tam olarak
kullanilmasina dayandig1 sdylenebilir. Yeterliliklerin yer aldigi performans modeli
sonucunda, isgérenler ne basarmak zorunda olduklarina ve bu hedeflerine nasil
ulasacaklarina da odaklanmaktadir. Tanimlanan yeterlilikler de konulan hedeflerle
dogrudan iliskili oldugundan yeterlilik seviyesinin gelismesi, amaglara ulasmadaki
verimliligi de arttirmaktadir. Ayrica, kritik basari faktorleri ve hedeflere gore
yapilacak performans degerlendirmesi ile isgorenlerin liderlik, islevsel, yonetsel ve
kisisel bilgi, beceri, davranis ve degerlerinin belirlenmesi ve bunlarin gelistirilip

islenmesi de amaglanmaktadir (Ozdiller, 1999: 72-73).
2.1.2.4. 360 Derece Performans Degerlendirme Yontemi

360 Derece Performans Degerlendirme yontemi diger yoOntemlerin
eksikliklerini ortadan kaldirabilmek i¢in gelistirilmis bir yontemdir. Yontem, kisiye

genis bir grubun gozlemleriyle ilgili geribildirim saglamaktadir.

Asagidaki sekilden de goriilebilecegi lizere, 360 derece performans
degerlendirme yontemi ile kisinin, arkadaglarindan, yoneticilerden, i¢ ve dis

miisterilerden, astlarindan, proje takimmin diger {yelerinden yani takim
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arkadaglarindan kendisiyle ilgili degerlendirmeleri gorebilmesi siirecidir (Ludeman,

2000: 44-45).

Sekil 1: 360 Derece Performans Degerlendirme ve Geribildirim

I¢ miisteri Takim Dis miisteri
arkadaslari

Kaynak: Ludeman, 2000, s.45.

Yontem ¢ok yonlii oldugu i¢in c¢alisan ile farkli iliskilere sahip degisik
kaynaklardan kisiyle ilgili bilgi edinmeyi amaclamaktadir. 360 derece performans
degerlendirme, hem organizasyona hem de c¢alisanlara geri bildirim vermesi
acisindan yonetsel yapisinin en 6nemli bilgi kaynagidir ve organizasyonun biitiin
fonksiyonlarinin uyum igerisinde calismasimna olanak tanimaktadir. Bu yontem,
uygun sekilde kullanildig: takdirde, organizasyona olumlu sonuglar saglamaktadir

(Camgoz, Alperten, 2006: 194-195).

360 derece performans degerlendirme yonteminin kisi ve isletme agisindan

faydalar1 su sekilde siralanabilir: (Ugurlu, 2009: 5)

e (Cok yonlu geri besleme saglamaktadir,

e Isletme ici ve miisterilerle olan iletisim seviyesinin belirlenmesini saglar,
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e Isletmedeki kisisel iliskilerin gelismesini saglar,

e Cok sayida kisinin degerlendirmeye katilmasi nedeniyle, kisiselligi onler,

e Kisinin yaptig1 isi ¢cevreden nasil algilandigini gérmesini saglar,

e Ustler, astlarin bilgi ve yetenekleri hakkinda daha genis bilgi sahibi

olurlar,

e Isin calisana gore ayarlanmasim saglar,

e lletisim, liderlik, degisime uyabilmek, insan iliskileri, gorev yonetimi,

dretim ve is

gelistirilmesi

sonuglari,

gibi

izlenmesine olanak tanir.

bagkalariin yetistirilmesi

ve personelin

alanlarda personelin performansinin ¢ok yonli

Performans degerlendirme yontemlerinin her birinin farkl distiin ve zayif

yonleri bulunmaktadir. Isletmeler kendi yapilarina ve performans degerlendirmeden

bekledikleri yararlara gore bir yontem belirlemelidir.

Geleneksel performans degerlendirme ve ¢agdas performans degerlendirme

yontemlerini

(Diskaya, 2006: 106).

asagidaki

tabloda goriildigli tizere karsilastirmak miimkiindiir

Tablo 3: Geleneksel ve Cagdas Yontemlerin Karsilastirilmasi

Geleneksel Yontemler

Cagdas Yontemler

Degerlendiren

En yakin iist ya da bazi
zamanlarda uzman personel
birim sorumlusu

Calisanin kendisi veya
yoneticisi ile birlikte

Degerlendirilen Unsur

Kisilik, karakter, yetenekler,
kisisel bilgi ve beceri,
kisinin yoneticilige
uygunlugu, isteki basari

Isteki basar1, amag ve
sonuglarin gergeklestirilme
derecesi

Degerlendirme Sekli

Niteliksel degerlendirme

Niceliksel degerlendirme

Gizli degerlendirme Acik degerlendirme
Oznel degerlendirme Nesnel olgiilere dayali
degerlendirme

Degerlendirme Zamani

Yilda bir

Yilda birkag kez, proje ya da
donem sonlarinda

Degerlendirme Nedeni

Denetim, 6diillendirme,
terfi, ticret artisgi, isten
ayirma, rotasyon, baski
unsuru olarak

Kisisel gelisim, orgiitsel
gelisim, verimliligi ve
etkinligi arttirma

Kaynak: Diskaya,2006, s.106.
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2.1.3. Cok Boyutlu Performans Degerleme Modelleri

Son yillarda finansal gostergelere dayali performans degerlemenin
eksikliklerinin fark edilmesi, oOrgiitsel performansin degerlendirilmesinde c¢ok
boyutlu performans degerleme modellerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Cok
boyutlu performans degerleme modelleri, isletmelerin tiim boyutlariyla

degerlendirilmesini saglamaktadir.

Cok boyutlu performans 6l¢iim modellerinden bazilar1 soyledir (Elitas, Agca,
2006: 350):

¢ Lynch-Cross Performans Piramidi
¢ Dengeli Puan Kart1
e Paydas Temelli Yaklagim

e Performans Prizmasi

Tablo 4: Cok Boyutlu Performans Degerleme Modelleri ve Boyutlar:

Cok Boyutlu Performans Degerleme Modelleri

Lynch-Cross Kaplan-Norton | Atkinson vd. Neely vd.
PERFORMANS | (1997 (1992) (1997)
BOYUTLARI : -

Performans Dengeli  Puan | Paydas Temelli | Performans

Piramidi Karti Yaklasim Prizmasi
Finansal VAR VAR VAR VAR
Miisteri VAR VAR VAR VAR
Uriin ve VAR VAR VAR VAR
Siireclerin Kalitesi
Uriin ve VAR VAR VAR VAR
Siireclerin Hizi
(zaman)
Kaynaklar/Altyapi YOK YOK YOK VAR
(yetenekler)
Esneklik YOK VAR YOK VAR
Ogrenme ve YOK VAR YOK VAR
Gelisme/Yenilik
Calisanlar YOK VAR VAR VAR
Vizyon/Strateji VAR VAR YOK VAR
Rekabet YOK YOK YOK VAR

Kaynak: Elitas, Agca, 2006, s.367.
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2.1.3.1. Lynch-Cross Performans Piramidi

Lynch-Cross tarafindan gelistirilen ‘“Performans Piramidi” modeli ilk

gelistirilen ¢ok boyutlu performans degerleme modellerinin baginda gelmektedir.

Lynch-Cross tarafindan gelistirilen model; sirket, isletme, operasyon sistemi
ve is birimi diizeylerindeki genel Olgiitleri tanimlamaktadir. Modelin; isletmedeki
performansin sonu¢ ve siireglerini ortaya koyan iki boyutu bulunmaktadir. Model
isletmenin neyi, nasil elde edecegi sorularina yanit vermektedir (Elitag, Agca, 2006:

350).

Sekil 2: Performans Piramidi

Amaclar ve
Hedefler
Sirket
Vizyon/Misyonu
Pazar Finans
Olciler
'IMEth?"rE?r:: Verimlilik
Kalite Teslimatlar | 1§ Dongu israf
Zamani
Etkinlikler
Dissal Etkililik Igsel Etkililik

Kaynak: Duda-Dainau, 2007: 2044.

Piramidin en iist noktasinda isletmenin vizyonu ve misyonu yer almaktadir.
Isletme vizyon ve misyonu dogrultusunda elde etmek istedigi sonuclarin neler

olduguna ve bu sonuglarin nasil 6l¢ililecegine karar verir.

Pazar ve finans gostergeleri, isletmenin pazardaki konumunu, pazar

performansini, pazar paymni, karlilik, nakit akisi, bilanco ve gelir tablosu kalemlerini
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ifade etmektedir. Piramitte asagiya dogru inildikge, isletmenin fonksiyonlar1 daha da
ayrintilandirilmistir.  Alt basamaklarda isletmenin amaglarmma ulasabilmesi ig¢in
yapilmas1 gereken performans iyilestirmelerine yer verilmektedir. Isletmenin
performans iyilestirme i¢in yapmis oldugu faaliyetlerin gostergeleri; miisteri tatmini
(satis sonrasi servis kalitesi vb), esneklik, verimlilik (isletmenin biiytime indeksi,
minimum maliyet maksimum ¢ikti/fayda), kalite (Ar-Ge harcamalarmin toplam
harcamalar i¢indeki yeri), teslimatlar (miisteriye teslimat siireleri), is dongii zamant,

israf olarak siralanabilir (Duda-Dainau, 2007: 2044).
2.1.3.2. Dengeli Puan Kart1

Dengeli puan karti-DPK (performans karnesi), finansal performans
Ol¢iitlerinin yaninda finansal olmayan olgiitleri de gz Oniine alarak, kurumsal
performansin ¢ok boyutlu olarak dl¢iilmesine olanak taniyan bir yonetim muhasebesi

aracidir (Coskun,2006: 128).

Dengeli puan kart1, hem finansal 6l¢iitleri hem de finansal olmayan ol¢iitleri
kullanmasindan dolay1, yalnizca kar amacl degil kar amacl olmayan orgiitlerde de

performans yonetim araci olarak kullanilmaktadir.

Dengeli puan kartinin her bir boyutuna iliskin stratejik amagclar
tanimlanmistir. Stratejik amaglarin performanslarin1 6lgmek i¢in performans olgiitleri
belirlenmis ve her bir performans 6l¢iitii i¢in de hedef performanslar olusturulmustur.
Stratejik amagclar, 6l¢iim yontemlerini etkilemektedir (Horngren, Foster, Datar, 2000:

463).

DPK, genel olarak stratejik Olctimleri asagidakilerden birine gore

gruplandirmaktadir (Gautreau, Kleiner, 2001: 153):

e Cikt1 veya Girdi Olciitleri: Cikt1 dlgiitleri, iyilestirilmis kalite, daha yiiksek
gelir ve kar gibi isletmelerin stratejilerini basarili bir sekilde uygulayip
uygulamadiklarina iliskin sonuglar1 gosterir. Girdi 6l¢iitleri ise, (stok devir
hiz1 gibi) onciil gostergelerdir. Bu 6l¢iitler, sonucu (¢iktiy1), sonuncu olarak

etkileyen degisimlerdeki artis1 gosterir.
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e Finansal ve Finansal Olmayan Olgciitler: Gegmis yillarda performans
Olctimlerinde ¢ogunlukla finansal oOlgiitler kullanilirken zaman iginde bu
gostergelerin tek baglarina yeterli olmadigi ortaya ¢ikmistir. Sermaye yapisi,
kar marji, satiglar gibi finansal gostergelerin yaninda, kalite, verimlilik,
etkinlik, etkililik, miisteri tatmini ve yenilik gibi 6nemi gittik¢e artan finansal
olmayan gostergeler de kullanilmaya baslanmistir.

o icsel veya Dissal Olgiitler: Isletmelerin icsel ve dissal olgiitler arasinda
dengeyi saglamasi gerekmektedir. Isletme icsel Slciitlerde basarili fakat dissal
oliitlerde basarisiz olabilir. Isletmenin hem igsel (calisanlarin tatmini, tiretim
hatalar1 vb) hem de dissal stratejilerine (miisteri tatmini, hisse senedi fiyati

vb) gereken 6nemi vermesi gerekmektedir.
2.1.3.2.1. Dengeli Puan Kartinin Boyutlari

Dengeli puan karti dort boyuttu bulunmaktadir. DPK’nda performans

degerlendirilirken asagidaki sorular ile bu dort boyuta yanit aranmaktadir.

e Miisteriler isletmeyi nasil goriiyor? (Miisteri boyutu)

¢ Hissedarlar isletmeyi nasil goriiyor? (Finansal boyut)

e [sletmenin gelistirmesi gereken siiregler hangileridir, nerede {istiin olmalidir?
(I¢sel isletme boyutu)

e Deger yaratma ve iyilestirmenin siirekliligi nasil saglanabilir? (Ogrenme ve

bliyiime boyutu)

34



Sekil 3: DPK’nin Dort Boyutu

Wizyonunmzu
zercaklagtirmek
igm
nyitsterilerinnze
naszl
gérimmelrvi=T

Igsel I3 siiveglen

Amaglar

Olgiiler
Hedeller

Ciirigimler

Finansal
: 2|ls| 2|2
F'.IEI.&L‘L?Z] b:?a;:au ;f 2 2 =
saglamak ipm - = ] =
1zsedarlanmmea =
nas=al
gérinmela=T
Miigtenn
= 5 B l—;’ Hizsedar ve
:;"E = -E = VIZY Ol migterilerimizl
< |2 | £ | ST _VE_ I L
STRATEN ].ue n
nel iy
siregleninde
ustim
olmalmnz"
O Egrenme ve Bipyiime
Vizyommmeza = 5 5 =
wlagmeak igin [ = 1 E_
S e = =
d.eg'l,\u.u e = = = |
geligim &
yveteneklenmu=i
ne sekilds
kormmaliy=?

Kaynak: Kaplan,Norton, 1996, s.4’ten uyarlanmistir
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Sekil 4: DPK Strateji Haritasi

FINANSAL
BOYUT

Paydaslarin Degerini Giiclendirmek

Gelir Biiyiime Stratejisi

[ Verimlilik Stratejisi ]

Franchising’i Miisterilere Maliyet Yapisini Varliklarin Kullanimim
Gelistirmek Deger Yaratmak Giiclendirmek Giiglendirmek
Yeni Kaynaklardan Musteri Karlilig1 Uretim Bagina Maliyet Varliklarin
Gelir Elde Edilmesi Kontroli Kullanimi
MUSTERI
BOYUTU
Mﬁsteri Deger Operasyonel Miisteri Uriin Liderligi
Uzmanhk Mahremiyeti
Plam
Miisteri kazanma, elde tutma ve memnuniyeti
ic
S Yenilikler Miisteri Yonetim Operasyonel ve Cevresel ve
SUREC Yoluyla Siirecleri Lojistik Siiregler Diizenleyici
Franchise inga Yoluyla Miisteri Yoluyla Siirecler Yoluyla
BOYUTU Etmek Degerlerini Operasyonel Kurumsal
Arttirmak Uzmanhk Vatandas
Kazanmak Olmak
OGRENME VE
. Calisan Rekabeti Teknoloji Kurum
BUYUME Kiiltiirii
BOYUTU

Kaynak: Kaplan, Norton, 2000, s.168’den uyarlanmigtir.
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Kaplan ve Norton, finansal planlama ve raporlamada kullanilan gelir tablosu,
bilanco kadar faydali olabilecegine inandiklar1 bir arag¢ gelistirmislerdir. Dort boyuta
dayali olarak gelistirdikleri ve strateji haritas1 adin1 verdikleri bu arag, orgiitiin tim

birimleri ve ¢alisanlar i¢in genel ve anlasilabilir bakis acist olusturmaktadir.

Isletmeler, strateji haritasini, ulagsmak istedikleri hedeflerden baslayarak
cizebilirler. Strateji haritasi, bir sirketin stratejisi i¢in yasamsal Onem tasiyan
unsurlart ve bunlar arasindaki iligkileri ayrintili olarak gostermektedir (Kaplan,

Norton, 2004: 12).

Isletme yoneticileri de, ordularmin basinda bulunan generaller gibi savas
alanindan ¢esitli bilgiler almak durumundadirlar. Hangi alanlarda savasilmaktadir?
Herhangi bir kayip var m1? Nerelerde basarili olunmus? Destek gerekli mi? Bu ve
benzeri sorular isletme yoneticileri i¢in de gereklidir. Isletme yoneticileri,
calisanlarinin durumlarini, Pazar konumlarini, satis potansiyellerini, faaliyetlerini,
nakit akislarini takip edebilmek i¢in haritaya ihtiya¢ duymaktadirlar. DPK, stratejileri
haritalama sanatidir (Kaplan, Norton, 2000: 167-169).

Strateji haritasinin temelini olusturan DPK’nin dort boyutu asagidaki gibi
aciklanabilir. (Kaplan, Norton,1996: 8, 2000: 170 Yiik¢ii,2007: 664-667)

2.1.3.2.1.1. Finansal Boyut

Finansal amaglar isletmenin uzun donemli hedefini temsil etmektedir.
Hissedarlarin isletmeyi nasil gordiigii lizerine odaklanir. Finansal boyut, isletme
stratejilerinin uygulanip uygulanmadigini, uygulaniyor ise faaliyet sonucunun
(kar/zarar) iyilestirilmesine katki saglayip saglamadigin1 gosterir. Finansal boyut,
diger ti¢ boyut i¢in odak noktasi niteligindedir. DPK’da yer alan diger tiim boyutlarin
hedef ve olgiileri finansal boyut ile baglantili olmalidir. Segilen o6l¢iitler, finansal
performanst gelistirecek neden-sonug iliskilerinin bir pargasidir. Finansal amaglar;
ekonomik katma deger, karlilik, satiglar, gelirin arttirilmasi, maliyet yapisinin

tyilestirilmesi, varliklarin daha etkin kullanilmasi ile ilgili amaglardir.
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Gorildugi tizere DPK, birbirinden ayri, aralarinda baglant1 olmayan ve hatta
celiskili hedefler toplulugu degildir, aksine, isletmenin uzun dénemli performansini

etkileyen tiim boyutlar ele alan bir degerleme yontemidir.
2.1.3.2.1.2. Miisteri Boyutu

Son yillarda yasanan ekonomik, teknolojik, sosyal alanlardaki gelismeler
beraberinde iiretici-satict ve miisteri arasindaki giic dengesindeki degisimi de
getirmistir. Gii¢ dengesi miisteri lehine degismistir. Uretim odakli, satis odakli eski
stratejilerin yerini miisteri odakli pazarlama anlayis1 almistir. Miisteri boyutunda,

isletmenin miisterilerine nasil gériinmesi gerektiginin cevabi aranmaktadir.

Yoneticiler, mevcut ve potansiyel miisterilerin nelere deger verdigini saptayip
buna gore bir strateji belirlemek ve deger yaratmak durumundadirlar. Bu stratejiler
belirlenip basar1 ile uygulandig1 takdirde isletmenin hedef miisterilerle olan islem

hacmini korumasi ve genisletmesini saglayacak nitelikler belirlenmis olacaktir.

Yoneticiler, tirtin ve hizmet nitelikleri, miisteri iliskisi, imaj ve iirtin gibi her
bir kategori i¢in 6zel amag ve Ol¢iiler belirleyerek hedef miisterilere son derece iyi

bir deger teklifi sunmay1 basarabileceklerdir.
2.1.3.2.1.3. i¢sel Isletme Siirecleri Boyutu

Isletme finansal ve miisteri boyutunu agik¢a belirledikten sonra, icsel
siireclere odaklanmalidir. Isletmenin hissedarlarin1 ve miisterilerini memnun etmek
icin, hangi is stireclerini iyilestirmesi gerektiginin yaniti aranmaktadir. Geleneksel
performans Olglim sistemleri, yalnizca mevcut is yontemlerinin maliyet, kalite ve
zaman temelli Ol¢iilerini diizeltmeye ©nem verirler. Ancak, DPK, isletme i¢i
stireclerin performans seviyesinin bazi 6zel digsal faktorlere gore belirlenmesine
imkan saglar. Siire¢ler boyutunda; faaliyetlerle ilgili, miisterilerle ilgili, yenilikler ile

ilgili, yasal ve sosyal iligkilerle ilgili siirecler yer almaktadir.

Isletmenin igsel siireclerle ilgili yapmasi gerekenler; yeni mamullerin

gelistirilmesi ve yeni pazarlara ulagmak icin yeniligin tesvik edilmesi, mevcut
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miisterilerle olan iligkilerin gelistirilmesi, i¢ siireclerin gelistirilmesi, kaynak-kapasite

yonetimi, dissal ¢ikar gruplariyla iyi ve etkin iliskiler kurulmasi olmalidir.
2.1.3.2.1.4. Ogrenme ve Biiyiime Boyutu

Isletme belirlemis oldugu amaclarina ulasmak icin &grenme ve bilyiimeyi
nasil devamli kilacagini ortaya koymalidir. Isletme yenilik yaratmak, siireclerini
tyilestirmek vb. i¢in yeni teknolojiden yararlanabilmeli, is gorenlerin yetenek ve

becerilerini gelistirmelidir. Ogrenme ve biiyiime boyutu bu konular1 kapsamaktadir.

Finansal, miisteri ve isletme i¢i siireclerle 1ilgili yiiksek hedeflerin
gergeklestirilmesi, kurumun dgrenme ve biiyiime yeteneklerine baglidir. Ogrenme ve
bliylime etkisi; ¢alisanlar, sistemler ve kurumsal uyum olmak tizere genellikle ti¢
kaynaktan elde edilir. Daha iistlin performansa ihtiya¢ duyulan stratejiler, genellikle
kisiler, sistemler ve kurumsal yeteneklerin artmasini saglayacak islemler i¢cin 6nemli
Olclide yatinm yapilmasimi gerektirecektir. Buna bagli olarak gelecekte daha iistiin
performans doguracak etkenlerin amag¢ ve Olgiileri de sirketlerin BSC’sinin 6nemli

bir bolimiinii olusturacaktir.
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2.1.3.2.2. Dengeli Puan Karti Kullamiminin Isletmeye Sagladig1 Faydalar

Dengeli puan kartinin igletmelere sagladigi faydalar asagidaki gibi
siralanabilir (Coskun, 2006:133, Ornek, 2000:4, Yiik¢ii, 2008:675, Kaplan, Norton,
1996: 3-7, Coskun, 2007: 82-83):

[y

. Isletme stratejilerinin ve vizyonun eyleme doniistiiriilmesini saglar.

g

Tepe yonetim tarafindan hazirlanan stratejilerin belirgin, anlasilir stratejik
hedefler haline donlismesine ve dolayisiyla isletmenin performansinin

artmasina yardimci olur.

w

Stratejik performans 6l¢iim sistemi olarak, isletmelerdeki stratejik kontrol

sistemine de bir altyap1 olusturmaktadir.

N

. Maddi olmayan varliklarin da 6l¢gme ve degerlendirilmesine olanak tanir.

9]

. DPK, c¢ok sayida, birbiriyle entegre, amaca yonelik ve kisa ve uzun dénemli

bircok gostergenin dikkate alinmasini saglar.

6. DPK, hem yoneticilerin sirketin uzun donemli basarisinin hangi 6l¢iiye gore
degerlendirilecegini belirlemelerine, hem de uzun donemli hedeflere
ulasmada en Onemli etkenlerin neler oldugunu tespit etmelerine imkan
tanimaktadir.

7. DPK olciitleri azaltarak yalnizca kritik olanlar1 belirler. Yoneticinin-karar
vericinin dikkatini strateji ile ilgili dnemli noktalara ¢eker.

8. Stratejinin organizasyonun tiim {iyelerine ulastirilmasini saglar.

9. Farkli perspektifler arasi iligkiler ve stratejilerin nasil uygulanmasi gerektigini
gosterir.

10. DPK, ozellikle strateji haritalariin kullanimu ile, ¢alisanlarin yaptiklar is ile
kurum stratejileri arasindaki iliskiyi gérmelerini saglar.

11. DPK, finansal olmayan performans Olgiitlerinin performans yonetim

sisteminde sayisal olarak ifade edilmesine yardimci olur.

46



2.1.3.3. Paydas Temelli Yaklasim

Paydas temelli yaklasim, Atkinson ve arkadaslar tarafindan gelistirilen ¢ok
boyutlu performans degerleme modellerinden birisidir. Model, paydaslarin
gereksinimleri lizerine odaklanmistir. Paydaslarin beklentilerinin karsilanmasi ve

bunun 6l¢timiine dayanmaktadir (Agca, Tunger, 2006: 178-179).

“Sorumluluk temelli performans degerleme tablosu” olarak da ifade
edilmektedir. Model, yalnizca finansal ya da finansal olmayan performans
gostergelerini degil ayn1 zamanda, isletmeyle kilit paydas gruplar1 arasindaki iligkiyi

de ortaya koymaktadir (Elita, Agca,2006: 358).

Atkinson vd.’lerine gore paydas; isletme i¢cinden veya disindan, isletmeden
cikar1 olan veya isletmenin performansini etkileyebilen bir birey veya gruptur.
Isletmeler; miisteriler, ¢alisanlar, tedarikgiler, ortaklar ve toplum olmak iizere bes

onemli paydas grubuna sahiptir (Atkinson vd., 1997: 27).

Modele gore, her bir paydas grubunun tatmin seviyesi, isletme
performansinin bir boyutunu olusturmaktadir. Burada her bir paydas grubunun
beklentisi igletmenin “temel amaglarini” isletmenin paydaslara vermeyi taahhiit

ettikleri ise “ikincil amaglarini olusturmaktadir (Duda-Daianu, 2007: 2045).

Tablo 6: Paydas Modelinin Bilesenleri

Paydas Gruplar: Temel Amaclar Ikincil Amaclar
Ortaklar Yatirimlarin getirisi Varliklarin getirisi,
Biiyiime Satiglar, Pazar payi,
Gelirdeki biiylime,
Giderdeki biiytime
Miisteriler Kalite Zamaninda teslimat,
Deger yaratma, misteri | rakiplerin tutumu, farkl:
tatmini pazarlar
Calisanlar Pozitif ¢alisma kosullari Maas gostergeleri, iletisim
Calisanlarin baglilig

Kaynak: Duda-Daianu, 2007, s.2045’ten uyarlanmistir.
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Paydas temelli yaklasima gore, isletmenin temel amaclarinin
basarilmasindaki en temel arag-gosterge paydaslarin performansidir. Paydaslarin

performansinin toplamlari igletmenin toplam performansini gostermektedir.
2.1.3.4. Performans Prizmasi

Performans prizmasi modeli, performans degerlemeye paydaslardan hareket
ederek baslamaktadir. Modele gore, performans degerlemede yapilan en biiyiik hata,
performans Ol¢cim gostergelerinin mevcut stratejiden hareketle olusturulmasidir.
Performans prizmasi modeli, degerleme siirecine paydaslarinin kimler oldugu ve ne
istedikleriyle baslamaktadir. Performans prizmasinin bes yiizeyi bulunmaktadir ve
performans Olglim gostergelerinin olusturulmasi i¢in bes soruya yanit verilmesi

gerekmektedir.

Bunlar (http://bpmmag.net/mag/new_spectrum_performance prism_ 1103/ By

Andy Neely Chris Adams | Nov 1, 2003);

1. Isletmenin kilit paydaslar1 kimlerdir? Gereksinimleri nelerdir? (paydaslarin

tatmini)

2. Kilit konumdaki paydaslarin gereksinimlerini tatmin etmek i¢in hangi

stratejiler uygulanmalidir? (strateji)
3. Stratejileri gergeklestirmek i¢in hangi kritik siirecler uygulanmalidir? (siireg)

4. Sirecleri yonetmek icin, hangi yeteneklere gereksinim duyulmaktadir?

(yetenek)

5. Yetenekleri korumak ve gelistirmek i¢in isletme olarak paydaslardan ne gibi

katkilara ihtiya¢ duyulmaktadir? (paydas katkisi)

Isletme bu sorulara yamt vererek performans olgiitlerini belirleyebilecek ve

performans degerleme modelini kuracaktir.

Paydaslarmn tatmini, prizmanin baslangi¢ noktasini olusturmaktadir. Isletme

kilit noktadaki paydaslarin1 ve isteklerini belirlemeli, gereksinimlerini tatmin etme

48



yollar1 aramalidir. Isletmelerin paydaslar1 ve bunlarin 6nem derecesi her isletme igin
farklilik gostermektedir. Paydaslarin  katkisi, isletmenin paydaslarindan olan
beklentilerini kapsamaktadir. Burada karsilikli ¢ikar iliskisi s6z konusudur. Isletme
miisterilerine uygun fiyatli, kaliteli vb. irlin ve hizmet sagladig: takdirde karsiliginda
miisteri baglilig1, miisteri karlilig1 gibi ¢ikarlar elde edebilecektir. Isletme, hem
paydaslarin istek ve gereksinimlerini hem de kendi istek ve gereksinimlerini
karsilayacak stratejiler belirlemelidir. Isletmenin, siireglerini, paydaslari tatmin
etmek i¢in nasil kullanmasi gerektigi siiregler tizerinde ne gibi degisiklikler yapmasi

gerektigini belirlemelidir (Mahidhar, 2005: 78).

Isletme, yukarida sayilan dort perspektifi ancak ve ancak islemede var olan
yetenekler sayesinde gerceklestirebilir.  Yetenekler, isletmede ¢alisanlarin
yetenekleri, teknoloji, altyapi, dogru politikalarin bilesiminden olugsmaktadir (Nelly
vd, 2001:8).

Sekil 5: Performans Prizmasi

Performans Prizmasinin Bes Ylzu

"= Paydaglarin Memnuniyeti
= Paydaglarin Katkisi

= Stratejiler

+ Siiregler

-_‘__‘_.———"-d" » Kabiliyetler

Y

kL
ololool‘-LIM-I CELEETE LR LR ELEEY

A

3

L,

Kaynak: Demir, Taskin,2008, s.1697.
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2.1.4. Teknik Performans Gostergeleri

Teknik performans gostergeleri performansin tiim boyutlariyla 6l¢tilmesine
olanak tanimaktadir. Teknik performans gostergeleri arasinda etkinlik, etkililik,
verimlilik, kalite ve yenilik yer almaktadir. Teknik gostergeler, calisan performansi,

faaliyetler ve iiretim faktorlerinin performansinin 6l¢timiinde kullanilmaktadir.
2.1.4.1. Etkinlik

Orgiitsel etkinlik, orgiitsel amaglara ulasma, onlar1 elde etme derecesidir. Bu
goriise gore; bir orgiit onceden saptadigi amaglara ne denli ulasabiliyorsa, o kadar

etkindir (Aldemir,1985: 201-202).

Isletme acisindan etkinlik; iscilik, hammadde, malzeme ve diger girdilerin
isletme icinden saptanan amaclar dogrultusunda ne denli etkin ya da yeterli
kullanildigint gosteren bir degerlendirme kriteridir. Etkinlik, bir isletmenin {iretim
faktorleri ya da tiretimin kendisi i¢in 6nceden saptadigi programin gergeklestirilme
derecesini gosterir. Bir baska deyisle, fiili (gerceklesen) performans, Onceden
saptanan standart (olmasi gereken) performans ile karsilastirildiginda gerceklesen
performansin standart performansa ne Olctide yaklasip yaklagsmadigini gosterir.
Etkinlik derecesi asagidaki esitlik ile belirlenebilir
(http://www.ekodialog.com/Konular/etkinlik nedir.html).

Etkinlik= standart performans / gergeklesen (fiili) performans

Etkinlik isletmenin mevcut kaynak potansiyeli ile bu potansiyelin kullanilan

boliimii arasindaki iliskiyi inceler.

En bagarihi isletmelerde dahi mevcut kaynaklardan tam olarak
yararlanilamadig1 goriilmektedir. Isletme dist ya da isletme ici bircok etmen
(devamsizlik, bilgi eksikligi, arizalar vb.) kullanilan kaynak diizeyini etkilemektedir.
Ancak buna ragmen yine de optimum bir diizey s6z konusudur. Optimum diizey,
isletmelerin mevcut kaynaklarinda (girdilerinde) onlenemeyen nedenlerle ortaya
cikabilecek kayiplar1 goz oniine alarak hesaplanan bir performans diizeyidir (standart

performans diizeyi) (Akal, 2005: 41).
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2.1.4.2. Etkililik

Etkililik kavrammin yonetim bilimlerinde kullanimi, Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra baslamistir ve bu terim ekonomi biliminden diger bilim dallarina

yayilmistir (http://www.ikademi.com/orgut-gelistirme/292-bir-orgutsel-degisme-

araci-olarak-etkililik.html).

Etkililik, orgiitlerin, gergeklestirdikleri faaliyetlerin sonucunda amagclara
ulagma derecesini belirleyen bir performans boyutudur (Horngren, ve digerleri, 2000:

229).

Etkililik kavrami, daha cok orgiitiin istedigi sonuglara ulagsma diizeyi ve
derecesini ifade etmektedir. Sonug, fiziksel degerlerle ifade edilen ¢iktidan daha
farkli bir anlam tasimaktadir. Ornegin; bir isletmenin arastirma ve gelistirme
boliimiiniin gelistirdigi yeni lirlin sayist ¢iktidir, ancak bu tirtinler i¢inde talebi ya da
pazart hazir olanlarin sayisi da sonugtur. Bir baska ornek vermek gerekirse, bir
isletmenin bilgi islem merkezinde hazirlanan programlarin sayis1 ¢iktiyr belirler,
ancak bu programlar i¢inde uygulanabilir nitelikte olanlar ve gereksinimlere cevap

verenler sonugtur (Akal,2005: 37).
Ornegin, gerceklesen (fiili) ¢ikt1 miktar1 95 birim, hedeflenen ¢ikt1 miktarinin
100 birim olmas1 durumunda;

Etkililik = Gergeklesen ¢ikt1 / planlanan ¢iktt = 95 birim/100 birim = %95

olacaktir.

Etkililigin anlami, farkli isletmeler i¢in, farkli {ilkelerde degisiklik
gostermektedir. Ciinki, isletmelerin tiiriine gore, tilkenin kosullarina gore beklentiler

farklilik gostermektedir (Gold, 1998: 108).
2.1.4.3. Verimlilik

En genel anlatimiyla, tiretim siirecine sokulan ¢esitli faktorlerle (girdiler) bu
stirecin sonunda elde edilen tirtinler (¢iktilar) arasindaki iliskiyi ifade eden verimlilik,

savurganliktan uzak, kaynaklar1 en iy1 bigimde degerlendirerek tiretmek demektir.
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Verimlilik ¢ogu isletmede kullanilabilme kolayligindan ve basit bir ol¢iit
olmas1 nedeniyle yaygin sekilde kullanilan bir performans ol¢itiidiir (Akdeniz,

Durmaz: 1998: 85-99).

Verimlilik 6l¢timleri; tek bir girdi (kismi verimlilik), birden fazla girdi (¢oklu
faktor verimliligi) veya biitlin girdiler (toplam verimlilik) icin yapilabilmektedir. Bu
verimlilik ol¢timlerinden hangisinin kullanilacagi esas itibariyle 6l¢limiin sebebine
baglidir. Eger sebep isgiicii verimliligindeki gelismeleri izlemekse, girdi ol¢iisii
olarak isgilicii kullanilacaktir. Kismi verimlilik hesabiyla faktorlerin her birine ne
derece miidahale etmek gerektigi belirlenebilir. Isletmeler tarafindan isgiicii
verimliligi (¢ikti/isgilicti) ve makine verimliligi (¢ikti/makine) gibi kismi verimlilik
Olgtimleri siklikla kullanilmaktadir Bununla birlikte, bir isletmenin genel
performansini 6l¢mede kullanilacak 6lgiit, tim girdi ve ¢iktilar1 dikkate alan Toplam

verimlilik degeri olmalidir (Ar, 2006: 1).

Tablo 7: Verimlilik Tiirleri

Verimlilik Tiirii Formiil Ornek
1kt1/ 1kt1/
Kismi Verimlilik ¢ C
Tek bir girdi Isgiicti
Ciktt/ Cikti/

Coklu Faktor Verimliligi .
Birden fazla girdi || Isglicti+Makine

o Ciktr/ Cikty/
Toplam Verimlilik o . ) B
Ttim girdiler I[sglici+Makine+Sermaye+Hammadde+Enerji

Kaynak: Ar, 2006, s.1.
2.1.4.4. Kalite

Kalite, isletme performansinin bir boyutudur. Kalite, kaynaklarin verimli
kullanilmasini saglamasi, iiriin ve hizmetlerde kullanim kolaylig1 saglamasi, miisteri
istek ve beklentilerine gore tiretimi esas almasi ve dolayisiyla isletmelerin sosyal
sorumluluklarin1 olumlu olarak etkilemesi nedeniyle performansi arttiric1 bir etki

yaratmaktadir. Gilinlimiiz miisteri odakli iiretim-yonetim anlayis1 iginde, kalite,
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etkinlik, etkililik ve verimlilik bir performans zinciri olusturmaktadir (Akal, 2005:

49),

Eski yonetim anlayisinda kaliteyi artirmak demek maliyetleri de arttirmak
anlamina geliyorken artik giiniimiizde bir¢ok isletme kaliteli tirtin ve hizmet tireterek
maliyetlerin  dustiigiinii  yiksek kaliteyle pazarlarint  genisletebileceklerini

anlamiglardir.

Isletmeler gerek iiretim 6ncesi ve iiretim sirasinda gerekse iiretim sonrasi bir
takim kalite maliyetlerine katlanarak -kaliteyi artirarak- karliliklarini  da

artirabileceklerdir.

Kalite maliyeti; meydana gelebilecek hatalar1 6nlemek amaci ile yiiriitiilen
faaliyetlerin, planli kalite muayenelerinin ve mamuliin iiretim esnasinda veya
miisteriye tesliminden sonra goriilen hatalarin sonucunda ortaya ¢ikan maliyetlerdir,

biciminde tanimlanabilir (Yiikg¢i, 1999: 90).

Kalite maliyetleri BS 6143 standartlarinda asagidaki gibi siniflandirilmistir;
(Yiiketi, 1999: 93)

Onleme Maliyeti; Kusur ve uygunluk riskini azaltmak, onlemek veya

arastirmak icin yapilan tiim faaliyetlerin maliyetidir.

Olcme - Degerleme Maliyeti; Kalite kontrol isleminin herhangi bir
asamasinda kalite kontrolii ve kalite dogrulamasi gibi arzulanan kaliteye ulagsmak

amaci ile yapilan tiim degerleme maliyetleridir.

icsel Basarisizhk Maliyeti; Artik, kusurlu mamul, yeniden test etme,
yeniden muayene etme ve yeniden tasarimlamadan dogan maliyetler gibi kalite
halkasimin herhangi bir agsamasinda bulunan hatalar veya uyumsuzluklardan dolay1

bir isletmede ortaya ¢ikan maliyetlerdir.

Dissal Basarisizhk Maliyeti; Hatali mamullerin yenisi ile degistirilmesi,
garanti kapsamindaki hizmetler ve tahakkuk eden cezalarin degerlendirilmesi sonucu

mamullerin miisteriye tesliminden sonra ortaya ¢ikan maliyetlerdir.
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Isletmenin, yukarida sayilan kalite maliyetlerine katlanacak yonetim
anlayisini benimsemesi durumunda, hem {iiriin ve hizmet kalitesi dolayisiyla hem de

performans artacaktir.
2.1.4.5. Yenilik

Yenilik kavrami bir¢ok sekilde tanimlanabilmektedir. Yenilik, eski
gereksinimleri daha iyi karsilayabilen, yeni gereksinimlere yanit verebilen islevsel

bir sonuctur. Yenilik, yaraticiligin uygulanabilmesidir (Akal, 2005: 54).

Bir basgka ifadeyle, yenilik, yeni teknolojilerin uygulanmast ya da var olan
teknolojinin gelistirilmesidir. Isletmelerin bu dogrultuda, AR-GE’ye 6nem vermeleri

ve yenilik¢i yonetim anlayisini benimsemeleri gerekmektedir.

Isletmelerde yenilikgi yonetim; yaraticilik, degisim, gelisim, risk alma ve
girisimcilik gibi konulara 6nem vermektedir. Yenilik¢i yoOnetimler, yeniliklerin
performansa ve karliliga olumlu etki yapmasi icin calismaktadirlar. Isletmelerin
yenilik i¢in yapmis oldugu harcamalar ancak yeni {iriin, hizmet ya da teknoloji
pazarda tanindigr zaman getiri saglayacaktir. Yonetim bunu bilmeli ve ona gore
performans degerlemesi yapmalidir. Yeniligin isletmeye getirisi uzun donemli bir

konudur (Garcia, Calantone, 2001: 120).

Yenilik bu sayilan nedenlerden dolay1r performansin bir boyutu olmustur.
Ancak yeniligin ne diizeyde gerceklestigi, yeniligin performansa katkisinin olup
olmadig1 6lgmek oldukca zordur. Yenilik gostergeleri olarak; pazarin biiytimesi,
tiretim siirecindeki yenilikler, uygulanan yeniliklerin sayisi, yeniliklerin maliyet-

zaman tasarrufu saglamasi vb 6rnek olarak verilebilir (Kim, Mauborgne, 1997: 112).
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL PERFORMANS DEGERLEME YONTEMLERI

Muhasebe verilerine dayali performans 6l¢iim yontemleri finansal performans

degerleme yontemleri basligi altinda incelenmistir.
3.1. Finansal Performans Degerleme Yontemleri

Muhasebe verilerine dayali performans Olgltleri, “goreceli isletme
performansindan” daha fazla “kesinlesmis isletme performansina” dayalidir. Bu
sayede isletmenin bir biitlin olarak kesinlesmis performansinin degerlendirilmesinde
kullanilir. Bu 6lgtitler ayn1 zamanda, sorumluluk alanlar1 sadece tek bir boliim veya
tiretim yeri ile smirli olan orta ve alt seviyedeki yoneticilerin performanslarinin

degerlendirilmesine de olanak saglamaktadir (Celik, 2002: 5).

Finansal performans degerleme oOlgiitleri; Ekonomik Katma Deger, Pazar
Katma Degeri, Artik Gelir, Aktif Karlihig, Net Bugiinkii Deger, I¢ Verim Orani,
Iskonto Edilmis Nakit Akislar1, Nakit Akis1 Verim Orani ve Finansal Rasyolar olarak

siralanabilir.
3.1.1. Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added)

Ekonomik Katma Deger kavramimma gecmeden oOncelikle degere dayali

yonetim anlayisini agiklamakta yarar bulunmaktadir.
3.1.1.1. Degere Dayal Yonetim

Guntumiizde isletmeler, firma degerini maksimize etmek ve rekabet
kosullarina ayak uydurabilmek ve saglikli bir bi¢imde ayakta kalabilmek ig¢in
kullandiklar1 performans degerleme yontemlerinde deger yaratma amacini 6n planda
tutmaktadirlar. Degere dayali yonetim anlayisi, hissedar degerini maksimize etmeye
odaklanarak, isletmenin stratejilerine, vizyon ve misyonuna yon veren bir yonetim
anlayisidir (Koller, 1994: 87). Bu nedenle firma degeri hesaplamalarinin ¢ok daha
ciddi bir sekilde yapilmasinda yarar bulunmaktadir. Firma degerinin tespiti, hem
halka arz esnasinda hem de sermaye piyasasinda hisseleri islem goren firmalarin

hisse senetlerini satin alma kararlarinda 6nem tasimaktadir.
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Degere dayali yonetim sistemi, yoneticilere sagladigi karar verme ol¢iisi ile
isletmelerin karsisindaki hangi alternatiflerin isletme degerini yiikseltecegi veya

diistireceginin tespit edilmesinde onlara yardime1 olmaktadir (Young, 2000: 4).

Son yillarda, firma degerinin arttirilmasina yonelik bir yonetim bi¢imi olan
Deger Tabanli Yonetim (Value Based Management) gelismis lilkelerde onemli
Olctide benimsenmistir. Bu yonetim yaklasimindan hareketle firma degerinin
belirlenmesinde, performans 6l¢timiinde kullanilan ve temeli muhasebe verilerine ve
finans literatiiriine dayanan bir¢cok deger temelli performans 6l¢iitii ortaya ¢ikmigtir

(Merchant, 2006: 904).

Isletme acisindan, bir faaliyetin deger yaratmasi igin birtakim kosullari

tasimas1 gerekmektedir. Bunlar (Young,2000: 19-20);
- Nakit akiglarinin artmasi,
- Gelirlerin artirillarak beklenen biiytime oraninin yiikseltilmesi,
- Yasam donem egrisinde biiylime siiresinin uzun tutulmasi ve

- Indirgenmis nakit akislarinda kullanilan sermaye maliyetinin azaltilmasi

olarak siralanabilmektedir.

Geleneksel yonetim ve degere dayali yonetim anlayislarinin farkli yonleri ve

karsilastirilmasi Tablo 8’de aciklanmustir.

Degere dayali yonetim anlayisin liderlik yapisi, yonetim anlayisi, amag ve
hedefler, isgoren-igveren iliskileri v.b. konularda geleneksel yonetim anlayigindan
farklilik gostermektedir. Degere dayali yonetimin geleneksel yonetim anlayisina gore

tistiinltikleri olmakla birlikte bir takim zayif yonleri de bulunmaktadir.
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Tablo 8: Geleneksel Yonetim ve Degere Dayali Yonetim Anlayislarinin

Karsilastirilmasi
GELENEKSEL YONETIM DEGERE DAYALI YONETIM
e Lider giicii tek eline alir e Lider digerlerini egitir ve yetkilendirir
e Lider, korku araciligtyla e Lider, degerler araciligiyla rehberlik
komuta eder eder
e Sahiplik ve kontrole e Her i goren bir patrondur
odaklhidir e Paylasilmis degerler ve miisteri tatmini
e Baba gibi yonetme ile yonetim
e Sorumluluk sadece yukariya e Kontroller, degerler ve iki yonli
dogru sorumluluklarla kurumsal yonetim
e Parasal tesvik e Yeni isgiicii anlasmasi: Fayda/Kazang
e Qdiiller verimlilikten ayr paylasimi, risk paylasimi  ve kar
olarak iyi paylasimi
e Planlanmis zaman, e Degerlerle etkinlik maksimizasyonu
hammadde, insan e [sraflari iiretime doniistiirme
potansiyelinin israfi ¢ Genisletilmis politik segmenler
e Kisa donemli gelir
giivenligi anlayis1
e Politik saldirilarin hedefi

Kaynak: Ege, Bayrakdaroglu, 2007, s.5.

Degere dayali yonetimin istiin ve zayif yonlerini su sekilde siralayabiliriz

(Chambers, 2005: 25):

Degere Dayal Yonetimin Ustiin Yonleri

Isletmenin hem i¢ ve hem de dis gevresinde kullanilabilecegi ortak
kavramlar1 olusturma,

Performans degerlendirmede kullanilabilecek gii¢lii bir ara¢ olmasi,
Deger yaratan ve yaratmayan faaliyetlerin belirlenmesi ve en uygun
kaynak tahsisinin saglanmasi,

Onemli bir stratejik yonetim araci olmasi,

Yoneticilerin deger yaratan konular {izerinde yogunlasmasinin
saglanmast,

Optimum sermaye yapisinin saglanarak isletmenin degerinin

artirilmast.
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Degere Dayal Yonetimin Zayif Yonleri
- Degere dayali yonetimin karmasik bir yapiya sahip olmasi,
- Isletme igin maliyet unsuru olmasi,
- Hesaplamalarin ayrintili ve karmasik olmast,

- Dogru bir bicimde uygulanmadiginda yalnizca teoride kalma olasiligi.

Ik kez Stern&Stewart tarafindan kullanilan ve bir isletmede net isletme
karmin, o kar1 yaratmak icin kullanilan sermayenin maliyetinden arindirilarak

ulagilan degeri ifade eden EVA performans 6l¢tim yontemidir (Chari, 2009: 47).

EVA, 1980’11 yillarin basinda Joel Stern ve Bennett Stewart tarafindan, Stern
and Stewart adiyla kurduklar1 finansal danismanlik sirketi adina ticari bir marka

olarak gelistirilen bir yontemdir (Kumar, Pal, 2008: 45).

EVA, bir isletmenin varliklarinin, sermaye maliyetinden daha yiiksek bir
katma deger yaratip yaratmadigii olgen bir performans 6l¢tim yontemidir (Rajan,

2000: 250).

Ekonomik Katma Deger’in temeli, hissedarlarin alinan riski karsilayacak bir
getiri elde etmeleri geregine dayanmaktadir. Sermaye, en azindan ayni riskteki bir
yatirimin sermaye piyasalarinda kazanabilecegi kadar kazang¢ elde etmelidir. Bu
kosul saglanamamis ise, isletme gercekte kar etmemistir ve hissedarlar agisindan
bakildiginda isletme zararina calismaktadir. Ancak EVA’nin sifir olmasi yeterli
olarak goriilebilir, ¢linkii hissedarlar riski tagiyan bir getiri kazanmiglardir (Saldanls,

2006: 16).

EVA, gercekte bir performans 6l¢lim araci olmaktan daha farkli 6zellikleri de
blinyesinde bulundurmaktadir. Soyle ki, EVA, finansal yonetim ve tesvik sistemi,
kurumsal hedef tespiti, performans Ol¢iimii, strateji degerlendirmesi, sermaye
kullanimi, degerleme, sermaye kaynaklarimin yaratilmasinda ve dagitilmasinda

kullanilan biitiinlesik bir sistemdir (Binboga, 2009: 72).

Diinyada, AT&T, CocaCola, Whirpool, Monsanto, Wal-Mart Stores, IBM,

Compaq Computer, Brigas and Stratton’un da aralarinda bulundugu birgok isletme
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EVA yontemini performans ol¢timlerinde kullanmaktadirlar (Kyriazis and Christos,

2007: 72).

Ulkemizde ise, EVA’y1 ilk olarak kullanan 1995 yilinda Sabanci Holding
bilinyesinde faaliyetlerini stirdiren KORDSA A.S. olmustur. KORDSA’dan sonra,
Soktas A.S., Renault A.S., Fiat-Tofas A.S ve Arzum mutfak geregleri de EVA’y1
uygulamislardir (Bengii, Demirgiines, 2006: 59).

EVA’nin ¢ok yaygmn olarak kullanilmasinin ve kabul gérmesinin temel
nedeni, kar maksimizasyonu yerine igletmenin piyasa degerini 6n plana ¢ikarmasidir.
Piyasa degerini 6n plana ¢ikaran isletmeler, sirketin uzun dénemli deger yaratmasi
tizerine odaklanmakta ve rekabet lstiinliigli kazanmaya ve rakiplerinden fark

yaratmaya ¢aligmaktadirlar.
3.1.1.2. EVA’ya iliskin Literatiir incelemesi

EVA, isletmenin yillik veya daha kisa dénemler i¢in, yatirimlar: iizerinden
sermaye maliyetini asan faaliyet kazanci elde edip etmedigini belirleme olanagi
saglayan ve kavramsal olarak maliyet-kar analizine dayanan bir 6l¢tim yontemidir

(Lee, Kim, 2009: 441).

Mouritsen (1998) EVA ile entelektiiel sermayeyi biiylimenin iki farkl
gostergesi olarak karsilastirmistir. EVA biiylimenin finansal gostergesi olarak,
entelektiiel sermaye ise finansal olmayan performans ol¢iitii olarak ele alinmigtir

(Mouritsen, 1998: 463).

Grant (1997) tarafindan yapilan calismada, EVA, vergiden sonraki net kar ile

agirlikli ortalama sermaye maliyeti tutar1 arasindaki fark olarak ifade edilmektedir.

Abdeen ve Haight (2002), yaptiklar1 ¢alismada EVA ve Market Value Added-
MVA arasindaki iliskiyi incelemisler ve yalnizca sirketin biitlinii i¢in degil her bir is

icin ayr1 ayri iligki kurulmasi gerektigi sonucuna ulagsmislardir (Adeen, Haight, 2002:

33).

EVA, ¢ok yaygin kullanilmasina ragmen tamamen yeni bir kavram degildir.

EVA, bir muhasebe performans Ol¢iimii olarak nitelendirilen “Artik Gelir”in
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(Residual Income) iizerinde birtakim degisiklikler yapilarak yeniden ele alinmis

seklidir (Huang, Wang, 2008: 723).

EVA, isletmenin ger¢ek ekonomik kar tahminidir ve muhasebe karindan ii¢
acidan farklilk gosterir. Ik olarak EVA, varliklarin yénetimi ile uygulamadaki
etkinligi bir paydada birlestirir ve boylece personel tarafindan kolay anlasilmasini
saglar. Ikicisi, EVA, yatinmecilarin operasyonlar ic¢in ihtiya¢ duyulan sermayeyi
saglamalarim telafi edecek bir oranda hesaplanmaktadir. Ugiincii ve son fark ise,

EVA, raporlanan muhasebe sonuclarini uyarlamaktadir (Gencer, 2006: 50).

EVA, son yillarda ¢ok ilgi ¢ekmekte ve birgok isletme i¢in en Onemli
performans degerleme ol¢iitii olarak kullanilmaktadir. Ozellikle etkin borsa yapisinin
s6z konusu oldugu gelismis ekonomilerde kabul gérmiis bir yontemdir (Biddle vd.,

1997: 303).

EVA’nin kullanimi, isletme karmin yatirilan sermayenin toplam maliyetini
karsilamaya yeterli olmasi durumunda miimkiindiir. Bu durumda bir isletmenin
EVA’y1 kullanabilmesi i¢in kar elde etmeyi hedeflemesi gerekmektedir. Buradan
hareketle, kar amaci giitmeyen dernek, vakif vb. kuruluslarda EVA’nin kullanimi

miimkiin gériinmemektedir (Merchant,2006: 910).
3.1.1.3. EVA’nin Hesaplanmasi

EVA’nin hesaplanmasinda, muhasebe verilerinin yani sira muhasebe
raporlarinda yer almayan degiskenler de kullanilmaktadir. EVA, yoneticilere kontrol
ettikleri sermayenin getirisinin beklentileri karsilayip karsilamadigini gosteren bir

performans degerleme ol¢iitiidiir.

EVA, ekonomik kar1 0Olgmeyi amaglamaktadir. Ekonomik kar, tim
kaynaklarin alternatif maliyetlerini dikkate almaktadir. Geleneksel anlamda gelirler,
giderler ve kar kavramlar1 kaynaklarin maliyetleri ile ilgili bilgi icermemektedir.
Ozellikle bu kaynaklarm alternatif maliyetleri hakkinda bir bilgi yer almamaktadir.
EVA’nin, ekonomik kari dikkate almas1 nedeniyle geleneksel muhasebe verilerinin

sakincalar1 ortadan kalkmis olacaktir (Chari, 2009: 47).
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EVA’nin yaygin olarak kullanilmasinin temel nedeni, performans 6l¢timiinde
tarihsel muhasebe verilerinin yani1 sira giincel verileri de kullanmasidir, diger bir
nedeni ise, hizmet faaliyetlerine, dis kaynaklardan faydalanmaya ve diger yenilik
yaratmaya yonelik isletme faaliyetlerine daha fazla dayanan yeni isletme
modellerinde performansin geleneksel Ol¢lim yontemleri ile tam olarak

Olctilememesidir (Celik, 2002: 27-28).

EVA’nin yiiksek ¢ikmasi, her zaman hissedarlarin daha fazla kar elde etmesi
demektir. EVA’nin, pozitif bir deger ¢ikmasi igletmenin sermayesine deger kattigi,
negatif bir deger ise isletmenin sermayesinin asindig1 anlamina gelmektedir (Young,

1997: 337).

Finansal agidan EVA, en basit tamimiyla, vergi sonrasi net kardan agirliklh
ortalama kaynak maliyetinin ¢ikarilmasi (Vergiden Sonraki Net Kar — Sermaye

Maliyeti x Sermaye) ile elde edilen degerdir.

EVA = Vergi Sonrast Net Isletme Kari — (Agirhikli Ortalama Sermaye
Maliyeti xSermaye)

EVA = NOPAT — (WACC x C)

EVA = (Getiri Oran1 — Agirlikl1 Sermaye Maliyeti) x Sermaye
EVA =(ROI-WACC) x C

EVA asagidaki sekilde de formiile edilebilir.

EVA =EBIT x (1 — Vergi Oran1) — Sermaye Maliyeti

EVA =NOPAT — Sermaye Maliyeti

EVA = NOPAT — (Sermaye Maliyeti Oran1 x Kullanilan Sermaye)
EVA = NOPAT — (WACC x C)

EVA: Ekonomik katma deger (Economic Value Added)

EBIT: Faiz vergi 6ncesi kar (Earnings Before Interest and Tax)
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NOPAT: Vergiden sonraki net kar (Faiz giderini de kapsar)
WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
C: Kullanilan (Yatirilan) Sermaye

Bu durumda (WACC x C) yillik sermaye maliyetini verir. Kullanilan
sermayeyi ifade eden C degiskeni, hissedarlarin ve bor¢ veren yatirimcilarin yatirmis

olduklar1 paray1 temsil etmektedir (Saldanli, 2006: 17).

Vergi sonrasi net faaliyet kar1 olarak ifade edilebilen NOPAT, faaliyetlerden
elde edilen karm ol¢iitiidiir. Bu nedenle vergi sonrasi kar tutarina net faiz degerinin
tekrar eklenmesi gerekmektedir. Net faiz hesaplamalarinda faizin vergi avantaji
dikkate alinir ve bulunan rakam faizlerden diisiilerek net faiz rakamina ulasilir. Vergi
sonras1 net faaliyet kari, pratik olarak net faaliyet karindan (NOP), hesaplanan

verginin disiilmesi ile bulunur (Gencer, 2006: 52).
Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 = Net Faaliyet Kar1 x (1 — vergi orani)
NOPAT =NOP x (1-v)

EVA, getiri oran1 (NOPAT/Sermaye) olarak diistiniiliirse, bir bagka sekilde de
formiile edilebilir (Huang, Wang, 2008:724).

EVA = (Getiri oran1 — Sermaye maliyeti oran1) X Sermaye
Getiri oran1 = NOPAT / Yatirilan Sermaye
Sermaye = Toplam pasifler — Y1ilin basindaki faize konu olmayan bor¢lar

Sermaye maliyeti oran1 = [(Ozsermaye maliyeti oran1 x Ozsermayenin
sermayedeki pay1) + (Bor¢ maliyeti oran1 x Borcun sermayedeki pay1 % (1 — vergi

orani)]
EVA’y1 asagidaki sekilde ifade etmek de miimkiindiir (Yiikeii, 2007:626);

EVA = Vergi sonrasi faaliyet kar1 - [Ortalama Sermaye Maliyeti x (Toplam
Aktifler — Kisa Vadeli Borglar)]

63



Sermaye maliyeti orani ya da sermayenin agirlikli ortalama maliyeti
(WACC), ozsermaye ve faize konu olan borclarin agirlikli ortalama maliyetidir.
Ozsermaye maliyeti, isletme ile ayni riske sahip yatirimlarin firsat maliyetidir. Borg
maliyeti hesaplamalar1 faiz oranlari net oldugu i¢in daha kolaydir. Bor¢ maliyeti,
ayrica, faiz 6demelerinin vergiden diistilmesine izin verdiginden vergi kalkanini da

iginde bulundurmaktadir. Bu durumda;
EVA = (ROI - WACC) x Kullanilan sermaye olarak da ifade edilebilir.

Bu formiil dikkate alindiginda, isletmenin vergi sonrasi kari, yatirilan
sermayenin maliyetini asiyorsa pozitif, eger yatirilan sermayenin maliyeti isletme
karimi asiyorsa negatif bir ekonomik katma deger s6z konusu olacaktir (Saldanli,

200: 18).
EVA’nin hesaplanmasinda 5 asama izlenmektedir.

Asama: Isletmenin finansal bilgilerinin incelenmesi,
Asama: Isletmenin sermayesinin belirlenmesi,

Asama: Sermaye maliyetinin hesaplanmasi,

2w b=

Asama: Vergiden sonra net faaliyet karinin hesaplanmasi (Net operating
profit after tax - NOPAT)
5. Asama: Bu islemlerden sonra, EVA = NOPAT — (Sermaye x Sermaye

maliyeti) formiilii ile EVA’nin hesaplanmasi.

EVA’nin uygulanabilmesi i¢in gerekli dort asama bulunmaktadir. EVA

uygulama siireci Tablo 9’da verilmistir.
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Tablo 9: EVA Sisteminin Uygulanma Siireci

1. Asama: EVA Uygulamasinin Ust Yonetim Diizeyinde Kabul Gormesi

2. Asama: EVA I¢in Stratejilerin Olusturulmasi
- EVA 6l¢tim merkezlerinin belirlenmesi,

- EVA’nm hesaplanmasi,

e Isletmenin muhasebe sisteminde gerekli degisikliklerin

yapilmasi
EVA  hesaplamalarmin  hangi  siklikta  yapilacaginin
belirlenmesi,
- Yonetimin odiillendirilmesi
e EVA kapsaminda ddiillendirilecek personelin belirlenmesi,
e EVA performansina bagl 6diil duyarliliginin belirlenmesi
e EVA odillendirme sisteminin isletme mi yoksa alt birimler

diizeyinde mi uygulanacaginin belirlenmesi,

3. Asama: Uygulama Planinin Gelistirilmesi

4. Asama: Egitim Programinin Olusturulmasi
- Egitime ihtiyac1 olan personelin belirlenmesi,
- Egitim ihtiyacinin nasil karsilanacaginin belirlenmesi
e Her bir ¢alisan i¢in egitim donemi sayisinin belirlenmesi,
e EVA ile ilgili kavramlarin ¢alisanlara agiklanmasi,

e Egitimin diger asamalarinin uygulanmas.

Kaynak: Chari, 2009, s.50.

3.1.1.4. EVA Hesaplamalarinda Kaynak Yapis1 ve Kaynak Maliyetinin

Hesaplanmasi

EVA hesaplamalarinda, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi
en onemli konulardan birisidir. Ciinkii isletmenin tahmin edilen nakit akislari,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugilinkii degerlerine indirgenmektedir. Bu
durumda, isletme tamamen 6zkaynaklar ile finanse edilmis ise, 6zkaynak maliyeti ile

agirlikli ortalama sermaye maliyeti ayn1 olacaktir.
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3.1.1.4.1. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Agirliklt Ortalama Sermaye Maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle
isletmenin kaynak yapisinin belirlenmesi gerekmektedir. Isletmelerde borg ve
Ozsermayenin piyasa degerlerine gore agirliklarinin dogru olarak bulunabilmesi i¢in
hedeflenen kaynak yapisinin baglangigta dogru bicimde tahmin edilmesi
gerekmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamalart 6zsermayenin

piyasa degerine dayanmaktadir (Ureten, Ercan, 2000: 65).

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC), her bir kaynagin toplam

kaynaga orani ile kendi maliyetinin toplaminin ¢arpimina esittir.

WACC matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir (Celik,
2002:16).

WACC =WACC =W, xKd )+ (W,xKd ,)+(W,xK,)
W, = Kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirlig

W, = Uzun vadeli yabanci1 kaynaklar1 agirlig:

W,= Ozkaynaklarin agirhg

Kd_ = Kisa vadeli yabanci kaynaklarin maliyeti

Kd, = Uzun vadeli yabanci kaynaklarin maliyeti

K, = Ozkaynaklarin maliyeti

3.1.1.4.2. Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise, Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (Capital Asset Pricing Model — CAPM) veya Arbitraj Fiyatlama Modeli
(Arbitrage Pricing Model — APM) ve Temettii Modeli yaygin olarak

kullanilmaktadir.
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Calismada CAPM modeli kullanilmistir. Bu modele gore bir isletmenin

O0zsermaye maliyeti asagidaki sekilde ifade edilebilir.

k=R, BLE(R,)-R,]

R, = Risksiz getiri orani

E(R )= Tium piyasa portfdyiiniin beklenen getiri orani
E(R,) - R, = Piyasa risk primi

B = Sistematik risk

CAPM Modelinin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle; piyasa risk primi, risksiz

getiri oran1 ve Beta katsayisinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Piyasa Risk Priminin Belirlenmesi: Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi ile
risksiz faiz orani arasindaki fark piyasa risk primini vermektedir. Piyasa risk primi
hesaplamalarinda kisa vadede yasanabilecek u¢ durumlarin etkilerini en aza

indirebilmek i¢in uzun bir donemi kapsayan veriler kullanilmaktadir.

ABD’deki isletmeler icin piyasa risk primi %S5 ile %6 arasindadir. Bu oran
tilkelerin daha az veya daha ¢ok riskli olmasma gore iilkeler arasinda farklilik
gostermektedir. Ornegin; Almanya, Isvigre gibi daha az riskli iilkelerde oran %3,5-4
olurken, giiney Amerika, Dogu Avrupa ve Japonya disindaki Asya iilkelerinde %7,5
ile %8,5 civarindadir. Tirkiye i¢in piyasa risk primi tahminlerinde, benzer tilkelerin
risk primleri dikkate alinarak Amerikan Dolar1 bazinda yaklasik %8’ler civarinda bir

oraninin kullanilmasi daha uygun olacaktir (T6ztim, 2006: 14).

Risksiz Getiri Oraninin Belirlenmesi: Risksiz getiri orani, 6denmeme riski
olmayan menkul kiymetlerden olusan portfoyiin getiri oranidir. Hazine bonolarinin
faiz orani, on yillik hazine tahvillerinin faiz orani, otuz yillik devlet tahvillerinin faiz

orani risksiz getiri orani olarak kullanilabilir.
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Beta Katsayisinin Hesaplanmasi: Herhangi bir hisse senedinin pazarla,
pazar1 temsil eden endeks ile (Ornegin; IMKB 100 Endeksi) birlikte hareket etme
egilimini dlgen bir katsayidir. Bir hisse senedinin beta katsayisi piyasa riskinin veya
getirilerinin de bir 6l¢iitiidiir. Beta katsayisi su sekilde yorumlanabilir (Gencer, 2006:

56).

- Beta katsayisi 1 ise, hisse senedinin endeks ile dogru orantili hareket ettigi
ve getiri ile kaybin endekste ayni oldugu anlamma gelmektedir. (Ornegin;
Pazar %10 yiikselirse, hisse senedi de %10 yiikselir veya Pazar %10

diiserse hisse senedi de %10 diiser.

- Beta katsayisinin 1°den biiyiik olmasi, hisse senedinin endeksle ayni
yonde hareket ettigi ancak hisse senedindeki getiri ve kaybin endekse

gore daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

- Beta katsayisinin pozitif olmasi, hisse senedinin endeksle ayni yonde
hareket ettigini, negatif olmasi ise hisse senedinin endeksin tersi yoniinde

hareket ettigini ifade etmektedir.

Hisse senetleri borsada islem gérmeyen isletmeler i¢in hesaplama zorlugu
yasanmaktadir. Bu durumda isletmeler, borsada islem goren ve finansal yapi olarak
benzerlikler gosteren bir isletmenin [ katsayisim1  kullanarak hesaplama

yapabilmektedirler.

Isletmelerin B katsayilar1 birbirinden farklidir. Bunun nedenlerini; faaliyette
bulunulan sektor, sabit giderlerin diizeyi (faaliyet kaldiraci), ve borg diizeyi (finansal

kaldirac) seklinde siralamak mimkiindiir;
3.1.1.4.3. Bor¢larin Maliyetinin Hesaplanmasi

Borglarin maliyeti, yabanci kaynaklarin isletmeye sagladigi nakit girisleri ile
anapara ve faiz olarak 6denecek olan nakit ¢ikislarini esitleyen faiz orani olarak ifade

edilebilir (Kyriazis, Anastassis, 2007: 77).

Bor¢larin maliyeti asagidaki sekilde hesaplanabilir:
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n M
E) = n + n
Sk, (+k,)

P, = Borcun piyasa degeri
I, = Faiz 6demeleri

M = Nominal deger

k, = Borcun maliyeti

3.1.1.5. EVA’nin Arttirilmasi

EVA’nin arttirllmasi, ekonomik karin artmasi anlamina gelir ki bu da,
yoneticilerin  kontrol ettikleri sermayenin getirisinin beklentileri ne oSlglide
karsiladigini gostermektedir. EVA’nin yiiksek ¢ikmasi her zaman hissedarlarin daha
fazla kar elde etmesi anlamina gelmektedir. EVA’nin pozitif bir deger olmasi ve
artmasi, isletmenin sermayesine deger kattigini1 géstermektedir (Chen, Dodd, 1997:

323).
EVA’ y1 arttirabilecek ti¢ unsur bulunmaktadir. Bunlar;
- Ayni sermaye tutari ile daha fazla vergi sonrasi faaliyet kar1 elde edilmesi,
- Daha az sermaye ile ayn1 vergi sonrasi faaliyet kar1 elde edilmesi

- Geri dontisii yiiksek projelere yatirim yapilmasi olarak siralanabilir (Yiket,

2007:628).

I1k yol, faaliyet etkinliginin arttirilmasi veya gelirlerin arttirilmasi icin yapilan
faaliyetleri kapsamaktadir. Ikinci yolda, daha az sermaye ile ayn1 kara ulasmak, ise
ancak verimliligi arttirmak ile miimkiindiir. Verimliligi arttirmanin da ¢esitli yollari
mevcuttur, 6rnegin; faaliyet giderlerini azaltmak, tedarik stirelerini azaltmak, kaliteyi
arttirmak v.b. gibi. Son olarak, sermayenin, maliyetinin altinda kalan yatirimlardan
cekilmesi durumu s6z konusudur. Isletmelerin, bu durumda hissedar degerinin

diismeyecegini aksine artacagini bilmeleri ¢cok 6nemlidir.
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3.1.1.6. EVA’nin Sagladig: Yararlar Ve Yonteme iliskin Elestiriler

EVA yonteminin yerine getirdigi bu fonksiyonlar dogrultusunda isletme
yonetimine saglayacagi yararlart su sekilde siralamak miimkiindiir (Worthington,

West, 2001: 74-75, Ismail,2006: 344, Abdeen, Haight, 2002: 29).

1. Finansal tabanli performans ol¢iiti olmasi nedeniyle subjektif unsurlar

barindirmaz.
2. Hissedar degerini maksimum kilmaya odaklanmuistir.

3. EVA, ekonomik kar1 biitiin yatirimlar agisindan (ge¢mis-gelecek) hesaplar
ve yatirimcilarin sermayesi agisindan ¢ok iyi bir yonetimsel sorumluluk

saglar.

4. Her ne kadar bir isletme acisindan gercek¢i EVA degerinin hesaplanmasi
icin gerekli diizeltmelerin dikkatli bir sekilde yapilma zorunlulugu olsa da,

EVA’ da 6lgme islemi genel olarak basittir.

5. Tepe yoneticilerine daha ¢ok kontrol imkani veren bir 6l¢ii oldugu ic¢in

sorumluluk yiikler.

EVA yontemine genel olarak yoneltilen elestiriler asagidaki gibi ifade
edilebilir (Worthington, West, 2001: 77-78, Ismail,2006: 344-346, Abdeen, Haight,
2002: 29-31).

1. EVA yontemine yapilan ilk elestiri, bu yontemin ticari bir 6zellik tasidig:
ve bilimsel bir temeli olmadig1 yoniindedir. Halbuki ekonomik kar kavrami
zaten finans literatiiriinde var olan bir kavramdir. EVA yontemi finans
literatiirtinde mevcut olan ekonomik karlilik kavramiyla temel mantik ve
uygulama acisindan aynidir ve isletme agisindan ayni sonucu vermektedir.
Dolayistyla EVA yonteminin temelinin finans mantigt agisindan saglam

oldugu soylenebilir.

2. EVA yontemine yoneltilen diger bir elestiri de bu yontemde kullanilan bazi

varsayimlarin (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti gibi) 6znel olarak
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olusturuldugu, bunun da hesaplamalarin giivenilirligini azalttigidir. Ancak
bu eksiklik diger degerleme yontemlerinde de mevcuttur. AOSM oraninin
tahmin edilmesi o6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde kolay

degildir. Ancak bu zorluk biitiin degerleme yontemlerinde mevcuttur.

3. EVA yontemine yoneltilen diger bir elestiri de EVA yonteminin tek basina
firmanin piyasa degerini belirlemede eksik kaldigi yoniindedir. Bu goriise
gore her zaman i¢cin EVA degerinin yliksek olmasi piyasa degerinin de
yliksek olmasi anlamina gelmemektedir. Bu nedenle EVA tutar1 MVA ile
birlikte ele alinmalidir. MVA isletmenin gelecekte yarattigt EVA

tutarlarinin simdiki degerine esittir.

4. EVA yonteminde isletmenin ge¢mis performansina dayanarak gelecege
yonelik tahminlerde bulunuldugu icin ozellikle yeni kurulan isletmeler
acisindan bu yontemin uygulanmast zordur. Ancak bu eksiklik diger
yontemler i¢in de gegerli oldugundan bunu EVA yontemine 6zgii bir

eksiklik olarak kabul etmemek gerekmektedir.
Uygulama Ornegi:

“X Isletmesi” ne iliskin gelir tablosu ve bilango verileri asagidaki gibidir

(Cakict, 2008: 52):

GELIR TABLOSU (1.000 TL)

Net Satiglar 5.200
Satislarin Maliyeti (-) 2.800
Satis ve Genel Yonetim Giderleri (-) 800
Amortisman Giderleri (-) 300
Diger Faaliyet Giderleri (-) 200
FAALIYET KARI 1.100
Faiz Giderleri (-) 400
VERGI ONCESI KAR 700
Gelir Vergisi (%40) (-) 280
NET KAR 420
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Aktif BILANCO Pasif

DONEN VARLIKLAR 1.600 K.V.YAB.KAYN. 1.300
Kasa 100 Saticilar 200
Alicilar 740  Gider Tahakkuklar 500
Stoklar 470 Diger K.V. Borg 600
Diger Donen Varliklar 290 U.V.YAB. KAYN. 1.520
DURAN VARLIKLAR 3.100 Diger Cesitli Borg. 1.520
Arazi ve Arsalar 1.300 OZKAYNAKLAR 1.880
Tesis Makine ve Cihaz. 820 Sermaye 600
Diger Duran Varliklar 980 Yedek Akgeler 860
Donem Net Kari 420
AKTIF TOPLAMI 4.700 PASIF TOPLAMI 4.700

1. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Karinin Hesaplanmasi

Net Satiglar 5.200
Satiglarin Maliyeti (-) 2.800
Satis ve Genel Yonetim Giderleri (-) 800
Amortisman Giderleri (-) 300
Diger Faaliyet Giderleri (-) 200
FAALIYET KARI 1.100
Gelir Vergisi (%40) (-) 280
NOPAT 820

Yukaridaki sekilde yapilan NOPAT hesaplamasi borglarin vergi yararim
dikkate almamaktadir. Borcu ¢ok olan ve fazla vergi 6deyen isletmeler vergi yararini
da hesaba katmak durumundadirlar ancak, bunun yerine borg¢larin vergi yararini
sermaye maliyet oraninin (CRR) bir unsuru olarak dikkate almak hesaplamay1
kolaylagtirmak a¢isindan yararli olmaktadir.

NOPAT’1n bir bagka hesaplama sekli de asagidaki gibidir:

Net Kar 420
Faiz Giderleri  +400
NOPAT 820
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2. Isletme Sermayesinin Belirlenmesi (C)

Isletme sermayesi (C), pasif toplamindan faizsiz borglarin cikarilmasi ile

hesaplanmaktadir.
Pasif Toplami 4.700
Saticilar (-) 200
Gider Tahakkuklar1 (-) 500
Sermaye (C) 4.000

3. Sermaye Maliyet Oranminin Belirlenmesi

Isletme sahiplerinin, paralarim aymi risk derecesinde, uzun vadeli hisse
senetlerine, yatirim fonlarina veya diger sirketlere yatirmalar1 halinde beklenen getiri
oran1 ya da alternatif maliyet % 13 olarak belirlenmistir. Buna gore isletme %13

maliyetle 1.880/4.700 = %40 oraninda 6zkaynaga sahiptir.

Ayrica isletme kaynaklarinin %60°1 yabanci kaynaklardan olugmakta ve
bunlarin faiz oranmnin % 8 oldugu varsayilmaktadir. Buna gore ortalama sermaye
maliyeti (CCR) veya agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir.
CCR = Ozkaynak Orani1xOzkaynak Maliyeti+Yab.Kayn.OranixYab.Kayn.Mal.
CCR = %40 x %13 + %60 % %8
CCR=%10

Ortalama sermaye maliyeti oran1 (CCR), cari faiz orani ve isletmenin risk
durumuna bagli olarak degismektedir. Daha yiiksek faiz oram1 ve daha yiiksek
isletme riski durumunda ortalama sermaye maliyet oram1 da daha yiiksek

cikmaktadir.

Hesaplamay1 kolaylastirmak amaciyla faiz giderlerinin vergi yarar1 dikkate
alimmamustir. Faiz giderlerinin vergi yarari dikkate alindiginda ortalama sermaye

maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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CCR = %40 x %13 + %60 x %8 x (1-vergi orani)
CCR = %40 x %13 + %60 x %8 x (1-0,4)
CCR = %8,08
4. Isletmenin Ekonomik Katma Degerinin Hesaplanmasi (EVA)

EVA =NOPAT - C x CCR
= 820-4.000%0,10
=420
Bu durumda isletmeninin ilgili donemde yarattigt EVA tutar1 420.000 TL dir.
Buradaki EVA hesaplamasi 1 yilliktir.

EVA tutarinin gelir tablosunda gosterimi asagidaki sekildedir:

GELIR TABLOSU (1.000 TL)

Net Satiglar 5.200
Satislarin Maliyeti (-) 2.800
Satis ve Yonetim Giderleri (-) 800
Amortisman Giderleri (-) 300
Diger Faaliyet Giderleri (-) 200
FAALIYET KARI 1.100
Gelir Vergisi (%40) (-) 280
NOPAT 820
Sermaye Maliyeti (-) (%10%4.000) 400
Ekonomik Katma Deger (EVA) 420

3.1.1.7. Diizeltilmis ve Arindirilmis Ekonomik Katma Deger

Diizeltilmis Ekonomik Katma Deger (Adjusted Economic Value Added-
AEVA) ve Arindirilmis Ekonomik Katma Deger (Refined Economic Value Added-
REVA) kavramlari EVA’nin degisik tiirevleridir. Diizeltilmis Ekonomik Katma

Deger (AEVA), varliklarin defter degeri yerine piyasa degerlerinin kullanilmasina
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dayanmaktadir. Arindirilmis Ekonomik Katma Deger (REVA) ise, isletmenin defter
degeri yerine donem basindaki piyasa degerlerini baz almaktadir (Saldanli, 2006:

14).
3.1.2. Pazar Katma Degeri (Market Value Added-MVA)

Stern&Steward Co. Damigmanlik sirketi, sirketin isletme degeri yaratip
yaratmadigini 6lcen EVA’nin tamamlayicis1 olarak Pazar Katma Degeri Olgiitlinii

gelistirmislerdir (Onal ve digerleri, 2006: 16).

Pazar Katma Degeri (MVA), isletmenin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farki gostermektedir. Isletmenin toplam piyasa degeri yatirilan
sermayeden daha biiyiik ise isletmenin hissedar degeri artmustir, tersi bir durum soz
konusu ise, sOyle ki, isletmenin piyasa degeri yatirilan sermayeden daha az ise

isletmenin degeri azalmistir (Stark, Thomas, 1998: 448).
MV A= Isletmenin Toplam Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye

MVA piyasa degeri ile yatirilan sermaye arasindaki iliski olduguna gore
ancak halka acik sirketler icin oOlgiilebilmektedir. Birgok degere dayali yonetim
uygulamacis1 pazar katma degerini degere dayali Ol¢lim yoOntemlerinin en

onemlilerinden birisi olarak gérmektedir.

MVA, isletmenin hissedarin yatirimina ne kadar deger kattigin1 ya da tam
tersi hissedar degerinde ne kadar deger azalmasina yol agtigini gosterir. Aynm1 kosul
EVA i¢in de gegerlidir. Bu durumda, EVA ile MV A arasinda pozitif bir iligki oldugu
goriilebilir. Stern&Stevart Co., bu iki kavram arasindaki iliskiyi ABD’deki isletmeler
arasinda incelemis ve inceledigi isletmelerin yaklasik yarisinda EVA ve MVA

arasinda anlaml iligkiler tespit etmistir (Ameels ve digerleri, 2002: 14-15).

Finansal a¢idan bakildiginda EVA ile MV A arasinda nasil bir iligskinin oldugu
tanimlanabilmektedir. Ekonomik Katma Deger kavramini, isletmenin donem igindeki
pazar katma degeri olarak da tanimlamak miimkiindiir. Bu bakis agisiyla, gelecekte

beklenen Ekonomik Katma Degerin bugiinkii isletme degeri, pazar katma degeridir
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seklinde ifade edilebilir. MVA’ y1 gelecekteki tiim Ekonomik Katma Degerlerin
bugtinkii degeri seklinde tanimlamak miimkiindiir (Binboga, 2009: 93).

MV A= [sletme Degeri — Toplam Sermaye
MVA= (Bor¢+Ozsermaye Degeri) — Toplam Sermaye
MV A= Gelecekte Beklenen EVA’larin Bugtinkii Degeri

MVA, menkul kiymetler piyasasinda belli bir zaman noktasinda bulunan bir
isletmenin gecmis veya gelecekteki sermaye projelerinin degerinin algilanmasi
olarak da dusiiniilebilmektedir. MVA, ge¢mis donemlerde sermaye projelerinin ne
kadar basarili oldugunu ve gelecek donemlerde de yeni sermaye projelerinin ne kadar

basarili olacagina iliskin durumu yansitir (Steward, 1990: 154).
3.1.3. Artik Gelir (Residual Income)

Artik gelir, igerisinde gelir ve firsat maliyeti kavramlarmi tagimaktadir.

Oncelikle gelir ve firsat maliyetinin agiklanmasinda yarar bulunmaktadir.

Gelir; kar, kazang, faiz gibi bir¢ok kelime, ekonomi teorisi, finans, muhasebe
ve finans matematigi gibi alanlarda siklikla kullanilmaktadir. Farkli alanlar kendi

bakis acilarina gore gelir tanimlari gelistirmislerdir.

Ekonomistlere gore gelir, bireysel tiiketicilerin belirli bir donemde sermaye

ve refah diizeylerinde artis saglayan unsurdur.

Muhasebecilere gore gelir, ortaklara kar dagitimi gerceklestirildikten sonra
isletmenin varliklarinda ortaya ¢ikan deger artisidir. Muhasebede gelir, kar ve kazang

olarak da adlandirilmaktadir.

Finans teorisinde ise gelir, 6diing olarak verilen paralarin karsiliginda elde

edilen faiz olarak tanimlanir (Magni, 2009b: 6).

Firsat maliyeti; cesitli secenekler arasindan birisinin se¢ilmesi durumunda,

tercih edilmeyen-vazgecilen secenegin getirisinin bir tiir maliyet unsurudur ve firsat
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maliyeti olarak adlandirilir. Bu durumda bir secenegin reddedilmesinden dolay1

kacirilan kazang tutari firsat maliyetidir.

Artik gelir yaklagimi, gelir ve firsat maliyeti arasindaki iliskiyi 6lger. Artik

gelir=gelir-firsat maliyetidir.

Artik gelir, yatirnmcilarin fonlarini bir alana yatirmalar1 sonucu ortaya ¢ikan
firsat maliyeti ile yatirimlardan elde edilen gelirlerin arasindaki fark olarak
tanimlanabilir. Artik gelir kavrami ilk olarak 1965 yilinda Solomon tarafindan
kullanilmistir. Muhasebe ve isletme literatiiriinde “olagandisi gelirler” ve “fazla kar”
kavramlar1 isletmenin normal gelirlerini (karni) asan gelir (kar) olarak
kullanilmaktadir. 1950’11 ve 1960’11 yillarda ortaya ¢ikan isletme degeri, deger
yaratma kavramlari degerleme araglarinin gelismesine ve artik gelir kavraminin
yeniden sekillenmesine neden olmustur. Peasnell’in (1981-1982), Ohlson’un (1989-
1995), Rogerson’un (1997), Reichelstein’in (1997) yonetim muhasebesi ve isletme
finans1 alanindaki ¢calismalar1 ve Stewart’in (1991) Ekonomik Katma Deger kavrami,
isletmelerde deger yaratilmasi, deger tabanli yonetim alanlarinda biiyiik katkilar

saglamigtir (Magni, 2009a: 509).

Artik gelir modeline gore, pazar endeksinin ger¢ek degeri, olagandisi
gelirlerin bugiinkii degeri ve pazar endeksinin defter degerinin toplamina esittir.
Olagandis1 gelirler, tahmini gelirler ve normal gelirler arasindaki farktir. Pazar

endeksinin gercek degeri asagidaki formiil ile hesaplanabilir (Desrosiers, 2007: 80).

’ o (+k)
v, = t zamanindaki pazar endeksinin gergek degeri
by, = t zamanindaki pazar degerinin defter degeri

= t+s zamanindaki tahmini olagandis1 gelirler
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e, = t+s zamanindaki tahmini gelirler
k = beklenen getiri
(k)bv, . = sermaye maliyeti veya normal gelirler

Mubhasebe performans 6l¢tim yontemi olarak ele alinan “Artik Gelir” faaliyet
karmmdan sermaye maliyetini ¢ikarmak suretiyle bulunmaktadir. Artik gelir yontemi
ile, isletmenin sermaye maliyeti ¢ikarildiktan sonra donem igerisinde elde edilen net
karlardan ne kadarmin isletmede kaldigi hesaplanmaktadir. Isletmeye yatirrm
yapanlarin bu yatirimlarinin karsiliginda bekledikleri getirilerin isletmenin dénem
sonunda elde etmis oldugu kardan ¢ikarilmasi sonucunda kalan net kar, artik gelir

olarak ifade edilmektedir (Ali ve digerleri, 2003: 379).

Artik gelir modeli, finansal rasyo analizleri i¢erisinde yer almakta ve DuPont
sistemine dayanmaktadir. Giiniimiizde bir¢ok isletme ekonomik kar planlar1 olarak
tanimlanan ve temeli artik gelire dayanan bir gortisii benimsemis durumdadirlar.
Artik gelir sermayenin firsat maliyetine dayanan bir goriistiir (Pfeiffer, Schneider,

2007: 501).

Sermayenin firsat maliyeti, yatirrm merkezlerindeki varliklarin tagidig: riski
yansitmaktadir. Yatirimin geri doniisii firsat maliyetinden daha biiyiik ise, artik gelir
pozitiftir. Artik gelirin pozitif ¢ikmasi, yatirnm merkezi yoneticisinin varliklarin
kullanim maliyetinden daha yiiksek aktif karlilig1 (return on assets) sagladigir ve
isletme icin deger yarattig1 anlamina gelmektedir (Morse, Zimmerman 1997: 209-

210).

Artik gelir, yatirnrm merkezlerinin karlar1 ile yatirim merkezlerindeki aktiflerin
firsat maliyetleri arasindaki fark olarak tanimlanabilir (Morse, Zimmerman, 1997:

209).

Artik gelir, boliimlerin karlar ile bolimlerin sermaye maliyeti arasindaki fark

olarak tanimlanabilir (Asman ve digerleri, 1993: 727).

Farkli tanimlar ayn1 kavramu farkli iislup ile ifade etmektedir.
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Artik Gelir, asagidaki gibi farkli sekillerde ifade edilebilmektedir.
Artik Gelir = Faaliyet Sonras1 Net Kar — Beklenen Kar

Yukaridaki esitlikte ifade edilen karmn belirleyici unsuru, isletmenin
katlandig1 sermaye maliyetidir. Isletme, yatirmis oldugu sermaye karsiliginda en az

katlandig1 maliyet kadar getiri elde etmek istemektedir.

Artik Gelir = Faaliyet Sonrasi Net Kar — (Yatirilan Sermaye x Sermaye
Maliyeti)

Artik Gelir = Faaliyet Kar1 — (Beklenen Getiri Oran1 x Aktif Toplami)

Artik Gelir bir¢ok isletme tarafindan, tercih edilen bir performans degerleme
yontemidir. Clinkii isletmeler, faaliyetleri sonucunda yaratilan katma degeri gérmek
istemektedirler, ayrica artik gelir diger bazi yontemlerde oldugu gibi yiizde olarak
degil tutar olarak ifade edilmektedir. Isletmeler, artik gelir maksimize etmek yani,
bolim yatirnmlarindan talep edilen kardan daha fazla kar elde etmek istemektedirler.
Bu durum, isletmelerde genisleme siireci yasandigi anlamina gelmektedir

(Christensen ve digerleri, 2002: 3).

Ornek: “X Isletmesi” nin faaliyet kar1 3.600.000$’dir. Bu durumda yatirim
tutar1 18.000.000$ dir. Isletme 500.000 $’lik yeni yatirm karari almistir. Bu
durumda faaliyet kar1 3.680.000$ olmaktadir. Yatirim {izerinden beklenen karlilik
oraninin %12 oldugu varsayilldiginda artik kar asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Hilton,1997:635).

Artik Gelir = Faaliyet Kar1 — Beklenen Karhilik Oram % Yatirim Tutar1

Faaliyet Beklenen Yatirim Artik
Kan Karhhk Oram Tutar1 Kar
1. Durum 3.600.000% %12 18.000.000% 1.440.0008
2. Durum 3.680.000% %12 18.500.000% 1.460.000$

Yukarida hesaplandigi ilizere isletmenin yeni yatirim yapmasi durumunda

artik kar 20.000$ daha yiiksek ¢ikmaktadir. Isletmenin yeni yatirimi kabul etmesi

yararina olmaktadir.
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3.1.4. Aktif Karhhgi (Return On Assets)

Aktif karliligi; isletmelerin tiim varliklarinin ne derece etkin kullanildigini
gosteren ve performans Ol¢limiinde kullanilan en yaygm Olciitlerden birisidir

(Kaufman, Watstein, 2008: 227).

Aktif karliligir orani, isletmelerin toplam varliklarini hangi oranda etkin
kullandiklarii gostermektedir. Literatiirde, aktif karliligina iliskin bir¢ok farkli isim

yer almaktadir. Bunlar;

Return on investment (ROI),

- Return on invested capital (ROIC),

Return on capital employed (ROCE),

- Return on net assets (RONA),

- Return on assets (ROA) bi¢iminde siralanabilir.
Aktif Karlilig1 farkl sekillerde hesaplanabilmektedir.
Aktif Karlilig1 = (Net Kar/Toplam Aktifler) x 100

Aktif Karlilign = (Net Kar/Net Satiglar) x (Net Satiglar/Toplam Aktifler) x
100

Aktif Karlilig1 = Net Kar Marj1 x Aktif Devir Hiz1 x 100

Yukaridaki formiil incelendiginde, aktif karlilik oraninin, net kar marji ve
aktif devir hizinin bir bileseni oldugu goriilmektedir. Bu yaklasim karlilik
analizlerinde “Du Pont Kontrol Sistemi” olarak yer almaktadir (Yiik¢ti, 2007:622).

Du Pont Kontrol Sistemine gore, yatirimin karini kar marji ve devir hizinin
belirledigi soylenebilir. Bu durumda, satislarin tutar olarak karini yiikseltmek ya da
daha fazla satis yapabilmek ic¢in aktifleri kullanmak yatirimin karmi artict rol

oynayacaktir.
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Aktif karliligi orami hesaplanirken, oranin pay ve paydasinda yer alan
kalemler degisiklik gosterebilir. Ornegin; bazi isletmeler kar1 faaliyet kar1 olarak
alirken bazi isletmeler ise net kar tutarini kullanmaktadirlar. Oranin paydasinda yer
alan aktif toplami i¢in de ayni degiskenlik s6z konusudur. Aktif toplami, isletmenin
toplam varliklarini olabildigi gibi ayn1 zamanda toplam varliklar — kisa vadeli borglar
seklinde de ifade edilebilir (Horngren, Foster, 2002: 408). Oran, pay ve paydasi
farkli kavramlar1 ifade ettigi i¢in isletmelerin finansman bi¢imine gore farklh

sonuclar verebilmektedir (Saldanli, 2006: 4).

Ornek: “XYZ A.S.” her biri Izmir, Bodrum ve Antalya’da bulunan ii¢ oteli
ile faaliyet gostermektedir. Ilgili otellere iliskin 2009 finansal verileri asagidaki
gibidir. XYZ A.S. su anda, sirketin uzun dénem borg¢larint ii¢ ayr1 ilde bulunan
otellerine dagitmamistir. Finansal veriler incelendiginde Izmir 240.000 TL ve
Bodrum 300.000 TL ile karsilastirildiginda Antalya otelinde 510.000 TL ile en
ylksek faaliyet karmin olustugu goriilmektedir. Bu durumda en basarili otelin
Antalya oteli oldugu sdylenebilir mi? Bu dogru bir karsilastirma mi olmaktadir?
Yalnizca faaliyet karinin karsilastirilmasi ile yapilan degerlendirme, her bir otelin
yatirim biiytikliklerini dikkate almamaktadir. Yatirimlar, gelirlerin olusumunda
kullanilan varliklar veya kaynaklar olarak tanimlanabilmektedir. Bu verilere gore

“XYZ A.$” nin her bir oteline iliskin aktif karlilik orani asagidaki gibi

hesaplanabilir:
Izmir Otel Bodrum Otel Antalya Otel Toplam

) ) 3) (D=(D)+(2)+(3)
Satislar 600.000 TL 700.000 TL | 1.592.500 TL 2.892.500 TL
Degisken Maliyetler 155.000 TL 187.500 TL 497.500 TL 840.000 TL
Sabit Maliyetler 325.000 TL 362.500 TL 840.000 TL 1.527.500 TL
Faaliyet Kar1 120.000 TL 150.000 TL 255.000 TL 525.000 TL
Uzun Vadeli Borglarin - - - 225.000 TL
Faiz Maliyetleri (%10)
Gelir Vergisinden Onceki - - - 300.000 TL
Kar
Gelir Vergisi (%30) - - - 90.000 TL
Net Kar - - - 210.000 TL




20X9 Yili icin Net Defter
Degeri
- Dénen Varliklar 200.000 TL 250.000 TL 330.000 TL 780.000 TL
- Duran Varliklar 300.000 TL 750.000 TL 1.170.000 TL 2.220.000 TL
Toplam Varhklar 500.000 TL 1.000.000 TL | 1.500.000 TL 3.000.000 TL
- Kisa Vadeli Borglar 25.000 TL 75.000 TL 150.000 TL 250.000 TL
- Uzun Vadeli Borglar - - - 2.250.000 TL
- Ozsermaye - - - 500.000 TL
Toplam Kaynaklar 3.000.000 TL
Kaynak: Horngren ve digerleri, 2003: 787-806’dan uyarlanmistir.
XYZ AS.nin 2009 Finansal Verileri
Oteller Faaliyet Kar1 +  Toplam Varliklar = Aktif Karlilig1 Oram
Izmir 120.000 TL  + 500.000 TL = 0,24
Bodrum | 150.000 TL =+ 1.000.000 TL = 0,15
Antalya | 255.000 TL + 1.500.000 TL = 0,17

Aktif karlilik oranlar1 incelendiginde goriilmektedir ki, toplam varliklarini en

iyi kullanan otel izmir otelidir.
3.1.5. Net Bugiinkii Deger Yontemi (Net Present Value)

Net bugiinkii deger yontemi (NBD), paranin zaman degerini goz Oniinde
bulunduran bir degerleme yontemidir. Bir projenin net bugiinkii degeri, ekonomik
omrii boyunca saglayacagi net nakit girislerinin onceden belirlenen bir iskonto
oranina gore bugiine indirgenmis degerleri ile yatirnmin gerektirdigi nakit ¢ikislarinin
ayni iskonto orani ile bugiine indirgenmis degerleri toplami arasindaki farktir (Hwa,

2008: 122).

Net bugiinkii degeri sifira esitleyen iskonto i¢ karlilik orami olarak
tanimlanmaktadir. Net bugiinkii deger yonteminde karlilik seviyesi mutlak bir
buytikliikk olarak ifade edilmektedir. Net bugiinkii deger yonteminde amag, piyasa

degerinin maksimize edilmesidir (Demirbugan, 2008: 2).
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Net bugiinkii deger yontemine gore, yatirim projesinin net bugiinkii degeri
pozitif ise proje kabul edilir, negatif ise proje kabul edilmez. Net bugiinkii degerin
pozitif olmasi projenin yatirnm maliyetinden daha fazla nakit girisi sagladigini,
gosterir. Net bugiinkli degerin sifir oldugu durumlarda da, projenin sagladig: nakit
akislarinin yatirilan sermayeyi ve yatirilan sermaye tizerinden istenen getiri oranin
tam olarak karsiladigimi gostermektedir. Bu nedenle, net bugiinkii degeri sifir olan

projelerde kabul edilebilir (Anbar, Alper, 2009: 198).
NBD>0 —=> Proje KABUL edilir
NBD<(0 C—> Proje RED edilir
NBD=0 —> Proje KABUL edilebilir
Net bugiinkii deger asagidaki sekilde hesaplanabilir.

NBD =PV —CY A
S (+k)y (1+k)n

P =Yatirnmin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi net nakit girislerinin

onceden belirlenmis belirli bir iskonto orani {izerinden simdiki deger

A = Yatirnmin igletme doneminde saglayacagi yillik nakit girisleri ile nakit

cikislart arasindaki fark
n = Yatirimin ekonomik émrii
H = Yatirimin ekonomik émrii sonundaki kalint1 deger
C = Yatirimin tesis doneminde gerektirdigi nakit ¢ikist

Diger faktorler ayn1 kalmak kosuluyla, Net Bugiinkii Deger, nakit girislerinin
degerinin artmasi ve yil sayisinin artmasi ile artar ancak daha yliksek iskonto orani

ve nakit ¢ikislarinin artmasi ile de azalir.

Bugiinkii deger ve Net bugiinkii deger kavramlarinin ayrimina dikkat etmek

gerekmektedir. Bugtinkii deger, yatirim projesinden beklenen nakit girislerinin belli
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bir iskonto orani {iizerinden bugiline indirgenmis degerlerinin toplamini ifade
etmektedir. Bu durumda, bugiinkii degerin briit bugiinkii degeri ifade ettigi
goriilmektedir. Briit bugiinkii degerden yatirim maliyetinin ¢ikarilmasi ile net

bugiinkii deger bulunmaktadir.

Iskonto orani, miimkiin oldugu kadar sermaye piyasasindaki gercek faiz
oranina ve yatirilan sermayenin firsat maliyetine dayanmalidir. Oran, ancak bu
kosullarin varliginda zaman tercihini yansitabilir. Yatirimimn uzun vadeli borglar ile
finanse edilmesi durumunda, 6denecek cari faiz orani, iskonto orami olarak kabul
edilir. Ancak projenin finansmaninda bor¢lanma sermayesi kullanilmamis ise, bu
durumda Merkez Bankasinin uzun vadeli bor¢lar i¢in uyguladigi faiz orani, iskonto

orani olarak kabul edilir (Skrepnek, 2004: 160).

Iskonto orani, isletmenin finansal yapisina, temettii politikasina, sermaye
piyasalarinin durumuna ve isletmenin dis kaynak ihtiyacina gore degiskenlik

gostermektedir.

Net Bugiinkii Deger yonteminin avantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir

(Storesletten, 2003:15, Hwa,2008: 122-123,):

- NBD yontemi, iskonto orani bilindiginde uygulanmasi kolay ve basit bir
kriterdir.

- Nakit akislart olumsuz olan yillar i¢in de ¢éziimler miimkiindiir.

- Projenin ekonomik omiir stiresini goz oniinde tutar.

- Gelecekte nakit akiglarini bugiinkii degere indirgemek suretiyle, zaman
tercihlerini de goz 6niinde tutar.

- Belli bir iskonto orani kullanarak sermayenin firsat maliyetini de
dikkate alir.

- NBD yo6nteminde risk unsuru isleme dahil edilebilir.

Net Bugtinkii Deger yonteminin dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir

(Hwa,2008: 122-123):

- Net bugilinkii deger yonteminden istenilen sonucun elde edilebilmesi

i¢in iskonto oraninm dogru belirlenmesi gerekir. Iskontonun dogru
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belirlenmesi projelerin saglikli belirlenebilmesi i¢in 6nemlidir. iskonto
orani hesaplanirken; cari faiz orani, girisimcinin yatirimdan bekledigi
karlilik, benzer yatirimlarin ortalama karliligi, sermayenin alternatif
maliyeti, enflasyon ve projenin risk derecesinin dikkate alinmasi
gerekir.

Net bugiinkii deger yontemi, projelerin gercek karliligim1 gostermez,
ancak kabul edilmis bir karlilik orani tizerinde kalan projeleri dikkate
alir.

Yontemin en Onemli dezavantajlarindan birisi de iskonto oraninin
genellikle projenin siiresi boyunca sabit kaldigin1 varsaymasidir. Bu
dezavantajin ortadan kaldirilmas: icin her yil i¢in ayr1 iskonto
oranlarinin belirlenmesi gerekir.

Net Bugiinkii Degeri sifir olan yatirim projelerinin kabul edilip
edilmeyecegi konusunda sikint1 yaratmaktadir. NBD sifir olan projeler,
kabul edilebilir ancak hissedarlarin refahinda herhangi bir degisiklik
yaratmamaktadir.

Farkli biyiikliikteki yatirnm projelerinin  karsilastirilmasinda, NBD

yontemi uygun bir yontem degildir.

3.1.6. i¢c Verim Oram Yontemi (Internal Rate Of Return)

I¢c verim orani, projenin nakit giris ve ¢ikislarmi birbirine esitleyen iskonto

oranidir. Bagka bir ifadeyle, i¢ verim orani, yatirimin net bugiinkii degerini sifir

yapan iskonto oranidir (Iress,2007: 4). Bu yontem, sermayenin marjinal etkinligi,

zamana gore diizeltilmis kar, i¢ getiri oran1 gibi isimlerle de ifade edilmektedir.

Ic verim orami kavraminda, herhangi bir dis veriye (iskonto orami gibi)

gereksinim duyulmadig: icin kavramda “i¢” kelimesi yer almaktadir. I¢ verim orani

yalnizca yatirimin nakit akiglarina baghdir.

I¢ karhilik oranmin hesabi, deneme-yanilma ve enterpolasyon yoluyla

belirlenmektedir (Karen vd., 2006: 94).
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I¢ verim orani net bugiinkii degeri sifira esitleyen iskonto oranmidir ve

matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.

Cl CZ Cn Rl RZ Rn
-+ St + —= -+ St + -

a+r)y (A+7r) A+r)" (A+r)y (A+r) d+r)

n R _
S =0
o (1+7)

Formiilde;

(O - Yatirnmin gerektirdigi yillik nakit ¢ikisini,

R¢ - Yatirnmin saglayacag yillik nakit girisini,

n = Yatirimin ekonomik émriin,

r = Iskonto oranini (i¢ karlilik oran1) géstermektedir.

I¢ verim oran1 deneme yanilma yoluyla bulunur. Bu amagla 6ncelikle makul
bir iskonto orani ile net bugiinkii deger bulunur. Eger net bugtinkii deger pozitif ise,
net bugiinkii deger negatif olacak biiyiikliikte bir iskonto orani ile tekrar bulunur. Net
bugiinkii deger negatif ise pozitif yapabilecek bir iskonto orami ile pozitif net
bugiinkii deger elde edilir. Bu asamadan sonra ger¢ege ¢ok yakin i¢ karlilik orani

asagidaki formiille hesaplanir.

Bir art1 bir de eksi degeri veren NBD hesaplaninca i¢ verim orani su sekilde

ifade edilebilir.

_, ._NBD,G, i)
"7 (NBD,+NBD,)

Formiilde;
Iy = i¢ karlilik oranini,
ip = NBD’i pozitif yapan indirgeme oranini,
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in = NBD’1 negatif yapan indirgeme oranini,
NBDp = pozitif net bugiinkii degeri,
NBD, = negatif net bugiinkii degeri ifade etmektedir (Gencer, 2006:43).

I¢c verim orani ve isletme tarafindan istenen getiri orani arasindaki iliskiyi

asagidaki sekilde ifade edebiliriz:
f¢ verim orani (r) > Istenen getiri oran1 (k) ——>Proje KABUL edilir
I¢ verim oram1 (r) < Istenen getiri oram1 (k) —=>Proje RED edilir
I¢ verim oram1 (r) = Istenen getiri oram1 (k) ——>Proje KABUL edilebilir

Bu durumda i¢ verim oranmi ve net bugiinkii deger arasindaki iliski su sekilde

ifade edilebilir.
I¢ verim oran1 (r) > Istenen getiri oran1 (k) ——>NBD >0
I¢ verim oran1 (r) < Istenen getiri oran1 (k) ——=>NBD <0
f¢ verim oran1 (r) = Istenen getiri oran1 (k) =——=>NBD =0

Dolayisiyla, bir yatirnm projesinin degerlendirilmesinde i¢ verim oram ile

NBD yontemleri ayn1 sonucu vermektedir.

Ic verim orani deneme-yanilma yolu ile bulunmakta ve deneme-yanilma
yontemi de asagidaki asamalardan olusmaktadir (Moyer ve digerleri, 1990: 358-
359):

e ¢ verim orani1 hesaplanmak istenilen proje icin bir i¢ verim oran1 tahmini

yapilir.
e Tahmini oran kullanilarak projenin net bugiinkii degeri hesaplanir.

e Eger net bugiinkti deger sifirdan biiyiik ise, daha yiiksek bir oran kullanilir.
Eger net bugiinkii deger sifirdan kiigiik ise, oran kii¢tltilir.
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¢ Projenin net bugiinkii degeri sifir olarak bulununcaya kadar, hesaplamalara

devam edilir.
¢ Net bugiinkii degeri sifir yapan oran, i¢ verim oranidir.
3.1.7. iskonto Edilmis Nakit Akislar1 Yontemi (Discounted Cash Flow)

Iskonto edilmis nakit akislar1 yontemi; net bugiinkii deger ve i¢ karlilik oram
yontemlerinin temelini olusturmaktadir. Her iki yaklagimda da paranin zaman degeri
dikkate alinarak yatirim onerileri degerlendirilmektedir (Shrieves, Wachowicz, 2001:

34).

Indirgenmis Nakit Akislari, belirli bir iskonto oranina gére indirgenmis nakit
girigleri ile nakit ¢ikislart arasindaki farktir. Yontemde, isletmenin gegmis donem
finansal tablolarindan yararlanilarak gelecekteki nakit akislar1 tahminlenir ve bu
nakit akiglariin bugiinkii degere indirgenmesiyle isletme degeri bulunur (Herbohn,

Harrison, 2007:109).

Indirgenmis nakit akiglar1 asagidaki gibi formiile edilebilir: (Weiss,
Majkuthova, 2006: 68)

szafﬁ+aﬁf+aﬁf+ """"" +03Y:;afﬁ
Formildeki;
At : t’inci yildaki net nakit akis1 (hurda deger son yila gelir olarak eklenir)
N : Nakit akislar1 tahmininde kullanilan siire
I : Iskonto oranini ifade etmektedir. (yatirrmdan beklenen asgari karlilik orani

olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti de

olabilir)

INA, yaklasimi, yatiim firsatini bu yatirima iliskin nakit akislarmin net

bugitinkii degerini hesaplayarak degerlendirmektedir (Uysal, 1998: 139).
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3.1.8. Nakit Akis1 Verim Orani (Cash Flow Return On Investment)

Nakit Akis1 Verim Oranm1 (CFROI), Chicago kaynakli danismanlik sirketi olan
“HOLT Value Associates” tarafindan gelistirilmis bir performans ol¢iisiidiir.
Yontem, giiniimiizde Braxton Associates, Boston Consulting Group (BCG),
Corporate Value Associates, Stern&Stewart gibi danismanlik sirketleri tarafindan

kullanilmaktadir.

Bir piyasa degeri ya da yatirimer getirisi 6l¢iisii olmayan CFROI bir getiri
degeridir. Aslinda bu yontem, isletmeye yapilan tiim yatirimlarin getiri oranini
degerlendirerek isletmeye biiyiik bir proje olarak bakan bir 6l¢timdiir (Myers, 1996:
46). Bu olgiitiin etkin olarak uygulanabilmesi i¢in finansal tablolardan enflasyon

etkisinin giderilmesi gerekmektedir.

CFROI, iki asamada hesaplanir: Oncelikle, enflasyona uyarlanmis, sermaye
sahiplerinin kullanimina uygun nakit akisi belirlenir ve bu rakam enflasyon
diizeltmeleri yapilmis briit yatirnmlarla karsilastirilir. Daha sonra, briit nakit akisinin

briit yatirima orani, amortismana tabi varliklarin ekonomik hayatlar1 ve amortismana

tabi olmayan varliklarin (6rn. Arazi, ¢aligma sermayesi vs.) artik degerleri goz
oniinde bulundurularak bir i¢ getiri oranina doniistiiriilir. Yaratilan bu baz oran
yatirim kararlarinin verilmesinde rehber olarak kullanilmaktadir ve isletmenin

karlilig1 bu orana dayandirilmaktadir (Myers, 1996: 46-47).
CFROI’nin hesaplanmasinda farkli yontemler mevcuttur (Madden,1999: 64).

— I¢ Verim Orami metoduyla hesaplama yapildig1 varsayilirsa kullanilacak

formtl asagidaki gibidir:

1. y1l nakit akis1 N 2. yil nakit akis1 N
(1+ CFROI)' (1+ CFROI)®

N. yil nakit akis1 N Terminal Degeri

(1+ CFROI)" (1+ CFROI)"

Briit Nakit Yatirimi=

- Tek donemlik nakit akis1 s6z konusu ise;
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Stirdiirtilebilir Nakit Akist

CFROI= - —
Cari Kur Uzerinden Briit Yatirimlar

Stirdirtlebilir nakit akisi; faaliyetlerden saglanan briit nakit akisindan batik
fonlarin amortismaninin diisiilmesi ile bulunur. Batik fonlarin amortismani

su sekilde hesaplanabilir:

Yeniden Yatirim Orani
(I1+Yen.Yat.Oram)" —1

Batik Fonl. Amort.=Amort. Tabi Var. Cari Mal.x

- Ekonomik Amortismani Dikkate Alan Y 6ntem

Briit Nakit Akisi-Ekonomik Amortisman
Briit Nakit Yatirim

CFROI=

Ekonomik amortisman; yillik olarak gelecekteki yenileme yatirimlarinm
dikkate almayan amortisman miktaridir. Ekonomik amortisman asagidaki formiil ile

hesaplanabilir:

Ekonomik Amortisman= WACC x Amortismana Tabi Varliklar

(1+WACC)" -1

WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

CFROI, I¢ Verim Oram ile aynmi sekilde hesaplanan enflasyona gére
diizeltilmis bir ol¢iidiir. Bu yontem yatirimin beklenen getirilerini 6l¢gmekte, nakit

akislarini kullanmakta ve paranin zaman degerini dikkate almaktadir.
3.1.9. Finansal Rasyolar

Rasyolar veya oranlar, isletmelerin finansal verilerini Ozetleyen ve
performanslarini karsilastirmak icin kullanilan en uygun araclardir. Rasyolar yardimi
ile igletmenin karliligi, verimliligi, mali durumu ve likiditesi hakkinda saglikli
sonuclara varilabilir. Finansal rasyolar, uygulamada en ¢ok kullanilan ve en 6nemli

finansal analiz tekniklerinden birisidir.
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Rasyo, finansal tablolarda yer alan c¢esitli kalemler arasindaki iliskiyi ortaya

koymaktadir (Langemeier, 2004: 1).

Finansal rasyolar ancak bir standart ile karsilastirildiginda anlam
kazanmaktadir. Karsilagtirma yapilirken, isletmenin ge¢cmis oranlarindan ya da sektor

ortalamalarindan yararlanilabilir (Ergun, 2003: 220).

Finansal rasyolar yardimiyla isletmeleri degerlendirirken dikkat edilmesi
gereken birtakim noktalar bulunmaktadir. Bunlari, asagidaki gibi siralamak

miimkiindiir (Ceylan, Korkmaz, 2009: 43):

- Yalnizca amaca uygun oranlar hesaplanmali ve yorumlart dogru sekilde
yapilmalidir.

- Rasyolarda meydana gelen degisikliklerin nereden kaynaklandigi tespit
edilmeli ve mevsimsel, ¢evresel v.b. gibi etkiler goz ontine alinmalidir.

- Rasyolar yorumlanirken enflasyon etkisi dikkate alinmalidir.

- Aym sektorde karsilastirma yapilirken, isletmeler tarafindan izlenen
politikalarin ve muhasebe uygulamalarmin farkli olabilecegi goz ardi

edilmemelidir.
3.1.9.1. Finansal Rasyo Analizlerinin Yararlar1 Ve Zorluklar:

Finansal rasyo analizinin yarar ve sakincalar1 asagidaki gibi siralanabilir

(Ergun, 2003: 220-221):

Yararlart:

- Finansal yap1 analizi agisindan, karsilastirma yapma ve ortaya ¢ikan sonuglari
degerlendirme olanagi saglar.

- Rasyolar, ileriye doniik ongoériimleme ¢alismalarin yapilmasinda yardimci

olur.

Rasyolardan beklenen bu yararlarin saglanabilmesi i¢in iyi bir koordinasyon
sistemi olmasi1 gerekir. Koordinasyonun saglanabilmesi i¢in, isletmenin faaliyet
konusunun, yonetim politikalarinin, denetim ve kontrol yontemlerinin bilinmesi ve

uygun rasyo grubunun seg¢ilmesi dikkate alinmalidir.
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Analizlerde yasanan birtakim zorluk ve sinirliliklart da su sekilde siralamak

miimkiindiir (Bull,2008: 115,Berman vd.,2006: 147):

- Rasyo analizi i¢in verilerin bir biitiinii olusturmasi, isletmenin ¢esitli

boliimlerinin ve bagli isletmelerin verilerinin bir araya getirilmesi gerekir.

- Muhasebe uygulamalarinda izlenen yontemlerin farkliligi saglikli sonug
alinmasini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. (Amortisman yontemi, stok

degerleme yontemleri)
- Fiyatlar genel diizeyinin degismesi.

- Finansal rasyolar igletmelerin ge¢mis donem finansal tablolarina iliskin

olarak hesaplanmaktadir.

- Rasyolar, finansal tablolardaki kalemler arsindaki iliskileri gdstermekte ancak

iligkinin nedenlerini somut olarak ortaya koymamaktadir.
3.1.9.2. Finansal Rasyolarin Gruplandirilmasi

Finansal rasyolar ilgili olduklar1 verinin kaynagma gore ve isletme
faaliyetlerinin degerlendirilmesindeki kullanilis bicimine gore farkli sekillerde

boliimlenebilir. Bunlar;
Ilgili olduklar verinin kaynagina gore;

- Bilango Oranlar
— QGelir Tablosu Oranlar1

- Karma Oranlar (pay ve paydanin degisik kaynaklardan elde edildigi oranlar)
Isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesindeki kullanis bicimlerine gére;

- Likidite Oranlar

- Finansal Yap1 Oranlari

- Faaliyet Oranlar

— Karlilik Oranlar:
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olarak bosliimlenebilir.
3.1.9.2.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, isletmenin kisa stireli bor¢larini 6deme giiciinii 6lgmek ve

calisma sermayesinin yeterliligini belirleyebilmek i¢in kullanilmaktadir.

Isletme ile ilgili gruplar, 6zellikle isletmeden alacaklari olanlar, yoneticiler ve
isletmeye kisa siireli (mevsimlik) kredi verecek olan bankalar, isletmenin kisa vadeli
bor¢larmi, vadesi geldiginde donen varliklar ile ddeyip odeyemeyecegini likidite
oranlarint kullanarak belirlemeye ¢alismaktadirlar. Donen varliklar, igletmenin kisa
siirede paraya cevirebilecegi degerlerden olusmaktadir ve kisa vadeli borglarin
0denmesinde de bu varliklardan yararlanilmasi s6z konusudur. Bu nedenle kisa
vadeli bor¢ 6deme giiciiniin Olgiilmesinde, donen varliklar ile kisa vadeli borglar
arasindaki oransal iligkilerin incelenmesi gerekmektedir (Akdogan, Tenker, 2005:

610).
Likidite oranlar1 {i¢ grupta incelenebilir:
~ Cari Oran (Ugiincii Derecede Likidite Orani)
- Asit-Test Orani (Ikinci Derecede Likidite Orani)
- Nakit Oran (Birinci Derecede Likidite Orani)
3.1.9.2.2. Finansal Yapi Oranlar

Isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ odeme giiciiniin
Ol¢iilmesinde finansal yapr oranlarindan yararlanilmaktadir. Finansal yapi oranlari
ile, igsletmenin 6z kaynaginin yeterli olup olmadigi, bor¢ ve 6zkaynak dengesi ile

kaynak kullanim uygunlugu konusunda bilgi edinilebilmektedir (Ergun, 2003: 226).

Isletmenin ne 6l¢iide borgla finanse edildigi ve borgla finanse edilmenin isletme

icin ne derece yararli oldugu finansal yap1 oranlari ile belirlenebilir.
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3.1.9.2.3. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlari, isletmenin faaliyetlerinde kullanilan varliklarin etkin ve
verimli bir bigimde kullanilip kullanilmadigin1 gosteren oranlardir. Faaliyet oranlari;

verimlilik oranlar1 ve devir hizi oranlar1 olarak da bilinmektedir (Akdogan, Tenker,

2005: 624).
3.1.9.2.4. Karhilik Oranlari

Karlilik oranlari, isletmelerin bir biitiin olarak tiim faaliyetlerinde karl ¢alisip
calismadigimin belirlenmesinde kullanilir. Karlilik oranlari, 6zkaynak ve yabanci

kaynaklarin verimlilik derecesinin dl¢tilmesini saglar.

Karlilik analizi, o6zellikle isletme ile ilgili ¢ikar gruplarmi (sahipler,
yoneticiler, personel, kamu organlari, kredi kuruluslar1 v.b.) yakindan ilgilendiren bir

konudur.

Bir isletmenin elde ettigi karin, yeterli olup olmadigi konusunda
degerlendirme yapilirken, isletmenin faaliyet konusu, ekonomik kosular, ayni
sektordeki diger isletmelerin kar oranlar1 ve isletmenin kar hedefi gibi unsurlar géz

oniinde bulundurulmalhidir (Akgii¢, 1998: 62).

Finansal performans olgiitleri; objektif, karsilastirilabilir, uzun vadeli
hedefleri dikkate alan, isletmenin biitiiniinii ele alan, orta ve alt seviyedeki
yoneticilerin performanslarinin degerlendirilmesine de olanak saglayan Oolgiitler
olmalar1 nedeniyle bircok isletme tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak;
kisa vadeli olmalari, miisteri memnuniyeti, personel memnuniyeti, kalite gibi
unsurlar1 6lgmede yetersiz kalmalari, gegmise yonelik olmalar1 gibi nedenlerle de

elestirilmektedir (Barker, 1995: 36).
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DORDUNCU BOLUM

MUHASEBE TABANLI PERFORMANS GOSTERGELERININ TOPSIS
YONTEMINE GORE DEGERLENDIRILMESI: 2006-2009

Calismanin uygulama béliimiinde ¢imento sektériinde IMKB’ye kayithi 15
isletme ve Yasar Holding’e ait IMKB’ye kayitli 5 isletmenin 2006-2009 yillar:
arasindaki finansal performansi incelenmistir. Uygulama, Tirkiyede’ki ¢imento
sektoriindeki ve Yasar Holding biinyesindeki tiim isletmelerin finansal tablolarina
ulasmadaki giiclik nedeniyle IMKB’de islem goéren isletmeler {izerinde

gergeklestirilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci Ve Yontemi

Yonetim kontrol islevinin en onemli faaliyetlerinden birisi de performans
degerlemedir. Performans degerleme isletmenin tamami igin yapilabilecegi gibi,
belirli bir ama¢ icin de yapilabilmektedir. Her isletme, kendine ozgii, farkh
nedenlerle performans degerleme yapmaktadir. Performans degerleme genellikle,
miisteri tatmininin Olg¢iilmesi, izlenen strateji ve politikalarin  dogrulugunu
belirlemek, bolim yoneticilerini degerlendirmek, gercek verilere dayali olgtimler
yapmak varsayimlar iizerinden hareket etmemek, sorunlu alanlar1 ve potansiyel

gelisme alanlarini belirlemek i¢in yapilmaktadir.

Guiniimiiz rekabet ortaminda performans degerleme, isletmenin varligmi ve
pazar paymni koruyabilmesi i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Etkin bir performans
Olctim sistemine sahip isletmelerin daha dinamik bir yapiya sahip olduklar
soylenebilir. Isletme performansinin biitiiniinii degerlemeye yonelik siirekli gelisen

ve degisen bir¢ok performans degerleme yaklagimi gelistirilmistir.

Bu kapsamda calismada, finansal performansin o6l¢iilmesinde, Ekonomik
Katma Deger, Artik Gelir, Aktif Karlilig1, Net Kar/Net Satiglar, Faaliyet Kari/Net
Satiglar olctitleri dikkate alinmistir. Bu Olglitler tim isletmeler i¢in ayr1 ayri
belirlenmis ve ¢oklu karar verme tekniklerinden birisi olan TOPSIS (Technique for

Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi ile hem sektore ait
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isletmeler i¢in hem de Yasar Holding biinyesindeki isletmeler i¢in performans

degerlemesi yapilmistir.

Calismada hem sektér hem de grup sirket degerlemesi yapilmistir. Amag,
yukarida belirttigimiz muhasebe tabanli performans olciitlerinin sektdr ve grup
sirketlerde farklilik gosterip gostermeyecegi ve tek yonlii bir performans izleyip
izlemeyeceginin belirlenmesidir. Performans degerlemesi yapilirken isletmelere ait 4
yillik veriler incelenmistir. Birden ¢ok yila ait verilerin incelenmesinin nedeni,
tesadiifi olarak performans Olgmekten kaginmak ve karsilastirma olanagi
bulabilmektir. Calismada ozellikle 2008 yili oncesi ve sonrasi finansal tablolar
incelenmistir. 2008 yilinda yasanan krizin finansal tablolar {izerindeki etkileri tespit

edilmeye ve anlamli sonuglar ortaya koyulmaya calisilmistir.

Cimento sektoriine ait isletmelerin ve Yasar Holding biinyesindeki

isletmelerin  verileri www.imkb.gov.tr ve www.kap.gov.tr adreslerinden elde

edilmistir.
4.2. Coklu Karar Verme Teknikleri

Karar vericinin karar noktalar1 arasindan yapacagr secimde tek bir
degerlendirme faktorii mevcut ise, degerlendirme faktoriiniin niteligine gére en ¢ok
avantaja sahip segenegi ya da en az avantaja sahip se¢enegi sececektir (Yaralioglu,

2004: 7).

Ancak, karar verme problemleri ¢ok amaglidir ve birden fazla degerlendirme
faktoriine sahiptir. Bir¢ok matematiksel programlama problemi, karar verici
tarafindan kisitlara bagl olarak, ama¢ fonksiyonlarinin bir araya getirilmesinden
olusmaktadir. Matematiksel programlama yapisi, problemin formiilasyonu
asamasinda amaglarin acik ve kesin olarak ifade edilmesini gerektirir. Karar verme
stireci  igerisinde problemlerin tanimlart  yapilirken asagidaki durumlarla

karsilasilabilir (Umarusman, 2002: 5):

- Acgik¢a tanmimlanmis ve belirlenmis alternatiflerin tek kritere gore

degerlendirilmesi,
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- Tanim agik¢a yapilmamis ve belirsiz alternatiflerin tek kritere gore

degerlendirilmesi,

- Acgike¢a tanimlanmis ve belirlenmis alternatiflerin ¢oklu kriterlere gore

degerlendirilmesi,

- Tanmmi agik¢a yapilmamis ve belirsiz alternatiflerin ¢oklu kriterlere gore

degerlendirilmesi.

Coklu karar verme teknikleri, bu tiir durumlarda karar vericiye giivenilir
¢Oztimler sunabilmektedir. Ciinkii ¢oklu karar verme teknikleri biitiin karar noktalari
icin degerlendirme faktorlerini ayn1 anda ¢oztime sokar ve karar vericiye tek bir

karar dagilim1 sunar (Jahanshahloo vd., 2006: 1376).

Coklu Karar Verme Yontemleri yaklasimi, Amerikali arastirmacilar
tarafindan ¢ok kriterli karar alma (Multicriteria Decision Making- MCDM), Avrupali
aragtirmacilar tarafindan ise ¢ok kriterli karar verme destegi (Multicriteria Decision
Aid-MCDA) olarak adlandirilmaktadir. Coklu Karar Verme Yontemleri yaklasimi,
1970’li yillarda ilk olarak yoneylem arastirmasi ve karar teorisi alanlarinda
kullanilmig ve daha sonralar iktisadi ve mali alanlara da uygulanmistir (Kilig, 2005:

340).

Coklu Karar Verme Teknikleri, asagidaki operasyonel yaklasimlari

icermektedir (Martel, 1999: 3)

- Kiyaslanamazligin diglandig1 tek olcitlii sentez yaklasimi (AHP,
TOPSIS)

- Kiyaslanamazligin kabul edildigi iistiin sentez yaklasimi (ELECTRE)
- Yargilama ve hata yinelemeleriyle etkilesimli yerel kiyaslama

Coklu Karar Verme Tekniklerinin; karar vericiden gelen bilgi, bilginin 6nem

durumu ve metoda gore siniflamasi asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 10: Cok Kriterli Karar Verme Metotlarinin Simiflandirilmasi

Karar Vericiden Gelen Bilginin Onem Durumu Metodun Temel
Bilgi Sinifi
Bilgi Yok Dominant
Maxmin
Minmax

Standart Seviye Birlesik
Birlesik Olmayan

Niteliklere Ait Bilgi Ordinal Permiitasyon ile
Lexicographic
Eliminasyon

Kardinal Dogrusal Atama
SAW
AHP
ELECTRE
TOPSIS

Ikamenin Marjinal Oran1 | Hiyerarsik Degisim

LINMAP
nteraktif SAW

Yakinlik Siralamast

Alternatiflere Ait Bilgi Tercihler

Kaynak: Triantaphyllou,2000, s.4.
4.2.1. ELECTRE Yontemi

ELECTRE (Elemination and Choice Translating Reality English) yontemi ilk
kez 1966 yilinda Benayoun, Roy ve arkadaglar tarafindan gelistirilmis bir yontemdir

(Buchanan, Sheppard, 1998: 46).

ELECTRE metodu her bir kriter igin alternatiflerin ikili karsilastirmalari ile
baslamaktadir. Yontemde, her bir kriter i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere alternatiflerin
aralarindaki ikili karsilastirmalar kullanilmaktadir. Siralama ikilisi ¢iftli karsilastirma
ile kurulmaktadir. Yani “A” alternatifi “B” alternatifine tercih ediliyor ise (A — B)
ve “B” alternatifi de “C” ye tercih ediliyor ise (B — C) “A” alternatifi de “C” ye
tercih ediliyor (A — C) diye bir kural yoktur. Se¢im i¢in tiim alternatifler birbirleri

ile kryaslanmalidir.

ELECTRE, farkl alternatiflerin biittin miimkiin ¢iftleri arasindaki baglantinin

sistematik bir analizini icermektedir.
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ELECTRE Yonteminin Asamalari

ELECTRE yontemi asagida belirtilen 8 asamadan olusmaktadir (Yaralioglu,
2004: 7).

1. Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda istiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari,
stitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer

almaktadir. Karar matrisi asagidaki gibi gosterilir.
a, 4, a

A;‘/: ay 4y 4

a

ml
A, matrisinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktorii sayisini verir.

2. Asama: Standart Karar Matrisinin (X) Olusturulmasi

Standart karar matrisi, A matrisinin verilerinden yararlanilarak asagidaki

formtil ile hesaplanur.

X =%

i ”
2
Z Ay

k=1

Bundan dolay1 X matrisi asagidaki gibi tanimlanir.

X, X, X,
le =| X, Xy X,
Xml XmZ an
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3. Asama: Agirhkh Standart Karar Matrisinin (Y) Olusturulmasi

Degerlendirme faktorlerinin karar verici agisindan 6nemleri farkli olabilir. Bu
onem farkliliklarim1 ELECTRE ¢6ziimiine yansitabilmek icin Y matrisi

hesaplanir. Oncelikle degerlendirme faktorlerinin agirliklar belirlenir.

iWi =1 ise;
i=1

wx, wx, WX,
Yij = WX, WX, WJX,,
VVlel I/VZ‘XVW!Z I/Vn)(mn

4. Asama: Uyum (C,;) ve Uyumsuzluk (D,,) Setlerinin Belirlenmesi

Uyum setlerinin belirlenebilmesi i¢in Y matrisinden yararlanilir. Karar
noktalar1 birbirleriyle degerlendirme faktorleri agisindan kiyaslanir ve setler

asagidaki formiil ile belirlenir.
Cu :{j’qu' Zy_,/.}

Tamamlayici alt set uyumsuzluk seti olarak tanimlanir ve asagidaki gibi

tanimlanir.
D, = {jay/g 0 y_]j}

5. Asama: Uyum (C) ve Uyumsuzluk Matrislerinin (D)

Olusturulmasi

C uyumluluk matrisindeki elemanlarin goreli degeri uyumluluk indeksi

araciligl ile hesaplanir. Uyumluluk indeksi C,, uyumluluk setinin igerigindeki

kriterle birlestirilmis agirliklarin toplamidir. Bu durumda;

C,= Z W, olmaktadir.

J=cu
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Uyumluluk matrisi asagidaki gibi tanimlanir.

e N

\_ Cpi Cpy  Cpz wove ene J

Uyumsuzluk matrisinin (D) elemanlar ise asagidaki formiil ile hesaplanir.

max‘y,g.—y_,j‘

_ J€Dy
dkl -
max |y, — ylj‘
j

Uyumsuzluk matrisi ise agagidaki gibi tanimlanir.

N
(... d, d, .. d

1m

dy, .. dy .. d,

m

6. Asama: Uyum Ustiinlik (F) ve Uyumsuzluk Ustiinlik (G)

Matrsilerinin Olusturulmasi

Uyumluluk {stiinlitk matrisi uyumluluk matrisi i¢in bir esik degeri

araciligiyla olusturulmaktadir. Uyumluluk esik degeri asagidaki formiil ile gosterilir.

Eger ¢, 2¢= f,, =1, eger ¢, < c= f, =0 olur.

Uyumsuzluk tistiinliik matrisi de F matrisine benzer sekilde olusturulur.
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Uyumsuzluk esik degeri asagidaki formiil ile elde edilir.

Eger, d,>d = g,, =1 eger, d,,<d = g,, =0 olur.
7. Asama: Toplam Baskinhik Matrisinin Olusurulmasi

Toplam baskinlik matrisinin elemanlar1 asagidaki gibi tanimlanmaktadir.
ey = Ju*8u
8. Asama: Karar Noktalarinin Onem Sirasinin Belirlenmesi

E matrisinin satir ve siitunlar1 karar noktalarini gosterir. E matrisi asagidaki

gibi hesaplanmissa,

- 0 0

e, =1,e, =1vee,, =1 degerlerini alir. Bu durum, 2. Karar noktasinin 1.
Karar noktasina 3. Karar noktasinin 1. Karar noktasina ve 3. Karar noktasinin da 2.
Karar noktasina mutlak tstlinliiglint gosterir. Karar noktalari

A(i=1,2,....,m)semboliiyle ifade edilirse, karar noktalarinin énem siras1 4,,4,, 4,

seklinde gosterilir.

ELECTRE’nin uygulama alanlar1 asagidaki gibidir: (Mousseau, Slowinski,
1998: 158-160, Huang, Chen, 2005: 2239-2240)

ELECTRE yo6ntemi;
- Ekonomi/Y 6netim Problemleri,
- Veri Tabani Se¢imi,
- Muhasebe Ve Finans,

- Sermaye Yatirimi,
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- Karar Destek,

- Uretim,

- Pazarlama,

- Planlama,

- Risk Analizi,

- Bagvuru Degerlendirmeleri,
- Grup Karar Verme,
- Tesis Yeri Se¢imi,
- Kaynak Tahsisi,

- Politika/Strateji,

- Ulastirma,

- Silah Kontrolii,

- Catisma Analizi,

- Egitim,

- Cevresel Kararlar,
- Saglik,

- Kamu Sektorii,

- Pazar Secimi,

- Bilgisayar Ve Bilgi Secimi
gibi alanlarda kullanilabilmektedir.
4.2.2. Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP)

Analitik Hiyerarsi Prosesi (Analytical Hierarchy Process-AHP) karmasik
karar problemlerinde karar alternatif ve kriterlerine goreceli onem degerleri verilmek

suretiyle yonetsel karar mekanizmasinin ¢alistiritlmasi esasina dayanan bir yontemdir.

Thomas L. SAATY tarafindan 1970’lerin baslarinda gelistirilmis olan yontem
belirlilik ya da belirsizlik altinda, ¢ok sayida karar vericinin, ¢ok sayida alternatif
arasindan se¢im yaparken, ¢ok kriterli ve ¢ok amacl bir karar verme durumunda
kullanilmaktadir. AHP ile, karar vericinin sezgileri ve deneyimleri dikkate alinarak

alternatifler degerlendirilebilmekte ve her bir alternatif igin rakamsal bir
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degerlendirme sonucu c¢ikarilabilmektedir. Bu yontemle karar vericinin daha etkin

karar verebilmesi amaclanmaktadir.

AHP yargilar ve kisisel degerleri mantiksal bir diizende birlestirmektedir.
AHP, problemin bir parcasinin elemanlarinin diger parcalarla birlestirilmis sonuca
ulasmak i¢in nasil baglanacagini gostermektedir. Sistemin bir biitiin olarak
baglantilarin1 tanimlama, anlama ve yargilamak i¢in kullanilan bir prosestir (Ernest,

Selly, 2001: 43).
AHP hiyerarsisinin degisik formlar1 asagidaki sekillerde goriilebilmektedir.

Sekil 7: Problemin Hiyerarsik Modeli

Hedef Hedef

!

Kriterler

I

Alternatifler

Sekil 8: Problemin Cok Seviyeli Hiyerarsik Modeli

En Son &
Amag
Kriter ve alt kriter
seviyeleri I
\ & e

o0

* ¢ ¢
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AHP’nin uygulama asamalar1 asagida agiklanmistir (Javadi, Dambatta, 2008:
364-366, Anft vd., 2008: 6).

1. Asama: Karar Verme Problemi Tanimlanir.

Problemin tanimlanmasi iki asamadan olusmaktadir.

Birinci asamada,

oncelikle karar noktalar1 belirlenir. Ikinci olarak ise, karar noktalarim etkileyen

faktorler belirlenir. En 6nemli nokta problemin AHP yontemine uygun olup

olmadigidir.

2. Asama: Faktorler Aras1 Karsilastirma Matrisi Olusturulur

Bu asamada ikili karsilagtirmalar yapilir. Karsilastirma matrisinin kdsegenleri

tizerindeki matris bilesenleri 1 degerini alir ve matris kare bir matristir.

Her asamada, matriste en soldaki siitundaki bir elemanin en st satirdaki bir

elemana gore tstiinligtinti gosterir. Karsilastirmalar su iki sorunun cevabini yansitir.

“Bir st seviyedeki kritere gore bu iki elemandan hangisi daha 6nemlidir?”, “Bu

onemin derecesi nedir?”.

AHP’de kullanilan 6nem skalas1 asagida gosterilmistir.

Tablo 11: Analitik Hiyerarsi Prosesinde Onem Skalasi

Onem
Degerleri Deger Tanimlari
1 Her iki faktoriin esit oneme sahip olmasi durumu
3 1.Faktoriin 2.Faktorden daha iyi olmasi durumu
5 1.Faktoriin 2.Faktorden ¢ok 6nemli olmasi durumu
7 1.Faktoriin 2.Faktore gore ¢ok gii¢lii bir 6neme sahip
olmas1 durumu
9 1.Faktoriin 2.Faktore gore mutlak {istiin bir 6neme
sahip olmasi durumu
2,4,6,8 | Ara degerler

Kaynak: Khanzadi vd., 2010, s.6.
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3. Asama: Faktorlerin Yiizde Onem Dagilimlarinin Belirlenmesi

2. asamada belirtilen karsilastirma matrisi, faktorlerin 6nem sirasini belirli bir
mantik cergevesinde gosterir. Ancak, faktorlerin yiizde ©6nem dagilimlarmi

belirlemek i¢in, karsilagtirma matrisini olusturan siitun vektorlerinden yararlanilir.
4. Asama: Faktor Kiyaslamalarindaki Tutarhlik Olciiliir

AHP, faktorler arasinda karsilastirmalardaki tutarliligin 6l¢tilebilmesi i¢in bir
stire¢ onermektedir. Tutarlilik orani(CR) ile, bulunan 6ncelik vektoriiniin ve dolayisi
ile faktorler arasinda yapilan birebir karsilagtirmalarin tutarliliginin test edilebilmesi
imkanini saglamaktadir. CR hesaplamasi, faktor sayisi ile Temel Deger adi verilen

(A) bir katsayinin karsilagtirilmasina dayanmaktadir.

5. Asama: Her Bir Faktor I¢in, m Karar Noktasindaki Yiizde Onem

Dagilimlar: Bulunur

Bu asamada, her bir faktor icin karar noktalarinin yiizde énem dagilimlari
belirlenir. Birebir karsilastirmalar ve matris islemleri faktor sayisi kadar (n kez)
tekrarlanir. Karsilastirma isleminden sonra degerlendirilen faktoriin karar noktalarina

gore ylizde dagilimlarini gosteren S siitun vektorleri elde edilir.

ml
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stitun vektorii karar noktalarinin yiizde dagilimini ve 6nem sirasini da gosterir.

111):

6. Asama: Karar Noktalarindaki Sonu¢ Dagiliminin Bulunmasi

Bu asamada, S siitun vektoriinden meydana gelen K karar matrisi olusturulur.

e 2\
S, S, .. S

1n
S, S, .S,

“{ o

Sir o S

k Sml

Karar matrisi oncelik vektorii ile ¢arpildiginda L siitun vektori elde edilir. L

Sll SIZ S I/Vl le
S21 SZ2 SZn VVZ 121

S, S. .S ||w]| |

L~ ml mn n ml

-  Ekonomi/Yonetim Problemleri:

Hesap denetimi,

Veri tabani se¢imi,
Mimarlik,

Muhasebe ve finans,
Sermaye yatirimi,

Karar destek,

Uretim,

Makro-ekonomik planlama,
Pazarlama,

Tiiketici se¢imi,

Uriin tasarimu,

AHP’nin uygulama alanlar1 asagidaki gibi smiflandirilmistir (Ozkan, 2007:
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Pazarlama stratejisi,

Planlama,

Portfoy secimi,

Risk analizi,

Bagvuru degerlendirmeleri,

Grup karar verme,

Tesis yeri se¢imi,

Kaynak tahsisi, (biitgeleme, enerji, saglik)
Politika/strateji,

Ulastirma,

Su arastirma.
- Politik Problemler:

Silah kontroli,
Catisma analizi,
Politik adaylik,

Gtlivenlik degerlendirmesi,
- Sosyal Problemler:

Rekabetteki davranig sekli,

Egitim,

Cevresel kararlar,

Saglik,

Kanun diizenleme,

Tip (tedavi segimi),

Niifus dinamikleri (bolgeler arast gog, niifus biiytikligii),

Kamu sektorti.
- Teknolojik Problemler:

Pazar se¢imi,

Portfoy secimi,
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e Teknoloji transferi,
e Bilgisayar ve bilgi se¢imi,

e Uzay arastirmalart.
4.2.3. TOPSIS Yontemi

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
1980 yilinda Yoon ve Hwang tarafindan gelistirilmis bir yaklasimdir. TOPSIS
yontemi ELECTRE yontemine alternatif olarak gelistirilmistir, ELECTRE
yonteminin  temel  yaklagimlarini  kullanir.  Yontemde, degerlendirilecek
alternatiflerde her bir kriter i¢in en ideal proje temel alinarak diger projelerin temel
projeden olan farklarina gore bir ¢oziim yapilir. TOPSIS, pozitif ideal ¢oziime
benzerlik veya goreceli yakinlik indeksi olarak tanimlanir. Buna goére pozitif ideal
¢Oziime en yakin nokta veya negatif ideal ¢6ziime en uzak noktanin bilesimidir.
TOPSIS yontemi her bir kriterin tekdiize bir sekilde artan ya da azalan fayda

egilimine sahip oldugunu varsaymaktadir.
TOPSIS yonteminin asamalar1 asagida tanimlanmustir:
1. Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Matrisin satirlarinda  ustiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari,
stitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer almaktadir.

A matrisi karar verici tarafindan olusturulan baslangi¢ matrisidir.

a;, ap a,
a21 a22 2n
Aij =
_aml amZ a’mn_
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2. Asama: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

TOPSIS yontemi, ELECTRE yonteminde oldugu gibi degisik kriter
boyutlarint boyutsuz kritere dontistiirmektedir. Standart karar matrisi R’nin bir

elemani olan 7, asagidaki gibi hesaplanir.

gy

V., = —
ij "
2
Z%
k=1

R matrisi de asagidaki gibi elde edilir.

L, T, .. T

1n

L, L, ... I,

ml

mn

3. Asama: Agirhklandirilmis Standart Karar Matrisinin (V)

Olusturulmasi

Oncelikle, degerlendirme faktérlerine iligkin agirlik degerleri (W) belirlenir.

=

Daha sonra R matrisinin her bir siitunundaki elemanlar ilgili W, degeri ile

carpilarak V matrisi olusturulur.

wlrll W2r]2 Wnrln
Wil Wyl ... W.T,,
i~
_erml Wzrmz Wnrmn_
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4, Asama: Ideal (A") ve Negatif ideal (A~ )Coziimlerin Belirlenmesi

Ideal ve negatif ideal alternatifler asagidaki gibi tanimlanir.

A" =4 (maxv, jeJ

J€J),(minv,

1

* *

Hesaplanacak set, 4" = {V1 s Visueeeens ,V:} seklinde gosterilebilir.

A" ={(minv, jed

J€J),(maxv,

1

Hesaplanacak set, 4™ = {Vl_, Ve ,V;} seklinde gosterilebilir.

5. Asama: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Bu asamada, her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢6ziimden ayirim

uzakligi ol¢iilmektedir.
Ideal ¢6ziimden uzakliklar igin asagidaki formiil kullanilmaktadir.

n

S’ = Z(vy —v))?

j=1
Negatif ideal ¢6ztimden uzakliklar i¢in ise asagidaki formiil kullanilmaktadir.

n

S =20,

J=1

S*ve S her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢6ziimden Euclidian

Uzaklik Yaklasimina gore uzakligidir.
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6. Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Bir alternatifin ideal ¢oziime goreli yakinhigi asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

1

TS+

C’ degeri 0<C; <1 araliginda yer almaktadir. C; =1 ilgili karar noktasinin

ideal ¢oziime, C;=0 ise, ilgili karar noktasmin negatif ideal ¢6ziime mutlak

yakiligin gosterir.

TOPSIS yonteminde, her bir alternatif kendi degerini almaktadir. Bu nedenle,
alternatifler arasindaki farkliliklar ve kriterlerin birbirleriden ne kadar farkli olduklari

konusunda 1yi1 bir sonuca varilabilmektedir.

TOPSIS’in uygulama alanlar1 asagidaki gibidir (Tsai, v.d., 2008:59-60, Jadidi
v.d.,2008: 763):

TOPSIS yontemi de ELECTRE ve AHP’de oldugu gibi;

e Ekonomi/yonetim problemleri,
e Veri tabani se¢imi,

e Muhasebe ve finans,

e Sermaye yatirimi,

e Karar destek,

e Uretim,

e Makro-ekonomik planlama,
e Pazarlama,

e Uriin tasarimi,

e Pazarlama stratejisi,

e Planlama,

e Portfoy se¢imi,

e Risk analizi,
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e Bagvuru degerlendirmeleri,
e Grup karar verme,
e Tesis yeri se¢imi,
e [Kaynak tahsisi,

e Politika/strateji,

o Ulastirma,

e Silah kontrolii,

e Egitim,

e (evresel kararlar,
e Saglik,

e Kamu sektori,

e Pazar secimi,

e Portfoy se¢imi,

e Bilgisayar ve bilgi se¢imi gibi alanlarda kullanilabilmektedir.
4.3. Cimento Sektorii ve Yasar Holdinge Ait Genel Aciklamalar

"Cimento" kelimesi, yontulmus tas kirmtisi anlamindaki Latince
"caementum" sozcuglinden tiiremis, sonralar1 “baglayici’” anlaminda kullanilmaya
baslamustir. Ik betonarme yapinin tarihi 1852 olmakla birlikte, yapilarn insasinda
baglayict malzemelerin kullanimi ¢ok eskilere dayanir; baglayici madde olarak

kullanilan ilk madde kirectir.

Diinya’da ilk ¢imento fabrikasi, ingiltere'de 1848 yilinda kurulmustur. ilk
Alman Cimento Standardi1 1860 yilinda olusturulmustur. American Concrete Institute
(ACI)'nin kurulusu ve ilk Amerikan Yo6netmeliklerinin olusturulmasi ise 1913 yilina
rastlamaktadir.

Tirkiye’de ise 1912 yilinda “Aslan Osmanli Anonim Sirketi”’ne ait “Darica
Fabrikas1” ile “Eskihisar Portland Cimento ve Su Kireci Osmanli Anonim Sirketi’ne”
ait“Eskihisar Fabrikas1” isletmeye alinmistir. Biri yas digeri kuru sistem olarak
kurulan bu fabrikalarda 100- 150 ton/ giin ve 60-70 ton/ giin kapasiteli, iki firin
bulunmaktaydi. Darica Fabrikast FLSmidth firmasi tarafindan, Eskihisar Fabrikasi

ise bir Alman firmasi tarafindan tesis edilmistir. Su kireci pazarinin yani sira ¢cimento
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da biyiik talep gormiis ve her iki fabrika isletmeye alinmalarindan sonra
genisletilmisglerdir. Aymi yillar ig¢erisinde lilkemizde 60.000 ton su kireci tiretilmekte
olup, 1930- 1931 yilina kadar iiretimi ¢imento iiretiminin {istiinde olmustur. Ulkenin
¢imento ihtiyacini karsilayan bu fabrikalar biiyiik miktarlarda ithalat yapildigi 1920
yilina kadar kot ve yipratici bir i¢ piyasa rekabetine girmislerdir. Bu devrede
cimento sektoriine devlet miidahalesi s6z konusu olmadigindan ¢imento fiyatlari
oldukca diismiistiir. Yipratici rekabete dayanamayan bu iki fabrika 1920 yilinda
“Aslan ve Eskihisar Miittehit Cimento Fabrikalar1t A.S.” adi altinda birleserek ithal

cimento karsisinda birlikte harekete gegmislerdir.

Yasar Holding’in temelleri, 1941 yilinda Tirkiye’nin ilk boya
atolyesinin kurulmasi ile atilmistir. Tiirkiye’nin ilk yerli boya iirtinleri olan “Yagarin”
ve “Hazirlanmis Boya” iiretilmeye baslanmistir. 1954 yilinda ilk boya {iretim tesisi
[zmir Bornova’da kurulmus ve DYO markasi da bu yilda dogmustur. 80°li yillarda,
tilke ekonomisindeki gelisme dogrultusunda, iilkenin ve 6zellikle faaliyetlerinin
yogunlastigi Ege Bolgesi’nin ihtiyaglar g6z 6niinde bulundurularak boyanin yaninda
bir¢cok sektore yatirim yapilmistir. Yasar Toplulugu, 2000’li yillarda ana faaliyet
kolu olarak gordiigii boya ve gida sektorlerine odaklanma karari almistir. Yasar
Toplulugu ana faaliyet alanlarina odaklanma stratejisi ile yol almaya devam

etmektedir.
4.4. Arastirmanin Bulgulari ve Yorumlar

Calismanin bu boliimiinde 5 tane muhasebe tabanli performans gostergesi her
bir isletme i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis ve sonuglar TOPSIS modeli ile analize tabi

tutulmugtur.
4.4.1. Cimento Sektorii icin EVA Degerlerinin Hesaplanmasi Ve Analizi

Calismada EVA hesaplamasinda gerekli olan risksiz faiz orani olarak devlet
i¢ bor¢lanma senetlerine uygulanan faiz alinmistir. Piyasa risk primi ise her iilke i¢in
farklilik gostermekte olup, Tirkiye i¢in piyasa risk primi tahminlerinde, benzer
tilkelerin risk primleri dikkate alinarak Amerikan Dolar1 bazinda yaklasik %8 olarak

belirtilmistir. Bu nedenle calismada EVA hesaplamasinda piyasa risk primi %8
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olarak alimmuistir (T6ziim, 2006: 14). Ekonomik Katma Deger (EVA), bir isletmenin
varliklarinin, sermaye maliyetinden daha yiliksek bir katma deger yaratip
yaratmadigin1 6l¢en bir performans 6l¢iim yontemidir. EVA, yoneticilere kontrol
ettikleri sermayenin getirisinin beklentileri karsilayip karsilamadigini gostermektedir.
Tablodan da gériildiigii iizere; cimento sektoriine ait IMKB’ye kayith isletmelerin
Ekonomik Katma Degerleri incelendiginde 2008 krizinin etkisiyle isletmelerin

EVA’larinin 6nemli 6l¢tide azaldig goriilmektedir.
Tablo 12: Cimento Sektorii icin Yillara Gore isletmelerin EVA Degerleri

Isletme Ad1 2006 2007 2008 2009

Adana Cimento 21.224.923 41.037.956 9.135.392 -76.752

Afyon Cimento 12.781.117 11.173.160 -5.089.372 -8.738.444

Akgansa Cimento 74.915.133 86.665.166 74.275.671 20.500.850

Aslan Cimento 16.313.954 18.180.147 562.201 -40.406.859

Baticim 29.865.555 19.580.650 -15.404.408 -29.135.247

Bat1 Soke Cim. 7.825.062 4.769.325 -11.939.009 -17.568.919

Bolu Cimento 17.988.597 13.117.595 15.678.908 4.740.753

Bursa Cimento 27.885.103 41.970.279 14.743.633 -24.488.675

Cimentas 20.351 27.832 -28.909 -46.501

Cimsa 71.586.381 50.081.570 26.000.497 38.791.107

Goltas Cimento 22.674.583 29.776.122 -273.162 -363.770

Konya Cimento 25.467.548 19.709.264 -8.909.488 -15.746.279

Mardin Cimento 31.166.886 38.512.646 40.914.188 55.497.400

Nuh Cimento 70.779.626 109.331.898 87.875.984 -3.077.141

Unye Cimento 67.188.899 48.880.988 32.722.764 17.003.051

2006 yilina ait EVA tutarlar incelendiginde; 74.915.133 TL ile Akgansa
Cimento, 71.586.381 TL ile Cimsa ve 70.779.626 TL ile Nuh Cimento’nun ilk ii¢
siray1 aldiklar1 ve en yiiksek katma degeri yarattiklar1 goriilmektedir. Isletmelerin
2006 yili finansal tablolar1 incelendiginde giiclii bir 6zsermaye yapisina sahip

olduklari, yabanci kaynak kullaniminin oldukea diisiik oldugu saptanmistir. Her ii¢
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isletmenin de net ¢alisma sermayeleri de oldukc¢a yliksektir bu durumda isletmelerin
nakit sikintis1 da ¢ekmedikleri goézlenmektedir. Goriildigl tizere ekonomik katma
deger yaratmada ilk {i¢ sirayr paylasan isletmelerin finansal tablolar1 benzer
ozellikler gostermektedir. 2006 yilinda en diisiik tutardaki EVA’ya sahip olan
isletmeler ise sirastyla 12.781.117 TL ile Afyon Cimento, 7.825.062 TL ile Bat1 Soke
Cimento ve 20.351 TL ile Cimentas olmustur. Isletmelerin finansal tablolar:
incelendiginde yine 6zsermaye yapisinin iyi oldugu ancak isletmenin gelir tablosu
incelendiginde satiglarin  maliyetinin satis  gelirlerine goére yiiksek oldugu
gozlenmektedir. Bu durum isletmenin karliligimi olumsuz yonde etkilemekte ve
ekonomik katma degerinin diisiik ¢ikmasina neden olmaktadir. Cimentas’in gelir
tablosu incelendiginde satislarin maliyetinin yani sira finansman giderlerinin de

yiiksek tutarlarda oldugu gozlenmektedir.

2007 yilinda ise, 109.331.898 TL tutarla Nuh Cimento, 86.665.166 TL ile
Akgansa ve 50.081.570 TL ile Cimsa’nin en yiiksek ekonomik katma degeri yarattigi
olgiilmiistiir. Isletmelerin 2007 yilina ait finansal tablolar1 incelendiginde giiclii bir
O0zsermaye yapisina sahip oldugu, varliklarinin iyi yonetildigi ve finansal
yiktimliliiklerinin diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica isletmelerin gelir tablolari
incelendiginde esas faaliyet kari/zarar1 kaleminin donem net kari/zarar1 igerisinde
oldukca yiiksek bir paya sahip oldugu saptanmistir. Bu durumda isletmelerin ana
faaliyet konularinda oldukg¢a basarili olduklar1 sdylenebilir. 2007 yilinda son ii¢
siray1 ise; 2006 yilinda oldugu gibi 11.173.160 TL ile Afyon Cimento, 4.769.325 TL
ile Bat1 Soke Cimento ve 27.832 TL ile Cimentas’in aldig1 saptanmustir.

2008 yilma bakildiginda, 2007 yilinda oldugu gibi Nuh Cimento’nun
87.875.984 TL ile en yiiksek ekonomik katma degere sahip oldugu goriilmektedir.
Nuh Cimento’yu 74.275.671 TL ile Akg¢ansa, 40.914.188 TL ile Mardin Cimento
takip etmektedir.

Asagidaki grafikte her isletme icin yillar itibariyle Ekonomik Katma Deger
tutarlar1 verilmistir. Her isletmenin krizden etkilendigi, bilango yapisi gii¢lii olan

isletmelerin kriz donemlerinde de art1 deger yaratabildikleri goriilmektedir.
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4.4.2. Cimento Sektorii I¢cin Artik Gelirin Hesaplanmasi Ve Analizi

Artik gelir, firsat maliyeti ile yatirimlardan elde edilen gelirlerin arasindaki
fark olarak tanimlanabilir. Artik Gelir isletmelerin faaliyetleri sonucunda yaratilan
katma degeri gostermektedir. Artik gelirin pozitif ¢ikmasi, varliklarin kullanim
maliyetinden daha yiiksek aktif karlilig1 (return on assets) saglandig1 ve isletme i¢in

deger yaratildigir anlamina gelmektedir.

Calismada, artik gelirin hesaplanmasinda yapilan literatiir taramasi sonucu
elde edilen veriler dogrultusunda yatirimin geri dontis oram1 %12 olarak

varsayilmistir.

Tablo 13’de ¢imento sektoriindeki IMKB’ye kayitli isletmelerin artik gelir

tutarlar1 goriilmektedir.

Tablo 13: Cimento Sektorii I¢cin Yillara Gore isletmelerin Artik Gelir Degerleri




2006 yilina ait artik gelir tutarlar1 incelendiginde; Adana Cimento
(87.364.969 TL), Unye Cimento (72.478.994 TL) ve Nuh Cimento nun (71.033.171
TL) ilk ti¢ sirada yer aldiklar1 goriilmektedir. Her ii¢ isletmenin de finansal tablolar
dikkate alindiginda, esas faaliyetlerden elde edilen karlarin yiiksek oldugu,
isletmelerin varliklarin kullanim maliyetinden daha yiiksek aktif karlilig1 sagladiklar

goriilmektedir. 2006 yilinin son ii¢ sirasinda yer alan isletmelere bakildiginda ise,

(-95.190 TL ile Cimentas, 8.184.993 TL ile Afyon Cimento, 10.971.527 TL ile Bat1

Séke Cimento) bu durumun tersi s6z konusudur.

2007 yili artik gelir bulgularina goére; 195.768.629 TL-Cimsa, 152.837.311
TL-Nuh Cimento, 134.245.973 TL-Adana Cimento ilk ii¢ sirada yer almaktadir.
Ozellikle Cimsa 2006 yilma gore oldukga ivme gostermistir. Cimsa’nm 2007 yili
finansal tablolari, isletmenin olumlu bir grafik ¢izdigini gostermektedir. 2007 yili
i¢in son ii¢ siray1; -31.456.632TL ile Goltas, -2.092.451 TL ile Bat1 Soke ve -13.224
TL ile Cimentas paylasmaktadir. Bat1 Soke ve Cimentas 2006 yilina gore ¢ok fazla
degisim gostermemistir ancak Goltas Cimento’nun 2006 yilina gore biraz daha

gerilere diistiigii soylenebilmektedir.

2008 yilinda artik gelir tutarlar1 incelendiginde, krizin de etkisiyle bircok
isletmenin artik gelir yaratamadig1 negatif degerlerde yer aldig1 ortaya koyulmustur.
Ozellikle Adana Cimento'nun artik gelir tutarma bakildiginda 2006 ve 2007
yillarinda ilk ti¢ sirayr alan isletmenin 2008 yilinda alt siralara diistiigi
gozlenmektedir. Nuh Cimento ise istikrarin1 korumus ve yine ilk tigte yer almustr.
2008 yilinin son ii¢ sirasimna bakildiginda; 2006 ve 2007 yillarindan farkli olarak
Batigim dikkati ¢ekmektedir. Daha onceki yillara gére Batigim’in faaliyet karinin
onemli diizeyde azaldigi gortilmistiir. Buna bagl olarak artik gelir tutar1 da negatif
bir deger olarak bulunmustur. Bu durumda krizden en ¢ok etkilenen isletmeler

arasinda Bati¢im’in de yer aldigini sdylenebilir.

2009 yilinin artik gelir tutarlarn incelendiginde; yalnizca iki isletmenin
(Mardin Cimento ve Unye Cimento) pozitif artik gelir yaratabildigi bulunmustur. Bu
durumda 2008 yilinda yasanan krizin etkilerinin 2009 yilinda hissedildigi
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sOylenebilir. 2008 y1l1 krizinin insaat sektoriine olan etkisi sektorle yakindan iliskili

olan ¢imento sektoriinii de etkilemistir.

2006-2007-2008 ve 2009 yillarina ait artik gelir tutarlar1 Grafik 2’de sektore

gore ayrintil bir sekilde gosterilmistir.
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4.4.3. Cimento Sektorii Icin Aktif Karhlik Oranlarinin Hesaplamasi ve

Analizi

Aktif karliligi orani, isletmelerin toplam varliklarini hangi oranda etkin
kullandiklarin1 gostermektedir. Aktif karliligi orani hesaplanirken, oranin pay ve
paydasinda yer alan kalemler degisiklik gosterebilir. Ornegin; baz1 isletmeler kari
faaliyet kar1 olarak alirken bazi isletmeler ise net kar tutarmi kullanmaktadirlar.
Oranin paydasinda yer alan aktif toplami1 i¢in de aymi degiskenlik s6z konusudur.
Aktif toplami, isletmenin toplam varliklarini olabildigi gibi ayni zamanda toplam
varliklar — kisa vadeli borglar seklinde de ifade edilebilir (Horngren,Foster,
2002:408). Oran, pay ve paydast farkli kavramlar ifade ettigi i¢in isletmelerin

finansman bi¢imine goére farkli sonuglar verebilmektedir (Saldanli, 2006:4).

Calismada aktif karlilik orani hesaplamalarimizda “net kar” olarak gelir
tablosunda ayr1 bir kalem olarak yer alan “net kar” kalemi “toplam aktifler” ise

bilangodaki toplam varliklar kalemi olarak dikkate alinmustir.
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Tablo 14: Cimento Sektorii Icin Yillara Gore Isletmelerin Aktif Karlihk

Oranlari

Isletme Ad1 2006 2007 2008 2009

0,18
0,21
0,17
0,17
0,13
0,11
0,20
0,24
0,09

0,15

0,12 0,10

0,02 0,02

0,19 0,05

0,05 0,07

0,11 0,12

0,40
0,21

0,30

0,30 0,33

0,23 0,16

2006 yilina ait aktif karlilik oranlar1 incelendiginde; Mardin Cimento, Unye

Cimento ve Afyon Cimento ilk {i¢ siray1 paylasmaktadir. Aktif karlilik oranlarinin

siralamasinin, Ekonomik Katma Deger ve Artik Gelir ile benzerlik gosterdigi

goriilmektedir. Isletmelerin finansal tablolar1 incelendiginde; her ii¢ isletmenin de

benzer sekilde varliklarini etkin kullandiklar1 ve maliyetlerini iyi bir sekilde

yoneterek net kar tutarlarini yiiksek tuttuklar1 goriilmektedir. Cimentas, Bat1 Soke,

Goltas, Adana Cimento, Aslan Cimento, Baticim ve Cimsa’nmin aktif karlhilik

oranlarinin birbirine ¢ok yakin ¢iktigi hatta ayni oldugu bulunmustur. Tim bu
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isletmelerin  gelir tablolar1 incelendiginde, net karlar1 oldukca distirdigi

goriilmektedir. Bu durum aktif karlilik oraninin diisiik ¢ikmasina neden olmaktadir.

2007 yili bulgularina bakildiginda; Mardin Cimento, Unye Cimento, Nuh
Cimento ve Afyon Cimento ilk ii¢ siray1 paylasmaktadir. 2006 ve 2007 yili aktif
karlilik oranlarina gore ilk sirada yer alan isletmeler degismemistir. Bu durumda
isletmelerin istikrarli yapilar1 dikkat cekmektedir. Isletmeler varlik ve maliyet
yonetimi konusunda oldukga istikrarli ve basarili bir egilim igerisindedirler. 2007
yilinin son {i¢ sirasin1 ise; Cimentas, Bat1 Soke, Cimsa paylasmaktadir. Isletmelerin
2007 yilinda da 2006 yilinda oldugu gibi bir seyir izledigi goriilmektedir. ilgili yila
iliskin finansal tablolar incelendiginde; net kardaki diisiisten kaynaklanan bir durum

oldugu soylenebilir.

2008 yil1 aktif karlilik oranlar1 incelendiginde; 2006 ve 2007 yillarina gore
cok farkli bir durum ortaya ¢ikmamistir, ancak ilk siradaki isletmelerinde ge¢mis
yillara gore aktif karlilik oranlarinin dustiigii gozlenmektedir. Kriz ortam1 maliyetleri
olumsuz yonde etkilemis ve bu durum karlarin diismesine neden olmustur. Finansal
yapis1 giiclil isletmeler krizden daha az etkilenmis olmalarina ragmen aktif karlilik
oranlar1 digmiistiir. Finansal yapisi ¢ok giiclii olmayan isletmeler kriz dénemini
zararla kapatmak zorunda kalmislardir. Ornegin; Goltas Cimento dénemi zararla
kapatmis ve aktif karlilik orani negatif bir deger cikmistir. Goltas Cimento’yu
sirastyla Afyon Cimento, Batigim ve Bat1 Soke izlemektedir. Bu isletmelerde zarar
yoktur, donemi zarar beyan ederek kapatmamislardir ancak karlarin olduke¢a diisiik

oldugu goriilmektedir.

2009 yili aktif karlilik oranlart incelendiginde; yine diger finansal
gostergelerde oldugu gibi 2008 yili krizinin etkilerinin 2009 yilinda belirgin hale
geldigi ortaya koyulmustur. 2009 yilim1 en karli geciren isletme Mardin Cimento
olmustur. Isletmenin faaliyet raporlar1 ve genel isletme bilgileri incelendiginde
thracat nedeniyle isletmenin krizi daha az zararla atlattifi sOylenebilir. Aslan
Cimento, Goltas, Afyon Cimento ve Bati Soke ise 2009 yili i¢in zarar beyan

etmislerdir.

Yillar itibariyle isletmelere ait aktif karlilik oranlar1 Grafik 3‘te gosterilmistir.
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4.4.4. Cimento Sektorii Icin Net Kar/Net Satislar Oranlarinn

Hesaplanmasi ve Analizi

Isletmelere ait net kar/net satis oranlari Tablo 15°de goriilmektedir. Net
Kar/Net Satislar orani isletmelerin net rantabilitesi hakkinda bilgi vermektedir. Oran
hesaplanirken tim gelir ve giderler (kar iizerinden hesaplanan vergi ve diger yasal

yukiimliilikler) dikkate alindig1 i¢in nihai bir 6l¢iit durumundadir.

Tablo 15: Cimento Sektorii Icin Yillara Gore Isletmelerin Net Kar/Net Satislar
Oranlan

0,53 0,58 0,36 0,27
025 0,27 0,13 0,11
0,36 0,20 0,01 0,03
0,45 0,32 023 0,15
0,16 0,16 0,13 0,02
0,29 0,50 0,13 0,18
0,31 0,25 0,19 0,13
0,62 0,54 0,33 0,37
0,26 0,32 0,18

0,43 0,46 0,34

2006 yilinda net kar/net satislar oranlar1 incelendiginde; Mardin Cimento,

Adana Cimento ve Unye Cimento’nun oranlar1 diger isletmelere gore oldukca
yiiksektir. Bu durumda bu ¢ isletmenin de satig hasilatinin biiyiik ¢ogunlugunun

isletme sahiplerine kaldig1 soylenebilmektedir. 2006 yilinda Cimentas’in net kar/net
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satislar oranmin diger isletmeler ile karsilastinlldiginda c¢ok diistik kaldig:
goriilmektedir. Ancak isletmeye ait finansal tablolar incelendiginde satislar ve kar
arasinda olumlu bir egilim oldugu isletmenin net rantabilitesinin iyi oldugu

goriilmektedir.

2007 yilindaki bulgular incelendiginde; 2006 yili ile benzer bir egilim

goriilmektedir.

2008 ve 2009 yillarinda bulgular yine ¢ok fazla degisiklik gostermemekle

birlikte bazi isletmelerin zarar beyan ettigi goriilmuistiir.

2008 yilindaki kriz isletmelerin karlarimi olumsuz yonde etkilemistir.
Isletmelerin finansal tablolar1 incelendiginde 6zellikle 2009 yilinda bazi isletmelerin
krizin etkisiyle yillik zarar agikladigi ve satislarinda da biylik oranda distsler

oldugu goriilmektedir.

Grafik 4’de, IMKB’de islem goren ¢imento sektoriindeki isletmelerin net kar/

net satislar oranlar1 verilmistir.
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4.4.5. Cimento Sektorii Icin Faaliyet Kari/Net Satislar Oranlarimn

Hesaplanmasi ve Analizi

Faaliyet kari/net satiglar, isletmenin esas faaliyetlerinin ne ol¢iide karh
oldugunu gosteren bir orandir. Bu oranin yiiksek olmasi istenen bir durumdur, yani
isletmenin asil faaliyetlerinden olan karin yiiksek olmasi istenmektedir. Oranin diisiik
ctkmast durumunda ise, isletmenin asil faaliyet kollarindan kar elde edemedigi

anlamina gelmektedir ki bu da isletmeyi daha ¢abuk zarar esigine gotiirmektedir.

Tablo 16: Cimento Sektorii Icin Yillara Gore Isletmelerin Faaliyet Kari/Net

Satislar Oranlar

0,63 0,68 023 0,22
0,30 0,33 0,22 0,14
0,34 0,24 0,03 0,03
0,10 0,29 0,12 0,15
0,32 0,58 0,20 0,23
0,65 0,59 0,36 0,39
0,30 0,39 0,20
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2006 ve 2007 yillarina ait bulgular incelendiginde; bir¢ok isletmenin esas
faaliyet kollarindan elde ettigi karin yiiksek oldugu soylenebilir. Faaliyet kar1 bir¢ok

isletme i¢in olumlu diizeydedir.

2008 ve 2009 yillarinda ise bazi isletmelerin ana faaliyet kollarindaki
basarisin1 dustiigii hatta bazi isletmelerin faaliyet zarar1 agikladigi goriilmektedir.
Isletmelerin finansal tablolar1 incelendiginde; 6zellikle satislarin maliyeti kaleminin
ve faaliyet giderlerinin olduk¢a yiiksek oldugu ve faaliyet karini olumsuz yonde

etkiledigi goriilmektedir.

Isletmelere ait faaliyet kari/net satislar oranlar1 Grafik 5’de gosterilmistir.
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4.4.6. Grup Sirketler I¢cin EVA Degerlerinin Hesaplanmasi Ve Analizi

Calismada EVA hesaplamasinda gerekli olan risksiz faiz orami olarak devlet
i¢ bor¢lanma senetlerine uygulanan faiz alinmistir. Piyasa risk primi ise her iilke i¢in
farklilik gostermekte olup, Tirkiye i¢in piyasa risk primi tahminlerinde, benzer
tilkelerin risk primleri dikkate alinarak Amerikan Dolar1 bazinda yaklasik %8 olarak
belirtilmistir. Bu nedenle calismada EVA hesaplamasinda piyasa risk primi %8
olarak alinmistir (T6zlim, 2006:14). Ekonomik Katma Deger (EVA), bir isletmenin
varliklart ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi gosteren bir performans ol¢tim

yontemidir.

Tablo 17: Grup Sirketlere Ait Yillara Gore EVA Degerleri

Isletme Ad1
Pmnar Et
Pinar Su
Pinar Siit

DYO

Altinyunus

2007

10.341.069

5.798.847

7.410.175

-5.182.394

-9.235.117

2008

6.530.497

-49.324

5.600.082

-9.860.030

-7.634.878

2009

5.062.330

-1.292.395

18.162.712

-4.221.337

-7.857.641

-10.021.690

Tablo 17°de bir grup sirketine ait IMKB’ye kayitli 5 ayr1 isletmenin EVA

tutarlar1 goriilmektedir. Tabloya gore EVA tutarlar1 incelendiginde grubun gida

sektoriinde daha basarili oldugu sdylenebilmektedir.

2006 yilinda yalmizca Pmar Et ve Pmar Su’yun ekonomik katma deger
yaratabildigi, buna karsin, diger ti¢ isletmenin de ekonomik katma deger tutarlarinin

negatif ¢iktig1 goriilmektedir.

2007 yilinda, 2006 yilinda ekonomik katma deger yaratan isletmelerin
istikrarli bir bi¢imde devam ettikleri goriilmektedir. Ancak 2006 yilinda ekonomik
katma deger tutar1 negatif ¢ikan Pmar Siit’in de 2007 yili i¢in ekonomik katma

degerinin pozitif oldugu goriilmektedir.
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2006 ve 2007 wyillar1 icin DYO ve Altinyunus’un finansal tablolar
incelendiginde isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak kullanim oraninin yiiksek
oldugu dikkat ¢ekmekte ve her iki igletmenin de zarar beyan ettigi goriilmektedir.
Her iki igletmede de satiglarin maliyeti kaleminin gelir tablosunda 6nemli bir yere

sahip olmasi igletmelerin karliligin1 olumsuz yonde etkilemistir.

2008 ve 2009 yillarinda en dikkat ¢ekici gelisme Pinar Su’da yasanmuistir.
Isletmenin ilgili yillara iliskin finansal tablolar1 incelendigide satis gelirlerinde diisiis
goriilmektedir. Ayrica, faaliyet giderleri artmis buna bagl olarak da faaliyet kari
azalmistir. Ayn1 zamanda isletmenin uzun vadeli yikiimliiliikklerinde 6nemli 6l¢tide

artis gézlenmektedir.
Isletmelerin yillar itibariyle, EVA tutarlar1 Grafik 6’de gosterilmektedir.

Grafik 6: Grup Sirketlere Ait Yillara Gore Ekonomik Katma Deger (EVA)

Degerleri

Ekonomik Katma Deger (EVA)
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4.4.7. Grup Sirketler I¢cin Arik Gelirlerin Hesaplanmasi Ve Analizi

Artik Gelir, isletmelerin faaliyetleri sonucunda yaratilan katma degeri
gostermektedir. Ancak grup sirketlerinin artik gelirleri incelendiginde artik gelirin

yillar itibariyle genelde negatif bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Tablo 18: Grup Sirketlere Ait Yillara Gore Artik Gelir Degerleri

isletme Adi 2006 2007 2008 2009
-1.646.394 8.771.382 -3.509.347 -8.732.256
307.004 4.383.234 -3.258.353 -5.284.497

-16.658.350 4.075.455 -10.109.768 121.941
DYO -78.362.522,60 || -58.983.250,00 1 -40.391.366,880 -29.204.434,72
Altlnyunus -12.964.476,68 -12.713.756,28 -12.187.295,04 -13.818.150,44

Calismada, artik gelirin hesaplanmasinda yapilan literatiir taramasi sonucu
elde edilen veriler dogrultusunda yatirimin geri dontis oram1 %12 olarak

varsayilmistir.

2006 yilina ait bulgular incelendiginde, yalnizca Pmar Su’yun artik gelirinin
(307.004 TL) pozitif oldugu diger dort isletmenin artik gelir yaratamadigi ve artik

gelirin negatif oldugu goriilmektedir.

2007 yilinda ise, grup sirketin gida sektorii igin artik gelir yarattigi ancak
DYO Boya (-58.983.250,00 TL) ve Altinyunus (-12.713.756,28 TL) i¢in artik gelir
yaratamadig1 goriilmektedir. Isletmelere ait finansal tablolar incelendiginde her iki

isletmenin de donem zarari agikladig1 anlagilmaktadir.

2008 yili artik gelir tutarlar1 incelendiginde, tim isletmelerin negatif artik
gelire sahip oldugu ve 2007 yilinda oldugu gibi DYO Boya ve Altinyunus’un dénem
zarar1 elde ettikleri anlasilmaktadir. Pinar Su, Pmar Siit ve Pmar Et’in ise zarar
etmedikleri ancak karlarmin bir 6nceki doneme gore diistiigli finansal tablolardan
acikeca anlasilmaktadir. 2008 yilinda yasanan krizin finansal tablolar tizerindeki

olumsuz etkileri agik¢a goriilmektedir.

2009 yilina ait bulgulara bakildiginda, 2008 yil1 krizinin etkilerinin siirmekte
oldugu anlasilmaktadir. 2009 yilinda yalnizca Pinar Siit artik gelir tutarini pozitif

duruma getirebilmis ancak diger isletmeler artik gelir elde edememislerdir.
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Grup sirkete ait yillara gore Artik Gelir tutarlar1 Grafik 7°de verilmistir.

Grafik 7: Grup Sirketlere Ait Yillara Gore Artik Gelir Degerleri
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4.4.8. Grup Sirketler I¢in Aktif Karlihk Oranlarinin Hesaplanmasi Ve

Analizi

Aktif karliligi orani hesaplanirken, oranin pay ve paydasinda yer alan
kalemler degisiklik gosterebilmektedir. Ornegin; bazi isletmeler kar1 faaliyet kari
olarak alirken bazi isletmeler ise net kar tutarin1 kullanmaktadirlar. Oranin
paydasinda yer alan aktif toplami i¢in de ayni degiskenlik s6z konusudur. Aktif
toplami, isletmenin toplam varliklarini olabildigi gibi ayn1 zamanda toplam varliklar
— kisa vadeli borglar seklinde de ifade edilebilir (Horngren,Foster, 2002:408). Oran,
pay ve paydast farkli kavramlar ifade ettigi i¢in isletmelerin finansman bi¢imine

gore farkli sonuglar verebilmektedir (Saldanli, 2006:4).

Calismada aktif karlilik orani hesaplamalarimizda “net kar” olarak gelir
tablosunda ayr1 bir kalem olarak yer alan “net kar” kalemi “toplam aktifler” ise

bilangodaki “toplam varliklar” kalemi olarak dikkate alinmistir.
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Tablo 19: Grup Sirketlere Ait Yillara Gore Aktif Karlilik Oranlari

isletme Ad1 2006 2007 2008 2009
0,11 0,15 0,11 0,09
0,12 0,18 0,08 0,06

0,07 0,13 0,10 0,12

2006 yil1 aktif karlilik oranlar1 incelendiginde; DYO Boya ve Altinyunus’un
olumsuz bir grafik ¢izdigi ancak buna kargin Pmar Grubunun varliklarini etkin

kullanabildigi goriilmektedir.

2007 yilinda, Pinar Grubu’nun aktif karlilik oranlarinda artis goriilmektedir.
DYO Boya ve Altinyunus’un da aktif karlilik oranlarinin negatif olmasma karsin
olumlu yonde arttig1 goriilmektedir. Bu bulgulara gore isletmelerin 2007 yilinda
varliklarin1 daha etkin kullandiklar1 soylenebilir. 2006 ve 2007 yillarinda Pinar
Su’yun aktif karlilik oranmin digerlerine gore daha yiiksek oldugu isletmenin iki
donemde de istikrarin1 korudugu goriilmektedir. Pinar Su’yu sirasiyla, Pinar Et ve

Pinar Siit izlemektedir. 2006 ve 2007 yillarinda bu siralama degismemistir.

2008 yilinda yasanan kriz diger tiim finansal gostergelerde oldugu gibi aktif
karlilik oranlarinda da kendini gostermektedir. Pinar Grubunun oranlarmin diger
yillara gore diistigii acikca goriilmektedir. Ancak DYO Boya ve Altinyunus’un
finansal tablolar1 incelendiginde, krize ragmen ge¢cmis doneme gore daha az zarar

ettigi anlagilmaktadir.

2009 yilinda ise, 2008 yilindaki ile benzer oranlar oldugu ve isletmelerin

gecmis yila gore duragan bir seyir izledigi goriilmektedir.

Genel olarak, yillara gore bir degerlendirme yapildiginda grubun gida sektorii
icin toplam varliklarin1 daha etkin kullandig1 sdylenebilir. Boya ve Hizmet sekoriinde
ise isletmelerin zarar ettigi goriilmektedir. Isletmenin gida sektoriinde maliyet

yonetimi ve aktiflerini etkin kullanma konusunda daha istikrarli ve basarili bir egilim
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gosterdigi soylenebilir. 2008 yilinin olumsuz ekonomik kosullar1 gida sektoriinde de
bir disiis yaratmistir ancak isletmenin bu alanda istikrarl bir yapisi olmasi nedeniyle

aktif karlilik oranlar1 sektor ile karsilastirildiginda basarili sayilabilmektedir.
Grafik 8’de yillar itibariyle Aktif Karlilik Oranlar1 gosterilmektedir.

Grafik 8: Grup Sirketlere Ait Yillara Gore Aktif Karhilik Oranlar:
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4.4.9. Grup Sirketler Icin Net Kar/Net Satislar Oranlarimm

Hesaplanmasi Ve Analizi

Isletmelere ait net kar/net satislar oranlar1 Tablo 20°de goriilmektedir. Net

Kar/Net Satislar orani isletmelerin net rantabilitesi hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 20: Grup Sirketlere Ait Yillara Gore Net Kar/Net Satislar Oranlari

Isletme Ad1 2006 2007 2008 2009
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Tablo 20°deki bulgular incelendiginde isletmenin gida alaninda satis
hasilatinin yaklasik %10-15"nin isletme sahiplerine kaldig1 ancak boya ve hizmet
alaninda isletmenin zarar ettigi goriilmektedir. Diger finansal gostergelerde de
oldugu gibi 2008’den sonraki net kar/net satiglar oraninda da diisiis oldugu ortaya

konulmustur.

2006 ve 2007 yillarma ait net kar/net satislar oranlar1 incelendiginde her iki
yilda da Pmar Su’yun ilk sirada yer aldigi Pmar Su’yu sirasiyla Pinar Et ve Pinar
Stit’tin izledigi gortilmektedir. Bu bulgulara gore, aktif karlilik oranlar1 ve net kar/net

satiglar oranlarinin paralellik gosterdigi sonucuna varilabilmektedir.

2008 yilindaki krizin etkisiyle isletmelerin satislarinin diismesi nedeniyle net
kar/net satiglar oranlarinin da distiigii ancak Pinar Grubunun istikrarini korudugu ve

belli bir satig diizeyinde kaldig1 goriilmektedir.

2008 ve 2009 yilinda Pinar Grubu ig¢inde Pmar Et’in karliligin1 biraz daha
arttirdigi ve ilk sirayr aldigi anlasilmaktadir. 2008-2009 yillarina ait oranlar
incelendiginde, her {i¢ isletmenin de birbirine ¢ok yakin olduklar1 goriilmektedir.
(2008 yil1 i¢in; Pmar Su-0,09 ; Pmar Et-0,10 ; Pinar Siit-0,07) (2009 yil1 i¢in; Pinar
Su-0,11 ; Pmar Et-0,13 ; Pmar Siit-0,12) Grup icinde en diisiik karlilia sahip
isletmenin Altinyunus oldugu elde edilen bulgulardan goriilmektedir. Diger dort

isletmeye gore oldukea diisiik oranlar dikkat cekmektedir.

Isletmelerin yillar itibariyle izlemis oldugu seyir Grafik 9’da ayrintili bicimde

gosterilmistir.
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Grafik 9: Grup Sirketlere Ait Yillara Gore Net Kar/Net Satislar Oranlar
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4.4.10. Grup Sirketler i¢in Faaliyet Kari/Net Satislar Oranlarmmn

Hesaplanmasi Ve Analizi

Faaliyet kari/net satiglar, isletmenin esas faaliyetlerinin ne ol¢iide karh
oldugunu gosteren bir orandir. Grup sirkete ait faaliyet kari/net satiglar oranlar tablo

21°de goriilmektedir.

Tablo 21: Grup Sirketlere Ait Yillara Gore Faaliyet Kari/Net Satislar Oranlari

Isletme Ad1

Pmar Et

Pmar Su

Pmnar Siit
DYO

Altinyunus

Faaliyet kari/net satis oranlari incelendiginde, 2006 ve 2007 yillarinda esas
faaliyet konusunda en basarili isletmenin Pmar Su oldugu goriilmektedir. Bu

bulgulara gére 2006 ve 2007 yillarinda Pmar Su’yun grup i¢inde en basarili isletme
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oldugu soylenebilmektedir. 2006 ve 2007 yilina ait aktif karlilik oranlar1 ve net
kar/net satislar oranlar1 da bu séylemi dogrulamaktadir. Pmar Su’yun varliklarini
daha etkin kullanabildigi ve esas faaliyet alaninda olduk¢a karli oldugu

goriilmektedir.

2008 yilinda Pmar Et ve Pinar Su’yun ayni orana (0,11) sahip olduklar
goriilmektedir. Her iki isletmenin de ekonomik krizin etkisiyle faaliyet kari/net
satiglar oranlarinin diistiigii ancak buna ragmen grup sirket i¢inde en basarili
isletmeler oldugu ¢ikan sonuglardan anlasilmaktadir. Pinar Siit’tinde bu isletmelere
yakin bir degerde oldugu goriilmektedir. Ancak DYO Boya ve Altinyunus’un diger
tim finansal gostergelerde oldugu gibi sonlarda yer aldigi ve kar edemedikleri

goriilmektedir.

2009 yilinda ise, Pimnar Grubunun ¢ok kiiciik farklarla (Pinar Su-0,10 ; Pinar
Et-0,11 ; Pmnar Sit-0,12) ilk ti¢ siray1 paylastign goriilmektedir. 2009 yilinda DYO
Boya’nin donemi net zararla kapatmasina ragmen faaliyet kar1 elde ettigi ve faaliyet
kari/net satiglar oranini pozitif bir degere tasidig1 anlasilmaktadir. Isletmenin finansal
tablolar1 incelendiginde faaliyet giderlerinin azalmasindan kaynaklanan bir durum
oldugu saptanmistir. Ancak Altinyunus’un 2008 yili krizinin etkilerini 2009 yilinda

hissettigi sdylenebilir.

Grafik 10, Faaliyet Kari/Net Satislar oranlarini  yillar itibariyle

gostermektedir.
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Grafik 10: Grup Sirketlere Ait Yillara Gore Faaliyet Kari/Net Satislar Oranlan
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4.5. Arastirma Sonuclarinin TOPSIS Yontemine Gore Degerlendirilmesi

TOPSIS yontemi, ¢oklu karar verme yontemlerinden birisidir. Coklu karar
verme teknikleri biitiin karar noktalar1 i¢in degerlendirme faktorlerini ayni anda

cozlime sokar ve karar vericiye tek bir karar dagilimi sunar.

TOPSIS yontemi, muhasebe ve finans, sermaye yatirimi, karar destek, tiretim,
makro-ekonomik planlama, pazarlama, {irtin tasarimi, tesis yeri secimi, kaynak

tahsisi, politika/strateji v.b. gibi bir¢ok alanda kullanilmaktadir.

Hem Cimento Sektorii icin hem de Yasar Holding i¢in elde edilen finansal

gostergeler TOPSIS yontemine gore degerlemeye tabi tutulmustur.
4.5.1. Cimento Sektoriiniin TOPSIS Analiz Sonuclari

Cimento sektoriine iliskin 4 yillik verilere gore yapilan TOPSIS analiz

sonuglar1 asagidaki gibidir.
4.5.1.1. 2006 Y1l Verilerinin TOPSIS Analiz Sonuclar:
Cimento sektoriine iliskin 2006 yili TOPSIS analiz sonuglar1 asagidaki

gibidir.
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1. Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinde karar noktalarinin tiimii yer almaktadir. Karar matrisi tiim

alternatiflerin yer aldig1 baslangi¢ matrisidir. 2006 yili i¢in karar matrisi asagidaki

gibidir.

Tablo 22: 2006 Yih icin Karar Matrisi

AKTIF
KARLILIK | ARTIK KAR EVA NK/NS FK/NS
ADANA 0,16 87.364.969 21.224.923 0,53 0,63
AFYON 0,24 8.184.993 12.781.117 0,30 0,34
AKCANSA 0,19 62.089.565 74.915.133 0,25 0,30
ASLAN 0,16 14.864.657 16.313.954 0,17 0,19
BATICIM 0,16 47.801.437 29.865.555 0,27 0,34
BATISOKE 0,13 10.971.527 7.825.062 0,36 0,39
BOLU 0,23 60.945.293 17.988.597 0,45 0,56
BURSA 0,23 46.944.995 27.885.103 0,16 0,22
CIMENTAS 0,08 -95.190 20.351 0,09 0,10
CiMsA 0,16 35.889.390 71.586.381 0,29 0,32
GOLTAS 0,15 12.841.384 22.674.583 0,26 0,34
KONYA 0,19 28.943.349 25.467.548 0,31 0,34
MARDIN 0,30 64.577.272 31.166.886 0,62 0,65
NUH 0,17 71.033.171 70.779.626 0,26 0,30
UNYE 0,29 72.478.994 67.188.899 0,43 0,61

2. Asama: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Standart karar matrisinde tiim karar noktalar1 tek bir orana indirgenmekte ve

karar verici i¢in boyutsuz kriter olusturulmaktadir. 2006 yili i¢in standart karar

matrisi asagidaki gibidir.

142




Tablo 23: 2006 Yih Icin Standart Karar Matrisi

AKTIF ARTIK

KARLILIK KAR EVA | NK/NS | FK/NS
ADANA 0,2077 0,4551 10,1334 0,3973 | 0,3977
AFYON 0,3094 0,0426 10,0803 0,2220§ 0,2153
AKCANSA 0,2522 0,3234 10,4707 0,1898 | 0,1896
ASLAN 0,2134 0,0774 10,1025 0,1273 ] 0,1220
BATICIM 02128 0,2490{0,1877] 0,2003| 02138
BATISOKE 0,1643 0,0571 10,0492 0,2673 | 0,2479
BOLU 0,2992 0,317410,1130( 0,3373 0,3557
BURSA 0,2958 0,244510,1752) 0,1164{ 0,1413
CIMENTAS 0,1007 -0,0005 10,0001 0,0668] 0,0661
ciMsA 0,2040 0,1869 [0,4498 | 02160 0,2047
GOLTAS 0,1962 0,0669 [0,1425 0,1972 0,2154
KONYA 0,2452 0,1508 | 0,1600 0,2356] 0,2138
MARDIN 0,3922 0,3364[0,1958 | 0,4631] 0,4117
NUH 0,2268 0,37000,4447 0,1910f 0,1901
UNYE 0,3835 0,377510,4222( 0,3245] 0,3834

3. Asama: Agirhklandirilmis Standart Karar
Olusturulmasi

Matrisinin

M

Agirliklandirilmis karar matrisinde degerlendirme faktorlerine iliskin bir

agirlik degeri belirlenir. Calismada her kritere esit agirlik degeri verilmistir. Agirlik

degerleri toplaminin 1 olmasi gerekmektedir bu nedenle toplam 5 kriterden her birine

0,20 agirhik degeri verilmistir. Her kriter %20 ile carpilmistir. 2006 yili i¢in

agirliklandirilmis karar matrisi asagidaki gibidir.
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Tablo 24: 2006 Yih i¢cin Agirhklandirilmis Karar Matrisi

AKTIF ARTIK

KARLILIK  |KAR EVA |NK/NS |FK/NS
ADANA 0,0415 0,0910 {0,0267| 0,0795| 0,0795
AFYON 0,0619 0,0085{0,0161| 0,0444| 0,0431
AKCANSA 0,0504 0,0647 10,0941 0,0380] 0,0379
ASLAN 0,0427 0,01550,0205| 0,0255] 0,0244
BATICIM 0,0426 0,0498 {0,0375| 0,0401| 0,0428
BATISOKE 0,0329 0,0114 10,0098 | 0,0535] 0,0496
BOLU 0,0598 0,06350,0226 | 0,0675| 0,0711
BURSA 0,0592 0,0489 10,0350 0,0233| 0,0283
CIMENTAS 0,0201 -0,0001 §0,0000| 0,0134] 0,0132
CiMsA 0,0408 0,0374 10,0900 | 0,0432 0,0409
GOLTAS 0,0392 0,0134 10,0285 0,0394] 0,0431
KONYA 0,0490 0,0302 10,0320 0,0471] 0,0428
MARDIN 0,0784 0,0673 10,0392 0,0926{ 0,0823
NUH 0,0454 0,0740 {0,0889| 0,0382 0,0380
UNYE 0,0767 0,07550,0844| 0,0649| 0,0767

4. Asama: Ideal (A") ve Negatif Ideal (A~ )Coziimlerin Belirlenmesi

Agirliklandirilmis karar matrisindeki her bir kriter i¢in en biiylik ve en kiiciik

degere sahip isletmeler baz alinarak ideal ve negatif ideal ¢oziimler belirlenmistir.

Ayrim 6lgiilerinin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle ideal ve negatif ideal ¢oziimlerin

belirlenmesi gerekmektedir. 2006 yili i¢in ideal ve negatif ideal ¢oztimler asagidaki

gibidir.
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Tablo 25: 2006 Y1l icin Ideal (A*) Céziimler

AKTIF ARTIK

KARLILIK |KAR EVA |[NK/NS |FK/NS
ADANA 0,0014 0,0000 | 0,0046] 0,0002]| 0,0000
AFYON 0,0003 0,0068 | 0,0061] 0,0023] 0,0015
AKCANSA 0,0008 0,0007 { 0,0000] 0,0030] 0,0020
ASLAN 0,0013 0,0057 0,0054] 0,0045]| 0,0034
BATICIM 0,0013 0,0017] 0,0032] 0,0028]| 0,0016
BATISOKE 0,0021 0,0063 { 0,0071| 0,0015] 0,0011
BOLU 0,0003 0,0008 | 0,0051] 0,0006] 0,0001
BURSA 0,0004 0,0018 ] 0,0035] 0,0048]| 0,0029
CIMENTAS 0,0034 0,0083 0,0089 ] 0,0063| 0,0048
CiMSA 0,0014 0,0029 | 0,0000§ 0,0024] 0,0017
GOLTAS 0,0015 0,0060 | 0,0043] 0,0028 | 0,0015
KONYA 0,0009 0,0037] 0,0039] 0,0021| 0,0016
MARDIN 0,0000 0,0006 | 0,0030] 0,0000] 0,0000
NUH 0,0011 0,0003 | 0,0000] 0,0030] 0,0020
UNYE 0,0000 0,0002 | 0,0001] 0,0008]| 0,0000
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Tablo 26: 2006 Yih i¢in Negatif ideal (A ™) Coziimler

AKTIF ARTIK

KARLILIK |KAR EVA |NK/NS |FK/NS
ADANA 0,0005 0,0083 {0,0007{ 0,0044| 0,0044
AFYON 0,0017 0,0001 §0,0003{ 0,0010] 0,0009
AKCANSA 0,0009 0,0042 10,0089 0,0006| 0,0006
ASLAN 0,0005 0,0002 {0,0004{ 0,0001] 0,0001
BATICIM 0,0005 0,0025{0,0014{ 0,0007| 0,0009
BATISOKE 0,0002 0,0001 §0,0001 { 0,0016f 0,0013
BOLU 0,0016 0,0040 {0,0005{ 0,0029| 0,0034
BURSA 0,0015 0,0024 {0,0012{ 0,0001| 0,0002
CIMENTAS 0,0000 0,0000 {0,0000{ 0,0000] 0,0000
CiMSA 0,0004 0,0014 J0,0081{ 0,0009| 0,0008
GOLTAS 0,0004 0,0002 {0,0008 { 0,0007| 0,0009
KONYA 0,0008 0,0009 {0,0010{ 0,0011] 0,0009
MARDIN 0,0034 0,004510,0015{ 0,0063| 0,0048
NUH 0,0006 0,0055 10,0079 { 0,0006 | 0,0006
UNYE 0,0032 0,0057{0,0071{ 0,0027| 0,0040

5. Asama: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Bu asamada, her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢éztimden ayirim
uzaklig1 6l¢iilmektedir. S* ve S her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢dziimden
Euclidian Uzaklik Yaklagimina gore uzakligidir. 5. Asama, kriterlerin otak bir deger
olarak gosterildigi asamadir. Satirlar 4. Asamada bulunan degerlerin karekokleri
toplamina esittir. Aymrim olgiileri ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmasi igin

bir asamadir. 2006 y1l1 i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki gibidir.
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Tablo 27: 2006 Yih icin Ideal Ayrim Olgiisii

Ideal Ayrim Olgiisii
ADANA 0,0781
AFYON 0,1305
AKCANSA 0,0802
ASLAN 0,1424
BATICIM 0,1026
BATISOKE 0,1346
BOLU 0,0835
BURSA 0,1156
CIMENTAS 0,1778
CiMSsA 0,0920
GOLTAS 0,1274
KONYA 0,1098
MARDIN 0,0599
NUH 0,0796
UNYE 0,0337
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Tablo 28: 2006 Yih Icin Negatif ideal Ayrim Olciisii

Negatif Ideal Ayrim Olgiisii
ADANA 0,1350
AFYON 0,0627
AKCANSA 0,1232
ASLAN 0,0380
BATICIM 0,0774
BATISOKE 0,0576
BOLU 0,1114
BURSA 0,0740
CIMENTAS 0,0000
CiMSsA 0,1076
GOLTAS 0,0541
KONYA 0,0692
MARDIN 0,1433
NUH 0,1235
UNYE 0,1507

6. Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Bir alternatifin (kriterin) ideal ¢6ziime yakinlig1 o alternatifin 6nem derecesini
gostermektedir. Ideal ¢oziime yakinhik derecelerine gore alternatifler siralanir.
(Negatif Ideal Ayrim Olgiisii/(ideal Ayim Olgiisii+ Negatif Ideal Ayrim Olgiisii)
olarak ifade edilir. 2006 yilina ait ideal ¢ozime goreli yakinlik dereceleri asagidaki

tabloda verilmistir.
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Tablo 29: 2006 Yih Icin ideal Céziime Goreli Yakinhk

ideal Coziime Goreli Yakinhk
ADANA 0,6337
AFYON 0,3243
AKCANSA 0,6057
ASLAN 0,2105
BATICIM 0,4300
BATISOKE 0,2998
BOLU 0,5714
BURSA 0,3902
CIMENTAS 0,0000
CIMSA 0,5391
GOLTAS 0,2981
KONYA 0,3864
MARDIN 0,7052
NUH 0,6082
UNYE 0,8171

Tablo 29°dan da anlasildig tizere, 2006 yilina iligkin TOPSIS sonuglarina
gore alternatifler siralanmistir. Buna gore, Unye Cimento en basarili isletmedir. Unye
Cimento’yu sirastyla Mardin Cimento ve Adana Cimento izlemektedir. Siralamada,

Cimentas’in son siray1 aldig1 goriilmektedir.
4.5.1.2. 2007 Y1l Verilerinin TOPSIS Analiz Sonuclar:
Cimento sektoriine iliskin 2007 yil1 TOPSIS analiz sonuglar1 asagidaki gibidir.

1. Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi
Karar matrisinde karar noktalarinin timii yer almaktadir. Karar matrisi tiim
alternatiflerin yer aldig1 baslangi¢c matrisidir. 2007 yili i¢in karar matrisi asagidaki

gibidir.
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Tablo 30: 2007 Yih i¢cin Karar Matrisi

AKTIF
KARLILIK | ARTIK KAR EVA NK/NS FK/NS
ADANA 0,18 134.245.973 41.037.956 0,58 0,68
AFYON 0,21 6.653.115 11.173.160 0,23 0,28
AKCANSA 0,17 85.329.276 86.665.166 0,27 0,33
ASLAN 0,17 14.746.915 18.180.147 0,15 0,18
BATICIM 0,13 16.970.161 19.580.650 0,18 0,24
BATISOKE 0,11 -2.092.451 4.769.325 0,20 0,25
BOLU 0,20 33.478.620 13.117.595 0,32 0,39
BURSA 0,24 57.083.142 41.970.279 0,16 0,23
CIMENTAS 0,09 -13.224 27.832 0,23 0,29
CIMSA 0,15 195.768.629 50.081.570 0,50 0,58
GOLTAS 0,19 -31.456.632 29.776.122 -0,02 0,04
KONYA 0,16 17.187.407 19.709.264 0,25 0,31
MARDIN 0,40 70.803.113 38.512.646 0,54 0,59
NUH 0,21 152.837.311 109.331.898 0,32 0,39
UNYE 0,30 75.155.976 48.880.988 0,46 0,60
2. Asama: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Standart karar matrisinde tiim karar noktalar1 tek bir orana indirgenmekte ve

karar verici i¢in boyutsuz kriter olusturulmaktadir. 2007 yili i¢in standart karar

matrisi asagidaki gibidir.
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Tablo 31: 2007 Yih Icin Standart Karar Matrisi

AKTIF ARTIK

KARLILIK  |KAR EVA |NK/NS |FK/NS
ADANA 0,2281 0,4165[0,2309| 04541 04425
AFYON 0,2614 0,0206 10,0629 0,1759| 0,1836
AKCANSA 0,2102 0,2648 10,4875| 0,2089 0,2120
ASLAN 02147 0,0458 10,1023 | 0,1144] 0,1188
BATICIM 0,1587 0,052710,1102| 0,1395] 0,1580
BATISOKE 0,1427 -0,0065 10,0268 | 0,1548 | 0,1594
BOLU 0,2485 0,1039 10,0738 | 02464 0,2557
BURSA 0,2948 0,17710,2361| 0,1263] 0,1490
CIMENTAS 0,1153 0,0000 {0,0002| 0,1789] 0,1904
CiMsA 0,1921 0,6074 {02817 03919 0,3740
GOLTAS 0,2315 -0,0976 [0,1675| -0,0182 0,0276
KONYA 0,1964 0,05330,1109| 0,1911] 0,2006
MARDIN 0,4941 0,2197{0,2167| 0,4209| 0,3796
NUH 0,2558 0,4742 10,6150 | 02464 0,2500
UNYE 0,3785 0233202750 | 0,3546| 0,3868

3. Asama: Agirhklandirilmis Standart Karar Matrisinin (V)

Olusturulmasi

Agirliklandirilmig karar matrisinde degerlendirme faktorlerine iliskin bir
agirlik degeri belirlenir. Calismada her kritere esit agirlik degeri verilmistir. Agirlik
degerleri toplaminin 1 olmasi gerekmektedir bu nedenle her kritere 0,20 agirlik

degeri verilmistir. 2007 yil1 i¢in agirliklandirilmig karar matrisi asagidaki gibidir.
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Tablo 32: 2007 Yih icin Agirhklandirilmis Karar Matrisi

AKTIF ARTIK

KARLILIK  |KAR EVA |NK/NS |FK/NS
ADANA 0,0456 0,0833 0,0462| 0,0908 | 0,0885
AFYON 0,0523 0,0041{ 0,0126 | 0,0352 ] 0,0367
AKCANSA 0,0420 0,0530 0,0075| 0,0418] 0,0424
ASLAN 0,0429 0,0092 | 0,0205| 0,0229 0,0238
BATICIM 0,0317 0,0105] 0,0220f 0,0279 0,0316
BATISOKE 0,0285 -0,0013 0,0054| 0,0310 0,0319
BOLU 0,0497 0,0208 | 0,0148| 0,0493] 0,0511
BURSA 0,0590 0,0354] 0,0472| 0,0253 0,0298
CIMENTAS 0,0231 0,0000 | 0,0000f 0,0358] 0,0381
CiMsA 0,0384 0,1215] 0,0563| 0,0784 | 0,0748
GOLTAS 0,0463 -0,0195] 0,0335] -0,0036 | 0,0055
KONYA 0,0393 0,0107 0,0222| 0,0382 0,0401
MARDIN 0,0988 0,0439 0,0433| 0,0842 | 0,0759
NUH 0,0512 0,0948 | 0,1230| 10,0493 0,0500
UNYE 0,0757 0,0466 | 0,0550f 0,0709 0,0774

4. Asama: Ideal (A") ve Negatif Ideal (A~ )Coziimlerin Belirlenmesi

Agirliklandirilmis karar matrisindeki her bir kriter i¢in en biiylik ve en kiiciik

degere sahip isletmeler baz alinarak ideal ve negatif ideal ¢oziimler belirlenmistir.

Ayrim 6lgiilerinin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle ideal ve negatif ideal ¢oziimlerin

belirlenmesi gerekmektedir. 2007 yili i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki

gibidir.
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Tablo 33: 2007 Y1l icin Ideal (A*) Céziimler

AKTIF ARTIK

KARLILIK  |KAR EVA |NK/NS |FK/NS
ADANA 0,0028 0,0001 | 0,0026{ 0,0000] 0,0000
AFYON 0,0022 0,0082 | 0,0072| 0,0031] 0,0027
AKCANSA 0,0032 0,0018 | 0,0000f 0,0024| 0,0021
ASLAN 0,0031 0,0073{ 0,0059| 0,0046] 0,0042
BATICIM 0,0045 0,0071 0,0057| 0,0040] 0,0032
BATISOKE 0,0049 0,0092 | 0,0085| 0,0036] 0,0032
BOLU 0,0024 0,0055 0,0068{ 0,0017] 0,0014
BURSA 0,0016 0,0035] 0,0025{ 0,0043] 0,0034
CIMENTAS 0,0057 0,0090 | 0,0095| 0,0030] 0,0025
CiMSA 0,0036 0,0007 | 0,0017| 0,0002] 0,0002
GOLTAS 0,0028 0,0131 0,0041 | 0,0089] 0,0069
KONYA 0,0035 0,0071 0,0057{ 0,0028 | 0,0023
MARDIN 0,0000 0,0026 | 0,0029| 0,0000] 0,0002
NUH 0,0023 0,0000 | 0,0007| 0,0017] 0,0015
UNYE 0,0005 0,0023 | 0,0018{ 0,0004| 0,0001
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Tablo 34: 2007 Yih i¢in Negatif ideal (A™) Coziimler

AKTIF ARTIK

KARLILIK KAR EVA |NK/NS |FK/NS
ADANA 0,0005 0,0106 | 0,0021 | 0,0089 | 0,0069
AFYON 0,0009 0,0006 | 0,0002 | 0,0015] 0,0010
AKCANSA 0,0004 0,0053 | 0,0095 | 0,0021 0,0014
ASLAN 0,0004 0,0008 | 0,0004 | 0,0007 | 0,0003
BATICIM 0,0001 0,0009 | 0,0005 | 0,0010 0,0007
BATISOKE 0,0000 0,0003 | 0,0000 | 0,0012 | 0,0007
BOLU 0,0007 0,0016 | 0,0002 | 0,0028 | 0,0021
BURSA 0,0013 0,0030 | 0,0022 | 0,0008 | 0,0006
CIMENTAS 0,0000 0,0004 | 0,0000 | 0,0016 | 0,0011
CiMsA 0,0002 0,0199 | 0,0032 | 0,0067 | 0,0048
GOLTAS 0,0005 0,0000 | 0,0011 { 0,0000 | 0,0000
KONYA 0,0003 0,0009 | 0,0005 | 0,0018 0,0012
MARDIN 0,0057 0,0040 { 0,0019 | 0,0077 | 0,0050
NUH 0,0008 0,0131] 0,0151 | 0,0028 | 0,0020
UNYE 0,0028 0,0044 | 0,0030 | 0,0056 | 0,0052

5. Asama: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Bu asamada, her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢ézimden ayirim
uzaklig1 6l¢iilmektedir. S* ve S™ her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢dziimden
Euclidian Uzaklik Yaklagimina gore uzakligidir. 5. Asama, kriterlerin otak bir deger
olarak gosterildigi asamadir. Satirlar 4. Asamada bulunan degerlerin karekokleri
toplamina esittir. Ayirim 6lciileri ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmasi i¢in

bir asamadir. 2007 y1l1 i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki gibidir.
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Tablo 35: 2007 Yih icin Ideal Ayrim Olgiisii

Ideal Ayrim Olgiisii
ADANA 0,0748
AFYON 0,1529
AKCANSA 0,0975
ASLAN 0,1588
BATICIM 0,1565
BATISOKE 0,1716
BOLU 0,1337
BURSA 0,1241
CIMENTAS 0,1727
CiMSsA 0,0800
GOLTAS 0,1891
KONYA 0,1463
MARDIN 0,0757
NUH 0,0783
UNYE 0,0720
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Tablo 36: 2007 Yih Icin Negatif ideal Ayrim Olciisii

Negatif Ideal Ayrim Olgiisii
ADANA 0,1704
AFYON 0,0636
AKCANSA 0,1361
ASLAN 0,0517
BATICIM 0,0560
BATISOKE 0,0478
BOLU 0,0862
BURSA 0,0892
CIMENTAS 0,0547
CiMSA 0,1866
GOLTAS 0,0407
KONYA 0,0679
MARDIN 0,1559
NUH 0,1838
UNYE 0,1445

6. Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Bir alternatifin (kriterin) ideal ¢6ziime yakinligi o alternatifin 6nem derecesini
gostermektedir. Ideal ¢oziime yakinlik derecelerine gore alternatifler siralanir.
(Negatif ideal Ayrim Olgiisii/(ideal Ayim Olgiisii+ Negatif Ideal Ayrim Olgiisii)
olarak ifade edilir. 2007 yilina ait ideal ¢oztime goreli yakinlik dereceleri asagidaki

tabloda verilmistir.
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Tablo 37: 2007 Yih icin ideal Céziime Goreli Yakinhk

Ideal Coziime Goreli Yakinhk
ADANA 0,6948
AFYON 0,2939
AKCANSA 0,5826
ASLAN 0,2456
BATICIM 0,2635
BATISOKE 0,2178
BOLU 0,3921
BURSA 0,4183
CIMENTAS 0,2407
CiMSsA 0,7000
GOLTAS 0,1773
KONYA 0,3170
MARDIN 0,6732
NUH 0,7012
UNYE 0,6675

2007 yili TOPSIS sonuglarina gore; 2006 yilinda oldugu gibi Nuh Cimento
ilk sirada yer almaktadir. Nuh Cimento’yu sirasiyla Cimsa ve Adana Cimento
izlemektedir. 2006 yilina gore dikkat ¢eken degisim Cimsa’da yasanmistir. 2006
yilinda siralamada daha gerilerde olan Cimsa, 2007 yilinda ikinci siray1 almistir. Nuh
Cimento ve Adana Cimento’nun genel itibariyle yapisim1 korudugu goriilmektedir.
Goltas, BatiSoke ve Cimentas’in son li¢ sirada yer aldig1 goriilmektedir. 2006 yilinda
son li¢ sirada yer alan Aslan Cimento’nun da yine son siralarda yer aldigi, duragan

bir seyir izledigi goriilmektedir.
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4.5.1.3. 2008 Y1l Verilerinin TOPSIS Analiz Sonuglari

Cimento sektoriine iliskin 2008 yili TOPSIS analiz sonuglar1 asagidaki

gibidir.

1. Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinde karar noktalarinin timii yer almaktadir. Karar matrisi tiim

alternatiflerin yer aldig1 baslangic matrisidir. 2008 yil1 i¢in karar matrisi asagidaki

gibidir.

Tablo 38: 2008 Y1l icin Karar Matrisi

AKTIF
KARLILIK | ARTIK KAR EVA NK/NS FK/NS
ADANA 0,12 1.436.896 9.135.392 0,36 0,23
AFYON 0,01 -7.001.070 -5.089.372 0,09 0,02
AKCANSA 0,15 39.112.388 74.275.671 0,13 0,22
ASLAN 0,07 | -15.559.644 562.201 0,03 0,03
BATICIM 0,02 | -50.878.543 | -15.404.408 0,06 0,03
BATISOKE 0,03 | -18.779.330 | -11.939.009 0,01 0,07
BOLU 0,19 16.165.302 15.678.908 0,23 0,26
BURSA 0,14 8.216.881 14.743.633 0,13 0,12
CIMENTAS 0,05 -82.602 -28.909 -0,07 0,12
CIMSA 0,11 -9.459.481 26.000.497 0,13 0,20
GOLTAS -0,01 -593.206 -273.162 -0,14 -0,01
KONYA 0,06 | -21.501.995 -8.909.488 0,19 0,13
MARDIN 0,30 44.932.405 40.914.188 0,33 0,36
NUH 0,17 49.966.231 87.875.984 0,18 0,20
UNYE 0,23 33.073.412 32.722.764 0,34 0,35

2. Asama: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Standart karar matrisinde tiim karar noktalar1 tek bir orana indirgenmekte ve

karar verici i¢cin boyutsuz kriter olusturulmaktadir. 2008 yili i¢in standart karar

matrisi asagidaki gibidir.
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Tablo 39: 2008 Yih Icin Standart Karar Matrisi

AKTIF ARTIK
KARLILIK KAR EVA NK/NS |FK/NS
ADANA 0,2267 0,0135] 0,0687§ 0,4779| 0,3070
AFYON 0,0224 -0,0660§ -0,0383) 0,1218| 0,0263
AKCANSA 0,2857 0,3687] 0,5584§ 0,1743) 0,2930
ASLAN 0,1242 -0,1467| 0,0042| 0,0383] 0,0384
BATICIM 0,0393 -0,4796 | -0,1158} 0,0744| 0,0434
BATISOKE 0,0514 -0,1770§ -0,0898 | 0,0094 | 0,0921
BOLU 0,3555 0,15241 0,1179) 0,3144) 0,3454
BURSA 0,2623 0,07751 0,1108§ 0,1740) 0,1662
CIMENTAS 0,0880 -0,0008 | -0,0002§ -0,0938| 0,1559
CIMSA 0,2059 -0,0892 0,1955] 0,1681| 0,2678
GOLTAS -0,0136 -0,0056 | -0,0021} -0,1818| -0,0160
KONYA 0,1183 -0,2027§ -0,0670f 0,2571| 0,1795
MARDIN 0,5583 0,4235]1 0,3076 0,4408) 0,4819
NUH 0,3147 0,47101 0,6607 0,2357| 0,2677
UNYE 0,4203 03118 0,2460] 0,4518] 0,4775
3. Asama: Agirhklandirilmis Standart Karar Matrisinin = (V)
Olusturulmasi

Agirliklandirilmis  karar matrisinde degerlendirme faktorlerine iliskin bir
agirlik degeri belirlenir. Calismada her kritere esit agirlik degeri verilmistir. Agirlik
degerleri toplaminin 1 olmasi gerekmektedir bu nedenle her kritere 0,20 agirlik

degeri verilmistir. 2008 y1l1 i¢in agirliklandirilmig karar matrisi agagidaki gibidir.
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Tablo 40: 2008 Yih icin Agirhklandirilmis Karar Matrisi

AKTIF ARTIK

KARLILIK  |KAR EVA |NK/NS |FK/NS
ADANA 0,0453 0,0027 0,0137] 0,0956| 0,0614
AFYON 0,0045 -0,0132] -0,0077| 0,0244| 0,0053
AKCANSA 0,0571 0,0737| 0,1117] 0,0349] 0,0586
ASLAN 0,0248 -0,02931 0,0008| 0,0077] 0,0077
BATICIM 0,0079 20,0959 -0,0232| 0,0149{ 0,0087
BATISOKE 0,0103 -0,0354] -0,0180( 0,0019f 0,0184
BOLU 0,0711 0,0305] 0,0236| 0,0629{ 0,0691
BURSA 0,0525 0,0155] 0,0222| 0,0348] 0,0332
CIMENTAS 0,0176 |  -0,0002| 0,0000{ -0,0188] 0,0312
CiMsA 0,0412 20,0178 0,0391| 0,0336] 0,0536
GOLTAS -0,0027 -0,0011 -0,0004 | -0,0364| -0,0032
KONYA 0,0237 -0,0405 -0,0134| 0,0514| 0,0359
MARDIN 0,1117 0,0847( 0,0615( 0,0882] 0,0964
NUH 0,0629 0,0942 0,1321| 0,0471{ 0,0535
UNYE 0,0841 0,0624] 0,0492| 0,0004{ 0,0955

4. Asama: Ideal (A") ve Negatif Ideal (A~ )Coziimlerin Belirlenmesi

Agirliklandirilmis karar matrisindeki her bir kriter i¢in en biiylik ve en kiigiik

degere sahip isletmeler baz alinarak ideal ve negatif ideal ¢oziimler belirlenmistir.

Ayrim 6lgtilerinin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle ideal ve negatif ideal ¢oziimlerin

belirlenmesi gerekmektedir. 2008 yil1 i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki

gibidir.
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Tablo 41: 2008 Y1l icin Ideal (A*) Céziimler

AKTIF ARTIK

KARLILIK  |KAR EVA |NK/NS |FK/NS
ADANA 0,0044 0,0084 | 0,0140| 0,0000] 0,0012
AFYON 0,0115 0,0115] 0,0195| 0,0051] 0,0083
AKCANSA 0,0030 0,0004 | 0,0004| 0,0037] 0,0014
ASLAN 0,0075 0,0153) 0,0172| 0,0077] 0,0079
BATICIM 0,0108 0,0361 0,0241| 0,0065] 0,0077
BATISOKE 0,0103 0,0168 ] 0,0225| 0,0088] 0,0061
BOLU 0,0016 0,0041 0,0118§ 0,0011] 0,0007
BURSA 0,0035 0,0062 | 0,0121§ 0,0037] 0,0040
CIMENTAS 0,0088 0,0089 0,0175| 0,0131] 0,0043
CiMSA 0,0050 0,0126 | 0,0087| 0,0038] 0,0018
GOLTAS 0,0131 0,0091 0,0176§ 0,0174] 0,0099
KONYA 0,0077 0,0182) 0,0212| 0,0020] 0,0037
MARDIN 0,0000 0,0001 | 0,0050| 0,0001] 0,0000
NUH 0,0024 0,0000 | 0,0000§ 0,0023] 0,0018
UNYE 0,0008 0,0010 | 0,0069| 0,0000] 0,0000

Tablo 42: 2008 Yih Icin Negatif ideal (A ™) Coziimler

AKTIF ARTIK

KARLILIK  |KAR EVA |NK/NS | FK/NS
ADANA 0,0023 0,0097 | 0,0014 | 0,0174 | 0,0042
AFYON 0,0001 0,0068 | 0,0002 | 0,0037 | 0,0001
AKCANSA 0,0036 0,0288 | 0,0182 | 0,0051 | 0,0038
ASLAN 0,0008 0,0044 | 0,0006 | 0,0019 | 0,0001
BATICIM 0,0001 0,0000 | 0,0000 | 0,0026 | 0,0001
BATISOKE 0,0002 0,0037 | 0,0000 | 0,0015 | 0,0005
BOLU 0,0054 0,0160 | 0,0022 | 0,0098 | 0,0052
BURSA 0,0030 0,0124 | 0,0021 | 0,0051 0,0013
CIMENTAS 0,0004 0,0092 | 0,0005 | 0,0003 | 0,0012
CiMSA 0,0019 0,0061 | 0,0039 | 0,0049 | 0,0032
GOLTAS 0,0000 0,0090 | 0,0005 | 0,0000| 0,0000
KONYA 0,0007 0,0031 | 0,0001 | 0,0077 0,0015
MARDIN 0,0131 0,0326 | 0,0072 | 0,0155] 0,0099
NUH 0,0043 0,0361 | 0,0241 | 0,0070 | 0,0032
UNYE 0,0075 0,0250 | 0,0052 | 00161 0,0097
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5. Asama: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Bu asamada, her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢oziimden ayirim
uzaklig1 6l¢iilmektedir. S* ve S™ her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢6ziimden
Euclidian Uzaklik Yaklagimina gore uzakligidir. 5. Asama, kriterlerin otak bir deger
olarak gosterildigi asamadir. Satirlar 4. Asamada bulunan degerlerin karekokleri
toplamina esittir. Ayirim 6lciileri ideal ¢oziime goreli yakinliin hesaplanmasi i¢in

bir asamadir. 2008 yil1 i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki gibidir.

Tablo 43: 2008 Yih icin ideal Ayrim Olgiisii

Ideal Ayrim Olgiisii
ADANA 0,1674
AFYON 0,2365
AKCANSA 0,0945
ASLAN 0,2359
BATICIM 0,2920
BATISOKE 0,2539
BOLU 0,1389
BURSA 0,1717
CIMENTAS 0,2292
CiMSA 0,1785
GOLTAS 0,2590
KONYA 0,2295
MARDIN 0,0716
NUH 0,0810
UNYE 0,0932
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Tablo 44: 2008 Y1ih i¢in Negatif ideal Ayrim Olciisii

Negatif Ideal Ayrim Olgiisii
ADANA 0,1870
AFYON 0,1044
AKCANSA 0,2438
ASLAN 0,0885
BATICIM 0,0536
BATISOKE 0,0761
BOLU 0,1967
BURSA 0,1546
CIMENTAS 0,1077
CiMSsA 0,1415
GOLTAS 0,0975
KONYA 0,1144
MARDIN 0,2798
NUH 0,2734
UNYE 0,2522

6. Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Bir alternatifin (kriterin) ideal c¢oztime yakinligi o alternatifin nem
derecesini gostermektedir. Ideal ¢oziime yakinlik derecelerine gore alternatifler
siralanir. (Negatif Ideal Ayrim Olgiisii/(Ideal Ayim Olgiisii+ Negatif Ideal Ayrim
Olgiisii) olarak ifade edilir. 2008 yilina ait ideal ¢oziime géreli yakinlik dereceleri

asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 45: 2008 Yih Icin ideal Coziime Goreli Yakinhk

Ideal Coziime Goreli Yakinhk
ADANA 0,5277
AFYON 0,3062
AKCANSA 0,7207
ASLAN 0,2727
BATICIM 0,1552
BATISOKE 0,2305
BOLU 0,5860
BURSA 0,4738
CIMENTAS 0,3197
CiMSsA 0,4422
GOLTAS 0,2735
KONYA 0,3326
MARDIN 0,7962
NUH 0,7715
UNYE 0,7302

2008 yil1 TOPSIS sonuglart incelendiginde; 2006 ve 2007 yillariin aksine
Mardin Cimento ilk siray1r almistir. Mardin Cimento’yu Nuh Cimento izlemekte ve
Unye Cimento iiglincii sirada yer almaktadir. 2006 ve 2007 yillari ile
karsilagtirildiginda krize ragmen Mardin Cimento’nun bagarilt bir ivme gosterdigi
gozlemlenmektedir. Nuh Cimento’nun da istikrarli yapisint korumaya devam ettigi
anlasilmaktadir. Elde edilen bulgular sonucunda, 2008 yilinda sirasiyla BatiSoke,
Aslan Cimento ve Goltas’in son {i¢ siray1r paylastiklart goriilmektedir. Her ii¢
isletmenin de basar1 gafiklerinin 2006 ve 2007 yillarindakinden farkli olmadigi

anlasilmaktadir.
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4.5.1.4. 2009 Y1l Verilerinin TOPSIS Analiz Sonuclari

Cimento sektoriine iliskin 2009 yili TOPSIS analiz sonuglar1 asagidaki gibidir.

1.

Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinde karar noktalarinin timi yer almaktadir. Karar matrisi tiim

alternatiflerin yer aldig1 baslangi¢c matrisidir. 2009 yili i¢in karar matrisi asagidaki

gibidir.

Tablo 46: 2009 Yih icin Karar Matrisi

AKTIF
KARLILIK [ ARTIK KAR EVA NK/NS FK/NS
ADANA 0,10 -12.221.883 -76.752 0,27 0,22
AFYON -0,04 -9.807.661 -8.738.444 -0,02 -0,07
AKCANSA 0,09 -39.039.522 20.500.850 0,11 0,14
ASLAN -0,14 -62.639.527 -40.406.859 -0,24 -0,24
BATICIM 0,02 -50.426.856 -29.135.247 0,03 0,03
BATISOKE -0,01 -26.681.034 -17.568.919 0,03 -0,03
BOLU 0,05 -14.321.025 4.740.753 0,15 0,09
BURSA 0,00 -44.071.493 -24.488.675 0,02 0,00
CIMENTAS 0,07 -44.191 -46.501 0,12 0,15
CIMSA 0,12 -5.383.082 38.791.107 0,18 0,23
GOLTAS -0,07 -800.821 -363.770 -0,18 -0,12
KONYA 0,04 -30.035.941 -15.746.279 0,13 0,09
MARDIN 0,33 58.176.906 55.497.400 0,37 0,39
NUH 0,09 -35.259.019 -3.077.141 0,13 0,11
UNYE 0,16 12.547.290 17.003.051 0,30 0,29
2. Asama: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Standart karar matrisinde tiim karar noktalar1 tek bir orana indirgenmekte ve

karar verici i¢cin boyutsuz kriter olusturulmaktadir. 2009 yili i¢in standart karar

matrisi asagidaki gibidir.
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Tablo 47: 2009 Yih Icin Standart Karar Matrisi

AKTIF ARTIK

KARLILIK  |KAR EVA |NK/NS |FK/NS
ADANA 02220  -0,0943] -0,0008| 03790 0,3171
AFYON -0,0859 -0,0756 | -0,0919| -0,0306] -0,1061
AKCANSA 0,1902 03011 02156 0,1480] 02041
ASLAN -0,3105 -0,4831| -0,4250| -0,3348] -0,3427
BATICIM 0,0454|  -0,3889] -0,3064| 0,0471] 0,0475
BATISOKE -0,0183 -0,2058 | -0,1848 | 0,0375] -0,0397
BOLU 0,1105 -0,1104| 0,0499| 0,2074] 0,1260
BURSA -0,0016 -0,3399 | -0,2576 | 0,0235] -0,0011
CIMENTAS 0,1572 -0,0003 | -0,0005] 0,1698] 02102
CiMsA 0,2543 -0,0415| 04080 0,2478] 0,3252
GOLTAS -0,1557 -0,0062 | -0,0038 | -0,2605] -0,1760
KONYA 0,0898 02316 -0,1656| 0,1795] 0,1246
MARDIN 0,7156 0,4487| 05837 0,5284| 0,5604
NUH 0,1874|  -0,2719] -0,0324| 0,1778] 0,1639
UNYE 0,3568 0,0968| 0,1788| 0.4160] 04148

3. Asama: Agirhklandirilmis Standart Karar Matrisinin (V)

Olusturulmasi

Agirliklandirilmis karar matrisinde degerlendirme faktorlerine iliskin bir
agirlik degeri belirlenir. Calismada her kritere esit agirlik degeri verilmistir. Agirlik
degerleri toplaminin 1 olmasi gerekmektedir bu nedenle her kritere 0,20 agirlik

degeri verilmistir. 2009 y1l1 i¢in agirliklandirilmig karar matrisi agagidaki gibidir.
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Tablo 48: 2009 Yih icin Agirhklandirilmis Karar Matrisi

AKTIF ARTIK

KARLILIK  |KAR EVA |NK/NS |FK/NS
ADANA 0,0444]  -0,0189] -0,0002| 0,0758] 0,0634
AFYON -0,0172 -0,0151] -0,0184| -0,0061| -0,0212
AKCANSA 0,0380  -0,0602| 0,0431| 0,0296] 0,0408
ASLAN -0,0621 -0,0966 | -0,0850| -0,0670| -0,0685
BATICIM 0,0091 -0,0778 | -0,0613| 0,0094| 0,0095
BATISOKE -0,0037 -0,0412 -0,0370| 0,0075{ -0,0079
BOLU 0,0221 -0,02211 0,0100f 0,0415] 0,0252
BURSA -0,0003 -0,0680 | -0,0515] 0,0047| -0,0002
CIMENTAS 0,0314]  -0,0001 ] -0,0001 | 0,0340] 0,0420
CiMsA 0,0509 -0,0083| 0,0816f 0,0496| 0,0650
GOLTAS -0,0311 -0,0012 | -0,0008 | -0,0521| -0,0352
KONYA 0,0180f  -0,0463| -0,0331| 0,0359| 0,0249
MARDIN 0,1431 0,0897| 0,1167f 0,1057{ 0,1121
NUH 0,0375 -0,0544 | -0,0065]| 0,0356{ 0,0328
UNYE 0,0714 0,0194 0,0358] 0,0832| 0,0830

4.

Asama: ideal (A") ve Negatif ideal (A )Coziimlerin Belirlenmesi

Agirliklandirilmis karar matrisindeki her bir kriter i¢in en biiylik ve en kiigiik

degere sahip isletmeler baz alinarak ideal ve negatif ideal ¢oziimler belirlenmistir.

Ayrim 6lgtilerinin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle ideal ve negatif ideal ¢oziimlerin

belirlenmesi gerekmektedir. 2009 yili i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki

gibidir.
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Tablo 49: 2009 Y1l icin Ideal (A*) Céziimler

AKTIF ARTIK

KARLILIK KAR EVA |NK/NS |FK/NS
ADANA 0,0097 0,0118§ 0,0137§ 0,0009] 0,0024
AFYON 0,0257 0,0110§ 0,0183§ 0,0125§ 0,0178
AKCANSA 0,0110 0,0225§ 0,0054§ 0,0058) 0,0051
ASLAN 0,0421 0,0347§ 0,0407§ 0,0298] 0,0326
BATICIM 0,0180 0,0281§ 0,0317f§ 0,0093§ 0,0105
BATISOKE 0,0215 0,0171§ 0,0236§ 0,0096] 0,0144
BOLU 0,0146 0,0125§ 0,0114§ 0,0041§ 0,0075
BURSA 0,0206 0,0249§ 0,0283§ 0,0102§ 0,0126
CIMENTAS 0,0125 0,0081§ 0,0137§ 0,0051§ 0,0049
CiMSA 0,0085 0,0096 | 0,0012§ 0,0032§ 0,0022
GOLTAS 0,0304 0,0083§ 0,0138§ 0,0249] 0,0217
KONYA 0,0157 0,0185§ 0,0225§ 0,0049] 0,0076
MARDIN 0,0000 0,0000 § 0,0000§ 0,0000§ 0,0000
NUH 0,0112 0,0208 | 0,0152§ 0,0049] 0,0063
UNYE 0,0051 0,0050 § 0,0066§ 0,0005§ 0,0008

Tablo 50: 2009 Yih icin Negatif ideal (A ™) Coziimler

AKTIF ARTIK

KARLILIK  |KAR EVA |NK/NS |FK/NS
ADANA 0,0113 0,0060 | 0,0072 | 0,0204 | 0,0174
AFYON 0,0020 0,0066 | 0,0044 | 0,0037 ] 0,0022
AKCANSA 0,0100 0,0013 | 0,0164 | 0,0093 | 0,0120
ASLAN 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000] 0,0000
BATICIM 0,0051 0,0004 | 0,0006 | 0,0058 | 0,0061
BATISOKE 0,0034 0,0031 | 0,0023 | 0,0055] 0,0037
BOLU 0,0071 0,0056 | 0,0090 | 0,0118] 0,0088
BURSA 0,0038 0,0008 | 0,0011§ 0,0051 | 0,0047
CIMENTAS 0,0088 0,0093 | 0,0072] 0,0102] 0,0122
cimMsA 0,0128 0,0078 | 0,0278 | 0,0136 0,0178
GOLTAS 0,0010 0,0091 | 0,0071 | 0,0002 | 0,0011
KONYA 0,0064 0,0025 | 0,0027 | 0,0106 | 0,0087
MARDIN 0,0421 0,0347 | 0,0407 | 0,0298 | 0,0326
NUH 0,0099 0,0018 | 0,0062 | 0,0105] 0,0103
UNYE 0,0178 0,0134 | 0,0146 | 0,0225] 0,0230
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S. Asama: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Bu asamada, her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢oziimden ayirim
uzaklig1 6l¢iilmektedir. S* ve S™ her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢6ziimden
Euclidian Uzaklik Yaklagimina gore uzakligidir. 5. Asama, kriterlerin otak bir deger
olarak gosterildigi asamadir. Satirlar 4. Asamada bulunan degerlerin karekokleri
toplamina esittir. Ayirim 6lciileri ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmasi i¢in

bir asamadir. 2009 yil1 i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki gibidir.

Tablo 51: 2009 Y1l i¢in Ideal Ayirim Olgiisii

Ideal Ayirim Olgiisii
ADANA 0,1961
AFYON 0,2919
AKCANSA 0,2232
ASLAN 0,4242
BATICIM 0,3123
BATISOKE 0,2938
BOLU 0,2241
BURSA 0,3108
CIMENTAS 0,2103
CiMSA 0,1572
GOLTAS 0,3147
KONYA 0,2629
MARDIN 0,0000
NUH 0,2415
UNYE 0,1342
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Tablo 52: 2009 Yih i¢in Negatif ideal Ayirim Olgiisii

Negatif Ideal Ayirim Olgiisii
ADANA 0,2498
AFYON 0,1380
AKCANSA 02215
ASLAN 0,0000
BATICIM 0,1338
BATISOKE 0,1342
BOLU 0,2054
BURSA 0,1247
CIMENTAS 0,2184
CiMSsA 0,2824
GOLTAS 0,1360
KONYA 0,1759
MARDIN 0,4242
NUH 0,1966
UNYE 0,3022

6. Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi

Bir alternatifin (kriterin) ideal ¢oztime yakinligi o alternatifin nem derecesini
gostermektedir. Ideal ¢oziime yakinhik derecelerine gore alternatifler siralanir.
(Negatif Ideal Ayrim Olgiisii/(ideal Ayim Olgiisii+ Negatif Ideal Ayrim Olgiisii)
olarak ifade edilir. 2009 yilina ait ideal ¢oztime goreli yakinlik dereceleri asagidaki

tabloda verilmistir.
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Tablo 53: 2009 Yih icin ideal Céziime Goreli Yakinhk

ideal Coziime Goreli Yakinhk
ADANA 0,5601
AFYON 0,3209
AKCANSA 0,4981
ASLAN 0,0000
BATICIM 0,3000
BATISOKE 0,3135
BOLU 0,4783
BURSA 0,2864
CIMENTAS 0,5094
CIMSA 0,6423
GOLTAS 0,3017
KONYA 0,4009
MARDIN 1,0000
NUH 0,4487
UNYE 0,6925

2009 yilina iliskin TOPSIS sonuglart incelendiginde; Mardin Cimento’nun
bityiik bir farkla ilk swrada yer aldign goriilmektedir. Mardin Cimento’yu Unye
Cimento ve Cimsa takip etmektedir. Aslan Cimento, Bursa Cimento ve Bati¢im ise
son li¢ sirada yer almaktadir. Burada dikkat ¢eken nokta Bursa Cimento olmaktadir.
Diger li¢ yilda orta seviyelerde yer alan isletme 2009 yilinda son {i¢ sirada yer
almistir. Isletmenin finansal tablolar1 incelendiginde, satislarinin énemli oranda

diistiigli ve donem net karinin da olduk¢a azaldig1 goriilmektedir.
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Tablo 54: Yillar itibariyle TOPSIS Analiz Sonuclar

2006 2007 2008 2009
UNYE 0,8171 |NUH 0,7012 |MARDIN [0,7962 |MARDIN |[1,0000
MARDIN |0,7052 | CIMSA 0,7000 | NUH 0,7715 JUNYE 0,6925
ADANA 0,6337 | ADANA 0,6948 |UNYE 0,7302 | CIMSA 0,6423
NUH 0,6082 [MARDIN  [0,6732 |AKCANSA [0,7207 |ADANA 0,5601
AKCANSA [0,6057 [UNYE 0,6675 |BOLU 0,5860 |CIMENTAS |0,5094
BOLU 0,5714 JAKCANSA [0,5826 |ADANA 0,5277 |AKCANSA [0,4981
CiMsA 0,5391 | BURSA 0,4183 |BURSA 0,4738 |BOLU 0,4783
BATICIM |0,4300 | BOLU 0,3921 |CiMSA 0,4422 |NUH 0,4487

BURSA 0,3902 | KONYA 0,3170 | KONYA 0,3326 | KONYA 0,4009

KONYA 0,3864 | AFYON 0,2939 |CIMENTAS {0,3197 | AFYON 0,3209

AFYON 0,3243 | BATICIM [0,2635 |AFYON 0,3062 |BATISOKE |0,3135

BATISOKE |0,2998 | ASLAN 0,2456 |GOLTAS [0,2735 |GOLTAS [0,3017

GOLTAS |0,2981 | CIMENTAS |0,2407 |ASLAN 0,2727 | BATICIM |0,3000

ASLAN 0,2105 | BATISOKE [0,2178 |BATISOKE [0,2305 |BURSA 0,2864

CIMENTAS [0,0000 [GOLTAS [0,1773 |BATICIM [0,1552 |ASLAN 0,0000

Yillara goére TOPSIS sonuglart incelendiginde; bir¢ok isletmenin istikrarl
yapiy1 korudugu goriilmektedir. Basarili isletmelerin yillar itibariyle ekonomik kriz
doneminde de olmak tizere giiglii yapilar1 sayesinde ayakta kalabildikleri
goriilmektedir. Ornegin, ilk bes sira kiigiik farklar olmasina karsin yillara gore ¢ok
fazla degisiklik gostermemistir. Mardin Cimento, Nuh Cimento, Unye Cimento,
Adana Cimento, Cimsa ve Ak¢ansa’nin finansal tablolar1 incelendiginde isletmelerin
istikrarli yapilart agik¢a goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, kriz doneminde
de olmak iizere isletmelerin basar1 grafiklerinin ¢ok fazla degismedigi acikca

goriilmektedir.

Tablo incelendiginde, orta seviyelerde bir basar1 grafigi izleyen, Konya
Cimento, Afyon Cimento, Bursa Cimento ve Bolu Cimento’nun 4 yil boyunca

istikrarli bir yapida olduklar1 ve basari ¢izgilerini koruduklar: goriilmektedir.
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Bazi isletmelerin ise istikrarimi koruyamadigi yillar itibariyle distigt
goriilmektedir. Bunun tersi durumlarda s6z konusudur. Bazi isletmeler 4 yilda
onemli olciide artan bir grafik sergilemislerdir. Ornegin; Cimentas’m TOPSIS
sonuglar incelendiginde isletmenin 2006 yilinda son sirada yer aldigi ancak yillar
itibariyle yiikseldigi 2009 yili itibariyle de besinci sirada yer aldigi ortaya
koyulmustur. Cimentas agisindan oldukc¢a olumlu bir ivme s6z konusudur. Bu
noktada yoneticinin basarisindan s6z etmek miimkiindiir. Isletme yillar itibariyle
yiikselen bir grafik ¢izmistir. Isletme yonetiminin bu konuda 6nemli yonetimsel
kararlar ile isletmenin basarisint artirdigi sOylenebilir. Batigim’in  oranlari
incelendiginde isletmenin ilk ti¢c yil diistise gectigi ancak 2009 yilinda yeniden
yiikselme egiliminde oldugu saptanmistir. Cimentas’ta oldugu gibi Batigim’de ayni
sekilde yillar itibariyle incelendiginde son yildaki basarisinin énemli diizeyde arttig
goriilmektedir. Isletme yonetiminin bu konuda o6nemli gelisme gosterdigi ve

isletmeyi iist siralara tasidigi séylenebilir.

Yillara gore TOPSIS sonuclar1 incelendiginde, basarili isletmelerin genel
itibariyle istikrarli yapida olduklart ve ¢ok fazla degisiklik gostermedigi, bazi
isletmelerin ise yillar itibariyle durumlarini gelistirerek olduk¢a iyi bir ivme
gosterdigi goriilmektedir. Tersi durumlarda da isletmeler mevcut durumlarin
koruyamamis ve diisen bir grafik sergilemislerdir. Bu durumda isletmelerin
basarisinin birbirinden bagimsiz oldugu sektor icindeki her isletmenin basari
durumlarinin bagimsiz bir grafik sergiledigi acikca goriilmektedir. Isletmelerin basari
durumlar1 tek bir alanda toplanmayip birbirinden tamamen farkli olarak degisiklik
gostermistir. Basarili isletmelerin genel itibariyle her yil mevcut durumlarini
koruduklari, basarisiz isletmelerin de ayni sekilde bir seyir izledigi sdylenebilir. Bu
durumda basarili isletmelerin genel olarak hep basarili, basarisiz isletmelerin de
genel olarak her donem basarisiz oldugu gozlenmektedir. Ancak istisnai durumlar da
s6z konusudur. Isletmelerin faaliyet raporlari incelendiginde, onbes isletmeden
yalnizca ikisinin yonetimin de, tamamen olmamakla birlikte, kiiciik degisiklikler
oldugu saptanmistir. Bu durumda isletmelerin basarisinin yonetimin de basarisi

oldugunu s6ylemek miimkiin olabilmektedir.
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Isletmelerin basar1 grafiklerinin isletme yoneticisine veya yonetim kuruluna
da bagli oldugu sdylenebilir. Isletme yonetimlerinin veya sermayedarlarin degistigi
donemlerde isletmenin basarisinin da buna bagli olarak degistigini sOylemek
miimkiin olabilir. Yeni yonetim anlayisi isletmenin basarisint olumlu ya da olumsuz

yonde degistirebilmektedir.
4.5.2. Yasar Holding TOPSIS Analiz Sonuclar1

Yasar Holding biinyesindeki isletmelere ait 4 yillik verilere gére TOPSIS

analiz sonuglar1 agagidaki gibidir.
4.5.2.1. 2006 Y1l Verilerinin TOPSIS Analiz Sonuclar:
Grup sirkete iliskin 2006 y1l1 TOPSIS analiz sonuglar1 asagidaki gibidir.

1. Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi
Karar matrisinde karar noktalarinin timi yer almaktadir. Karar matrisi tiim
alternatiflerin yer aldig1 baslangi¢c matrisidir. 2006 yili i¢in karar matrisi asagidaki

gibidir.

Tablo 55: 2006 Y1l Icin Karar Matrisi

AKTIF
FK/NS | KARLILIGI ARTIK KAR |NK/NS |EVA
P. ET-UN 0,11 0,11 -1.646.394 0,09 3.561.677
PINAR SU 0,16 0,12 307.004 0,14 2.354.502
PINAR SUT 0,07 0,07 -16.658.350 0,08 -11.012.716
DYO 0,21 0,17 -78.362.522,60f -0,21| -9.727.505
ALTINYUNUS| -0,57 0,06 -12.964.476,68| -0,73| -10.021.690

2. Asama: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi
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Standart karar matrisinde tiim karar noktalar1 tek bir orana indirgenmekte ve
karar verici i¢in boyutsuz kriter olusturulmaktadir. 2006 yili i¢in standart karar

matrisi asagidaki gibidir.

Tablo 56: 2006 Y1l icin Standart Karar Matrisi

AKTIF ARTIK
FK/NS | KARLILIGI KAR NK/NS |EVA
P. ET-UN 0,1720 0,4369 -0,0203 | 0,1207 | 0,1287
PINAR SU 0,2484 0,4826 0,0038 | 0,1803 |-0,6021
PINAR SUT 0,1106 0,2794 -0,2052 1 0,1025 | 0,1947
DYO -0,3350 -0,6712 -0,96541-0,2736 {-0,5318
ALTINYUNUS |[-0,8856 -0,2183 -0,1597{-0,9314 |-0,5479

3. Asama: Agirhklandirilmis Standart Karar Matrisinin (V)
Olusturulmasi
Agirliklandirilmis karar matrisinde degerlendirme faktorlerine iliskin bir
agirlik degeri belirlenir. Calismada her kritere esit agirlik degeri verilmistir. Agirlik
degerleri toplamimin 1 olmasi gerekmektedir bu nedenle her kritere 0,20 agirlik

degeri verilmistir. 2006 y1l1 i¢in agirliklandirilmis karar matrisi asagidaki gibidir.

Tablo 57: 2006 Yih icin Agirhklandirilmis Karar Matrisi

AKTIF ARTIK
FK/NS | KARLILIGI KAR NK/NS |[EVA
P. ET-UN 0,0344 0,0874f  -0,0041 0,0241 | 0,0257
PINAR SU 0,0497 0,0965 0,0008 | 0,0361 [-0,1204
PINAR SUT 0,0221 0,0559|  -0,0410{ 0,0205 | 0,0389
DYO -0,0670 -0,13421  -0,1931-0,0547 [-0,1064
ALTINYUNUS |-0,1771 -0,0437|  -0,0319[-0,1863 |-0,1096

4. Asama: ideal (A") ve Negatif ideal (A )Coziimlerin Belirlenmesi
Agirliklandirilmis karar matrisindeki her bir kriter i¢in en biiyiik ve en kiigiik

degere sahip isletmeler baz alinarak ideal ve negatif ideal ¢oziimler belirlenmistir.
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Ayrim ol¢iilerinin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle ideal ve negatif ideal ¢oéziimlerin
belirlenmesi gerekmektedir. 2006 yili i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki
gibidir.

Tablo 58: 2006 Yih icin ideal (A*) Céoziimler

AKTIF ARTIK
FK/NS | KARLILIGI KAR NK/NS | EVA
P. ET-UN 0,0002 0,0001 0,0357 0,0001 { 0,0002
PINAR SU 0,0000 0,0000 0,0376 | 0,0000 | 0,0254
PINAR SUT 0,0008 0,0017 0,0231 0,0002 | 0,0000
DYO 0,0136 0,0533 0,0000 | 0,0082{ 0,0211
ALTINYUNUS || 0,0514 0,0197 0,0260 | 0,0494 | 0,0221

Tablo 59: 2006 Yih i¢in Negatif ideal (A™) Coziimler

AKTIF ARTIK
FK/NS |KARLILIGI KAR NK/NS |EVA
P. ET-UN 0,0447 0,0491 0,0357| 0,0443] 0,0214
PINAR SU 0,0514 0,0533 0,0376§ 0,0494§ 0,0000
PINAR SUT 0,0397 0,0361 0,0231} 0,0428 § 0,0254
DYO 0,0121 0,0000 0,0000§ 0,0173 ] 0,0002
ALTINYUNUS | 0,0000 0,0082 0,0260§ 0,0000 | 0,0001
5. Asama: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Bu asamada, her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢oziimden ayirim
uzaklig1 6l¢iilmektedir. S* ve S™ her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢6ziimden
Euclidian Uzaklik Yaklagimina gore uzakligidir. 5. Asama, kriterlerin otak bir deger
olarak gosterildigi asamadir. Satirlar 4. Asamada bulunan degerlerin karekokleri
toplamina esittir. Ayirim ol¢iileri ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmasi igin

bir agamadir. 2006 y1il1 i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki gibidir.
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Tablo 60: 2006 Yih icin Ideal Ayrim Olgiisii

Ideal Ayrim Olgiisii
P. ET-UN 0,1907
PINAR SU 0,2509
PINAR SUT 0,1605
DYO 0,3102
ALTINYUNUS 0,4105

Tablo 61: 2006 Yih Icin Negatif ideal Ayrim Olciisii

Negatif Ideal Ayrim Olgiisii

P. ET-UN 0,4418

PINAR SU 0,4378

PINAR SUT 0,4088

DYO 0,1721

ALTINYUNUS 0,1852
6. Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Bir alternatifin (kriterin) ideal ¢oziime yakinligi o alternatifin 6nem derecesini
gostermektedir. Ideal ¢oziime yakinlik derecelerine gore alternatifler siralanir.
(Negatif Ideal Ayrim Olgiisii/(Ideal Ayim Olgiisii+ Negatif Ideal Ayrim Olgiisii)
olarak ifade edilir. 2006 yilina ait ideal ¢6ziime goreli yakinlik dereceleri asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 62: 2006 Y1l icin Ideal Coziime Goreli Yakinhk

ideal Coziime Goreli Yakinhk
P. ET-UN 0,6985
PINAR SU 0,6357
PINAR SUT 0,7180
DYO 0,3569
ALTINYUNUS 0,3108
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2006 yilma iliskin TOPSIS sonuglarina gore; Pinar Siit ilk sirada yer almakta
bunu Pinar Et-Un ve Pinar Su izlemektedir. Bu bulgulara goére Grup sirketin gida
sektoriinden daha basarili oldugu soylenebilir. Altinyunus’un son sirada yer aldig

goriilmektedir.
4.5.2.2. 2007 Y1l Verilerinin TOPSIS Analiz Sonuclar:
Grup sirkete iliskin 2007 y1l1 TOPSIS analiz sonuglar1 asagidaki gibidir.

1. Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi
Karar matrisinde karar noktalarinin timi yer almaktadir. Karar matrisi tim
alternatiflerin yer aldig1 baslangi¢c matrisidir. 2007 yili i¢in karar matrisi asagidaki

gibidir.

Tablo 63: 2007 Yih i¢cin Karar Matrisi

AKTIF
FK/NS | KARLILIGI ARTIK KAR |NK/NS |EVA
P. ET-UN 0,14 0,15 8.771.382 0,1110.341.069
PINAR SU 0,22 0,18 4.383.234 0,14 5.798.847
PINAR SUT 0,12 0,13 4.075.455 0,09 7.410.175
DYO -0,09 -0,07| -58.983.250,00| -0,10] -5.182.394
ALTINYUNUS | -023 0,03 -12.713.756,28| -0,29] -9.235.117

2. Asama: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi
Standart karar matrisinde tiim karar noktalar1 tek bir orana indirgenmekte ve
karar verici i¢in boyutsuz kriter olusturulmaktadir. 2007 yili i¢in standart karar

matrisi asagidaki gibidir.
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Tablo 64: 2007 Yih Icin Standart Karar Matrisi

AKTIF ARTIK
FK/NS | KARLILIGI KAR NK/NS [EVA

P. ET-UN 0,3777 0,5495 0,1432 | 0,2990 § 0,3306
PINAR SU 0,5793 0,6397 0,0715] 0,3802f 0,4225
PINAR SUT 0,3077 0,4664 0,0665 | 0,2426 § 0,5896
DYO -0,2337 -0,2491 -0,9628 |[-0,2674 | -0,2955
ALTINYUNUS ||-0,6103 -0,0962 -0,2075]-0,7973 |-0,5265

3. Asama: Agirhklandirilmis Standart Karar Matrisinin (V)

Olusturulmasi

Agirliklandirilmis karar matrisinde degerlendirme faktorlerine iligkin bir

agirlik degeri belirlenir. Calismada her kritere esit agirlik degeri verilmistir. Agirlik

degerleri toplaminin 1 olmasi gerekmektedir bu nedenle her kritere 0,20 agirlik

degeri verilmistir. 2007 yil1 i¢in agirliklandirilmig karar matrisi asagidaki gibidir.

Tablo 65: 2007 Yih icin Agirhklandirilmis Karar Matrisi

AKTIF ARTIK
FK/NS |KARLILIGI KAR NK/NS |EVA
P. ET-UN 0,0755 0,1099 0,0286 | 0,0598 ] 0,0661
PINAR SU 0,1159 0,1279 0,0143 0,0760)] 0,0845
PINAR SUT 0,0615 0,0933 0,0133 | 0,0485] 0,1179
DYO -0,0467 -0,0498 -0,1926 | -0,0535] -0,0591
ALTINYUNUS | -0,1221 -0,0192 -0,0415{ -0,1595] -0,1053
4. Asama: ideal (A") ve Negatif ideal (A )Coziimlerin Belirlenmesi

Agirliklandirilmis karar matrisindeki her bir kriter i¢in en biiyiik ve en kiiciik

degere sahip isletmeler baz alinarak ideal ve negatif ideal ¢oziimler belirlenmistir.

Ayrim 6lgtilerinin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle ideal ve negatif ideal ¢oziimlerin
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belirlenmesi gerekmektedir. 2007 yili i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki
gibidir.

Tablo 66: 2007 Yih Icin ideal (A*) Céziimler

AKTIF ARTIK
FK/NS | KARLILIGI KAR NK/NS |[EVA
P. ET-UN 0,0016 0,0003 0,0000 | 0,0003 | 0,0027
PINAR SU 0,0000 0,0000 0,0002 | 0,0000 | 0,0011
PINAR SUT 0,0029 0,0012 0,0002 | 0,0008 | 0,0000
DYO 0,0264 0,0316 0,0489 | 0,0168 | 0,0313
ALTINYUNUS | 0,0566 0,0217 0,0049 | 0,0555 | 0,0498

Tablo 67: 2007 Yih icin Negatif ideal (A ™) Coziimler

AKTIF ARTIK
FK/NS | KARLILIGI KAR NK/NS [EVA
P. ET-UN 0,0390 0,0255 0,0489 | 0,0481 | 0,0294
PINAR SU 0,0566 0,0316 0,0428 | 0,0555] 0,0360
PINAR SUT 0,0337 0,0205 0,0424 ] 0,0433 | 0,0498
DYO 0,0057 0,0000 0,0000 § 0,0112§ 0,0021
ALTIUNYNUS | 0,0000 0,0009 0,0228 | 0,0000 § 0,0000
S. Asama: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Bu asamada, her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢6ziimden ayirim
uzaklig1 6l¢iilmektedir. S* ve S™ her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢dziimden
Euclidian Uzaklik Yaklagimina gore uzaklhigidir. 5. Asama, kriterlerin otak bir deger
olarak gosterildigi asamadir. Satirlar 4. Asamada bulunan degerlerin karekokleri
toplamina esittir. Ayirim 6lgiileri ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmasi igin

bir asamadir. 2007 y1l1 i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki gibidir.
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Tablo 68: 2007 Yih icin Ideal Ayrim Olgiisii

Ideal Ayrim Olgiisii
P. ET-UN 0,0700
PINAR SU 0,0364
PINAR SUT 0,0717
DYO 0,3938
ALTINYUNUS 0,4341

Tablo 69: 2007 Yih Icin Negatif ideal Ayrim Olciisii

Negatif ideal Ayrim Olgiisii
P. ET-UN 0,4370
PINAR SU 0,4717
PINAR SUT 0,4355
DYO 0,1380
ALTINYUNUS 0,1541
6. Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Bir alternatifin (kriterin) ideal ¢oziime yakinligi o alternatifin 6nem
derecesini gostermektedir. Ideal ¢oziime yakinlik derecelerine gore alternatifler
siralanir. (Negatif Ideal Ayrim Olgiisii/(Ideal Ayim Olgiisii+ Negatif ideal Ayrim
Olgiisii) olarak ifade edilir. 2007 yilina ait ideal ¢oziime goreli yakinlik dereceleri

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 70: 2007 Y1l icin Ideal Céziime Goreli Yakinhk

Ideal Coziime Goreli Yakinhk
P. ET-UN 0,8620
PINAR SU 0,9284
PINAR SUT 0,8586
DYO 0.2595
ALTINYUNUS 0,2620
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2007 yilinda 2006 yilina gore ilk ti¢ sira degismemesine karsin kendi arasinda
kiiciik farklar bulunmustur. Ornegin; Pinar Siit ilk siradan iigiincii siraya gerilemis,
Pinar Su ise ilk siray1 almigstir. 2006 yilinda son sirada yer alan Atinyunus’un yerini
DYO Boya almistir. Ancak, DYO Boya ve Altinyunus’un oranlar1 arasinda ¢ok az
bir fark gortlmektedir. Genel anlamda iki isletmeninde ayni siray1 paylastig

sOylenebilmektedir.
4.5.2.3. 2008 Yili Verilerinin TOPSIS Analiz Sonuglari
Grup sirkete iligkin 2008 yili TOPSIS analiz sonuglar1 asagidaki gibidir.

1. Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi
Karar matrisinde karar noktalarmin tiimii yer almaktadir. Karar matrisi tim
alternatiflerin yer aldig1 baslangi¢ matrisidir. 2008 yili i¢in karar matrisi asagidaki

gibidir.

Tablo 71: 2008 Yih icin Karar Matrisi

AKTIF
FK/NS | KARLILIGI ARTIK KAR NK/NS |EVA
P. ET-UN 0,11 0,11 -3.509.347 0,10 6.530.497
PINAR SU 0,11 0,08 -3.258.353 0,09 -49.324
PINAR SUT 0,08 0,10 -10.109.768 0,07 5.600.082
DYO -0,01 -0,01 -40.391.366,88 -0,24 | -9.860.030
ALTINYUNUS -0,09 -0,01 -12.187.295,04 -0,30 | -7.634.878
2. Asama: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Standart karar matrisinde tiim karar noktalar1 tek bir orana indirgenmekte ve
karar verici i¢in boyutsuz kriter olusturulmaktadir. 2008 yili i¢in standart karar

matrisi asagidaki gibidir.
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Tablo 72: 2008 Yili i¢in Standart Karar Matrisi

AKTIF ARTIK
FK/NS | KARLILIGI KAR NK/NS [EVA

P. ET-UN 0,5522 0,6513 -0,0804 || 0,2533 {-0,0033
PINAR SU 0,5593 0,4867 -0,0747] 0,2269 | 0,3696
PINAR SUT 0,4238 0,5763 -0,2316 | 0,1730f 0,4311
DYO -0,0525 -0,0440 -0,9254 1-0,5763 | -0,6508
ALTINYUNUS |[-0,4471 -0,0696 -0,2792 |-0,7227 | -0,5040

3. Asama: Agirhklandirilmis Standart Karar Matrisinin (V)

Olusturulmasi

Agirliklandirilmis karar matrisinde degerlendirme faktorlerine iligkin bir

agirlik degeri belirlenir. Calismada her kritere esit agirlik degeri verilmistir. Agirlik

degerleri toplamiin 1 olmasi gerekmektedir bu nedenle her kritere 0,20 agirlik

degeri verilmistir. 2008 yil1 i¢in agirliklandirilmig karar matrisi asagidaki gibidir.

Tablo 73: 2008 Yih icin Agirhklandirilmis Karar Matrisi

AKTIF ARTIK
FK/NS |KARLILIGI KAR NK/NS [EVA
P. ET-UN 0,1104 0,1303 -0,0161 || 0,0507 |-0,0007
PINAR SU 0,1119 0,0973 -0,0149 | 0,04541 0,0739
PINAR SUT 0,0848 0,1153 -0,0463 || 0,0346 | 0,0862
DYO -0,0105 -0,0088 -0,1851)-0,1153 §-0,1302
ALTINYUNUS [[-0,0894 -0,0139 -0,0558 |-0,1445 | -0,1008
4. Asama: Ideal (A") ve Negatif ideal (A~ )Céoziimlerin Belirlenmesi

Agirliklandirilmis karar matrisindeki her bir kriter i¢in en biiyiik ve en kiigiik

degere sahip isletmeler baz alinarak ideal ve negatif ideal ¢oziimler belirlenmistir.

Ayrim ol¢iilerinin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle ideal ve negatif ideal ¢oztimlerin

belirlenmesi gerekmektedir. 2008 yil1 i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki

gibidir.
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Tablo 74: 2008 Y1l icin Ideal (A*) Céziimler

AKTIF ARTIK
FK/NS | KARLILIGI KAR NK/NS |[EVA
P. ET-UN 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0075
PINAR SU 0,0000 0,0011 0,0000 | 0,0000 | 0,0002
PINAR SUT 0,0007 0,0002 0,0010 | 0,0003 | 0,0000
DYO 0,0150 0,0193 0,0290 | 0,0275 | 0,0468
ALTINYUNUS | 0,0405 0,0208 0,0017 0,0381 ] 0,0350

Tablo 75: 2008 Yih i¢in Negatif ideal (A™) Coziimler

AKTIF ARTIK

FK/NS | KARLILIGI KAR NK/NS [EVA
P. ET-UN 0,0399 0,0208 0,0286 | 0,0381 ] 0,0168
PINAR SU 0,0405 0,0124 0,0290 § 0,0361 § 0,0417
PINAR SUT 0,0303 0,0167 0,0193§ 0,0321 | 0,0468
DYO 0,0062 0,0000 0,0000 | 0,0009 | 0,0000
ALTINYUNUS | 0,0000 0,0000 0,0167§ 0,0000 § 0,0009

S. Asama: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Bu asamada, her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢6ziimden ayirim
uzaklig1 6l¢iilmektedir. S* ve S™ her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢dziimden
Euclidian Uzaklik Yaklasimina gore uzaklhigidir. 5. Asama, kriterlerin otak bir deger
olarak gosterildigi asamadir. Satirlar 4. Asamada bulunan degerlerin karekokleri
toplamina esittir. Ayirim 6lgiileri ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmasi igin

bir asamadir. 2008 y1l1 i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki gibidir.
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Tablo 76: 2008 Yih icin Ideal Ayrim Olgiisii

ideal Ayrim Olgiisii
P. ET-UN 0,0869
PINAR SU 0,0355
PINAR SUT 0,0469
DYO 0,3710
ALTINYUNUS 0,3688

Tablo 77: 2008 Yih i¢in Negatif ideal Ayrim Olgiisii

Negatif ideal Ayrim Olgiisii

P. ET-UN 0,3797

PINAR SU 0,3995

PINAR SUT 0,3810

DYO 0,0843

ALTINYUNUS 0,1325
6. Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi

Bir alternatifin (kriterin) ideal ¢6ziime yakinlig1 o alternatifin 6nem derecesini
gostermektedir. Ideal ¢oziime yakinhik derecelerine gére alternatifler siralanir.
(Negatif Ideal Ayrim Olgiisii/(ideal Ayim Olgiisii+ Negatif Ideal Ayrim Olgiisii)
olarak ifade edilir. 2008 yilina ait ideal ¢oziime goreli yakinlik dereceleri asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 78: 2008 Yih icin ideal Céziime Goreli Yakinhk

Ideal Coziime Goreli Yakinhik
P. ET-UN 0,8138
PINAR SU 0,9183
PINAR SUT 0,8903
DYO 0,1852
ALTINYUNUS 0,2643
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2008 yili TOPSIS sonuglarina gore, ilk iki yila gore siralama hemen hemen
ayn1 kalmustir. Ilk {i¢ swrada yine Pmar grubu yer almakta, DYO Boya ve
Altinyunus’un da kendi aralarinda yer degistirdigi ancak yine son iki sirada yer aldig1
goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore tiim isletmelerin istikrarmi korudugu

sOylenebilir.
4.5.2.4. 2009 Y1l Verilerinin TOPSIS Analiz Sonuglari
Grup sirkete iliskin 2009 y1l1 TOPSIS analiz sonuglar1 asagidaki gibidir.

1. Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi
Karar matrisinde karar noktalarinin timi yer almaktadir. Karar matrisi tiim
alternatiflerin yer aldig1 baslangic matrisidir. 2009 yil1 i¢in karar matrisi asagidaki

gibidir.

Tablo 79: 2009 Y1l icin Karar Matrisi

AKTIF
FK/NS | KARLILIGI ARTIK KAR NK/NS |EVA
P. ET-UN 0,11 0,09 -8.732.256 0,131 5.062.330
PINAR SU 0,10 0,06 -5.284.497 0,114 -1.292.395
PINAR SUT 0,12 0,12 121.941 0,12 | 18.162.712
DYO 0,04 0,03] -29.204.434,72 -0,14 | -4.221.337
ALTINYUNUS| -0,29 -0,03]| -13.818.150,44 -0,35] -7.857.641
2. Asama: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Standart karar matrisinde tiim karar noktalar1 tek bir orana indirgenmekte ve

karar verici i¢in boyutsuz kriter olusturulmaktadir. 2009 yili i¢in standart karar

matrisi asagidaki gibidir.
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Tablo 80: 2009 Yih Icin Standart Karar Matrisi

AKTIF ARTIK
FK/NS | KARLILIGI KAR NK/NS |EVA
P. ET-UN 0,3056 0,5564| -0,2577{ 0,3020 {-0,0618
PINAR SU 0,2845 03556  -0,1560] 0,2557 ] 0,8691
PINAR SUT 0,3481 0,7079 0,0036 | 02791 0,2422
DYO 0,1053 0,1477 -0,8619[-0,3196 [-0,2020
ALTINYUNUS |-0,8327 20,2024  -0,4078 [-0,8145 [-0,3760

3. Asama: Agirhklandirilmis Standart Karar Matrisinin (V)

Olusturulmasi

Agirliklandirilmis karar matrisinde degerlendirme faktorlerine iligkin bir
agirlik degeri belirlenir. Calismada her kritere esit agirlik degeri verilmistir. Agirlik
degerleri toplamimin 1 olmasi gerekmektedir bu nedenle her kritere 0,20 agirlik

degeri verilmistir. 2009 yili i¢in agirliklandirilmis karar matrisi asagidaki gibidir.

Tablo 81: 2009 Yih i¢in Agirhklandirilmis Karar Matrisi

AKTIF ARTIK
FK/NS | KARLILIGI KAR NK/NS |[EVA
P. ET-UN 0,0611 0,1113 -0,0515 | 0,0604 [-0,0124
PINAR SU 0,0569 0,0711 -0,0312§ 0,0511 ] 0,1738
PINAR SUT 0,0696 0,1416 0,0007 || 0,0558 | 0,0484
DYO 0,0211 0,0295 -0,1724{-0,0639 [ -0,0404
ALTINYUNUS |-0,1665 -0,0405 -0,0816 |[-0,1629 [-0,0752

4. Asama: ideal (A") ve Negatif ideal (A )Coziimlerin Belirlenmesi
Agirliklandirilmis karar matrisindeki her bir kriter i¢in en biiylik ve en kiigiik

degere sahip isletmeler baz alinarak ideal ve negatif ideal ¢oziimler belirlenmistir.

Ayrim 6lgtilerinin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle ideal ve negatif ideal ¢oziimlerin

187



belirlenmesi gerekmektedir. 2009 yili i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki
gibidir.

Tablo 82: 2009 Yih i¢in ideal (A*) Céziimler

AKTIF ARTIK
FK/NS | KARLILIGI KAR NK/NS |[EVA
P. ET-UN 0,0001 0,0009 0,0027 | 0,0000 | 0,0347
PINAR SU 0,0002 0,0050 0,0010 | 0,0001 | 0,0000
PINAR SUT 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 ] 0,0157
DYO 0,0024 0,0126 0,0300 | 0,0155] 0,0459
ALTINYUNUS | 0,0558 0,0331 0,0068 | 0,0499 | 0,0620

Tablo 83: 2009 Yili icin Negatif ideal (A™) Coziimler

AKTIF ARTIK
FK/NS | KARLILIGI KAR NK/NS [EVA
P. ET-UN 0,0518 0,0230 0,0146 | 0,0499 | 0,0039
PINAR SU 0,0499 0,0125 0,0199 | 0,0458 | 0,0620
PINAR SUT 0,0558 0,0331 0,0300 | 0,0478] 0,0153
DYO 0,0352 0,0049 0,0000 | 0,0098 ] 0,0012
ALTINYUNUS | 0,0000 0,0000 0,0082 | 0,0000 § 0,0000
S. Asama: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Bu asamada, her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢6ziimden ayirim
uzaklig1 6l¢iilmektedir. S* ve S™ her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢dziimden
Euclidian Uzaklik Yaklagimina gore uzaklhigidir. 5. Asama, kriterlerin otak bir deger
olarak gosterildigi asamadir. Satirlar 4. Asamada bulunan degerlerin karekokleri
toplamina esittir. Ayirim 6lgiileri ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmasi igin

bir asamadir. 2009 y1l1 i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler asagidaki gibidir.
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Tablo 84: 2009 Yih icin Ideal Ayrim Olgiisii

Ideal Ayrim Olgiisii
P. ET-UN 0,1959
PINAR SU 0,0789
PINAR SUT 0,1255
DYO 0,3259
ALTINYUNUS 0,4556

Tablo 85: 2009 Yih Icin Negatif ideal Ayrim Olciisii

Negatif Ideal Ayrim Olgiisii

P. ET-UN 0,3785

PINAR SU 0,4361

PINAR SUT 0,4266

DYO 0,2261

ALTINYUNUS 0,0908
6. Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Bir alternatifin (kriterin) ideal ¢oziime yakinlig1 o alternatifin 6nem derecesini
gostermektedir. Ideal ¢oziime yakmlik derecelerine gore alternatifler siralanir.
(Negatif Ideal Ayrim Olgiisii/(ideal Ayim Olgiisii+ Negatif ideal Ayrim Olgiisii)
olarak ifade edilir. 2009 yilina ait ideal ¢oztime goreli yakinlik dereceleri asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 86: 2009 Yih icin ideal Céziime Goreli Yakinhk

Ideal Coziime Goreli Yakinhik
P. ET-UN 0,6589
PINAR SU 0,8467
PINAR SUT 0,7728
DYO 0,4096
ALTINYUNUS 0,1662
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2009 yil1 TOPSIS sonuglari incelendiginde; isletmelerin ilk ti¢ yilda oldugu
gibi bir egilim gosterdigi ortaya koyulmustur. Siralama diger yillara gore ¢ok fazla
degismemistir. Pinar Grubu yine kendi aralarindaki farklara ragmen ilk {i¢ sirada yer
almakta, DYO Boya ve Altinyunus’da yine ayni sekilde son iki sirada yer

almaktadir.

Tablo 87: Yillar itibariyle TOPSIS Analiz Sonuclar

2006 2007 2008 2009

PINAR SUT [0,7180 | PINAR SU 0,9284 | PINAR SU 0,9183 | PINAR SU 0,8467

P. ET-UN 0,6985 | P. ET-UN 0,8620 [PINAR SUT [0,8903 |PINAR SUT |0,7728

PINAR SU 0,6357 |PINAR SUT [0,8586 |P.ET-UN 0,8138 | P. ET-UN 0,6589

DYO 0,3569 | A.YUNUS 0,2620 [A.YUNUS 0,2643 |DYO 0,4096

A.YUNUS 0,3108 [ DYO 0,2595 I DYO 0,1852 JA.YUNUS 0,1662

Yillar itibariyle TOPSIS sonuglarina gore, Grup Sirketlerin gida sektoriinde
daha basarili oldugu, hizmet ve boya sektoriinde ise daha gerilerde oldugu ortaya
konulmustur. Gida sektoriindeki ti¢ isletmenin kendi aralarindaki siralama 4 yilda
cok az degisiklik goOstermistir. Yine Altinyunus ve DYO Boya’nin da kendi
aralarinda ¢ok az fark goriilmektedir. ik {ic ve son iki sira dort yilda degismemis
kendi aralarindaki siralama da ¢ok az farklarla degisiklik gostermistir. Isletmelerin
faaliyet alanlarina bakildiginda birbirinden bagimsiz olduklar1 goriilmektedir. Elde
edilen bulgulara gore isletmelerin basar1 durumlar1 da birbirinden bagimsiz hareket
etmekte ve her isletmenin basart durumu ayr1 degerlendirilmelidir. Grup sirketler
olmalarinin isletmelerin basarilar1 {izerinde bir etkisi olmadig1 agik¢a ortaya

koyulmustur.

Yillar itibariyle grup sirketler degerlendirildiginde basarili isletmelerin genel
itibariyle her yil mevcut durumlarint koruduklari, basarisiz isletmelerin de aymn
sekilde bir seyir izledigi soylenebilir. Elde edilen bulgulara gore, basarili isletmelerin
her donem basarili basarisiz isletmelerin de her donem basarisiz olduklar1 sonucuna

varilmistir.  Isletmelerin  faaliyet raporlar1 incelendiginde, y®&neticilerin  ve
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sermayedarlarin degisiklik gostermedigi goriilmektedir. Bu durumda isletmelerin

basar1 grafiklerinin yoneticinin basarisina bagli oldugunu séylemek miimkiin olabilir.
4.6. Analiz Sonuc¢larinin Degerlendirilmesi

Calismada, birden c¢ok finansal gostergeyle isletmelerin performanslar
olgiilmeye calisiimustir. Isletme igin tek bir performans géstergesinin en iyi gosterge
oldugu soylenemez. Ciinkii her gostergenin 6zellikleri ve 6lgmeye calistigi sonuglar
farklilik gosterebilmektedir. Farkli gostergelere gore farkli isletmeler basarili
gorlinmektedir. Bu durumda ¢oklu karar verme tekniklerinden yararlanmak

gerekmektedir.

Karar verme problemleri ¢ok amaclidir ve birden fazla degerlendirme
faktoriine sahiptir. Coklu karar verme teknikleri yardimiyla bu tiir durumlarda karar
vericiye glivenilir ¢oziimler sunulabilmektedir. Coklu karar verme teknikleri biitiin
karar noktalart i¢in degerlendirme faktorlerini ayni anda ¢6ziime sokar ve karar
vericiye tek bir karar dagilimi sunar. TOPSIS (Technique for Order Preference by

Similarity to Ideal Solution) modeli ¢oklu karar verme tekniklerinden birisidir.

TOPSIS modeli yardimiyla olduk¢a hassas secgimler yapilabilmektedir.
Calismada, isletmelerin TOPSIS yontemine gore performans degerlemesi yapilmistir.
Bes ayr finansal gosterge belirlenmis ve bu gostergelere gére hem grup sirket hem
de sektor analizi yapilmistir. Her bir finansal gosterge boyutunda farkli farkli
isletmeler daha basarili olarak algilanabilmektedir. Ancak en iyi finansal gostergenin
hangisi olduguna dair net bir cevap vermek miimkiin gérinmemektedir. Bu durumda
en basarili isletmeyi 6lgmekte de sikint1 yasanmaktadir. Bu nedenle sonuglar TOPSIS

modeli yardimiyla analize tabi tutulmus ve modele gore bir siralama yapilmistir.

Calismada hem grup sirket incelenmis hem de sektor analizi yapilmistir.
Bunun amaci, isletmelerin basari durumlarinin grup sirket olmasina gore ya da
sektore gore degisiklik gosterip gostermediginin belirlenmesidir. Yapilan analiz
sonuglarina gore sektor ya da grup sirket olmasinin basariy: etkilemedigi sonucuna
ulagilmistir. Basart durumlar1t goz Oniline alindiginda bir noktada sikigmalar

yasanmamaktadir. Sektoriin ve grup sirketin ¢alisma alanlarinin birbirinden tamamen
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farkli olmasina ragmen her iki durumda da basarili isletmeler ve basarisiz isletmeler
ortaya ¢ikmaktadir. Elde edilen bulgulara goére hem sektor ici hem de grup i¢indeki
isletmelerin basarilari birbirinden bagimsizdir. Basarili ve basarisiz isletmelerin ortak
ozellikleri ise; bagarili isletmelerin 6zellikle kaynak yapilarinin iyi oldugu ve maliyet
dagiliminin da donem karini olumsuz etkilemedigi goriilmekte, basarisiz isletmelerin
ise oOzellikle maliyetlerinin yiiksek oldugu ve esas faaliyetlerden elde edilen karlari

olumsuz etkiledigi goriilmektedir.

Arastirma bulgularina gore, 2008 yili dikkat ¢ekmektedir. 2008 yilinda
yasanan krizin etkisiyle isletmelerin basari durumlari olumsuz etkilenmistir. Hem
sektor bazinda hem de grup sirkette, bir¢ok isletmede satiglarin diismesi ve

maliyetlerin artig gostermesi sonucu karlarin oldukea diistiigti gézlemlenmistir.

Calismada tek bir yila ait finansal gostergelerin yerine dort yillik verilerin
kullanilmasinin nedeni, 2008 yilinda yasanan krizin finansal tablolar tizerindeki
etkilerininin belirlenmek istenmesidir. Bu nedenle krizden onceki 2 yil ve krizle
birlikte sonraki 2 yil dikkate alinmustir. Krizden sonraki yilin da dikkate alinmasi
krizin etkilerinin devam edip etmediginin krizin yalnizca doénemlik bir etki yaratip
yaratmadiginin arastirilmak istenmesidir. Elde edilen sonuglara gore, krizin etkisinin
isletmelerin finansal tablolarina yansidigi ortaya koyulmustur. Krizden onceki 2
yilda istikrarli bir yap1 sergileyen bazi igletmelerin ekonomik ve finansal yapilarinin
aslinda ¢ok giiclii olmadigr i¢in kriz doneminde sarsilmis ve bunun etkileri 2009

yilinda da devam etmistir.

Elde edilen bulgular sonucunda, TOPSIS modeline gore isletmeler bir
siralamaya tabi tutuldugunda, hem sektér hem de grup sirkete bagl isletmelerin
basar1 durumlarinin i¢inde bulunduklar sektér ya da gruba bagli olmadigi, her iki
durumda da basarili ve basarisiz isletmelerin oldugu, performans gostergelerinin tek

bir alanda toplanmadigi goriilmektedir.

Calismanin tamamlanmasindan sonra aragtirmanin siireclerini net bir bi¢imde
olusturmak, benzer bir aragtirmanin baska sektorler veya grup sirketler i¢in yapilmak

istenmesi durumunda veya baska yillar itibariyle yapilmak istenmesi durumunda
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arastirmalara bir klavuz olmasi bakimindan yararli olacaktir. Arastirmanin siireci

asagidaki gibi olusturulmustur.
4.7. Arastirmanin Asamalari
Calismanin uygulama boliimiinde asagidaki asamalardan yararlanilmistir.

Tablo 88 : Muhasebe Tabanh Performans Degerlemenin TOPSIS Analizine
Gore Olgiim Siireci

Muhasebe Tabanh Performans Degerlemenin TOPSIS Analizine
Gore Ol¢iim Siireci

1. asama [ Oncelikle analizi yapilacak isletme ya da isletmelerin, sektdriin veya
grubun belirlenmesi.

2.asama [|isletmeler belitlendikten sonra analize konu olacak yillarin tespit
edilmesi. Yillar arastirmanin amacina gore uzun veya kisa tutulabilir.

3. asama Isletmelere ait finansal tablolarin, dipnotlarin, faaliyet raporlariin elde
edilmesi. '

4 asama J Hangi finansal performas gostergelerinin se¢ileceginin tespit edilmesi.

5.asama || Secilen finansal gostergeler i¢in gerekli olan birtakim katsayilarin ya da
oranlarin hesaplanmasi ya da arastirilmasi.’
Secilen finansal gostergelerin her bir isletme i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmasi.
Coklu Karar Verme tekniklerinden ¢alismaya en uygun olaninin tespiti.”
Secilen modelin uygulanmasi.’
Modele gore isletmelerin siralamaya tabi tutulmasi.
10. asama | Isletmelerin finansal tablolar1 ve dipnotlarindan da yararlanarak TOPSIS
modeli ile ortaya koyulan ¢iktilarin yorumlanmasi.

11 asama || Basarili yoneticilerin 6diillendirilmesi, basarisiz olanlarin uyarilmasi.

'Calismada; www.imkb.gov.tr ve www.kap.gov.tr’den yararlanilarak isletmelere ait finansal tablolar
ve faaliyet raporlari elde edilmistir. Finansal tablolar ve faaliyet raporlari arastirmanin amacina uygun
olarak incelenmis, yalnizca finansal tablo rakamlarindan degil ayn1 zamanda finansal tablo dipnotlar1
ve faaliyet raporlarinda yer alan bir takim bilgilerden de yararlanilmistir. Bu tiir bir ¢caligma yapacak
olan arastirmacilar s6z konusu ve benzer sitelerden yararlanarak arastirma ihtiyaci bilgileri elde
edebilirler.

? Calismada; EVA, Artik Gelir, Aktif Karliligi, Faaliyet Kari/Net Satiglar, Net Kar/Net Satiglar
finansal gostergeler olarak belirlenmistir.

3 Calismada; Excel programindan yararlanilarak katsayilar hesaplanmustir.

* ELECTRE, AHP ve TOPSIS modelleri ¢oklu karar verme teknikleridir. Calismada en uygun
modelin TOPSIS oldugu tespit edilmis ve bu model uygulanmstir.

> Excel ya da mevcut program var ise program ¢iktilart.
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Calismada, bu arastirma asamalarindan yararlanilmistir. Literatiirde
standardize edilmis bir model yoktur. Bu asamalar tarafimizdan olusturulmus bir
stiregtir. Bu tiir calismalar i¢in bir oneri veya model olarak dikkate alinabilir.
Calismadan dogru ve anlamli sonuglar elde edilebilmesi i¢in bu asamalar 6nem arz

etmektedir.
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SONUC

Isletmelerde performans degerleme, uzun yillardir isletme yoneticilerinin ve
yonetim  muhasebesi  uygulayicilarinin  ilgisini  ¢ekmektedir.  Performans
degerlemenin yapilabilmesi i¢in, Oncelikle orgiit agisindan varilmasit gereken
hedeflerin, davranig bigimlerinin agik¢a ortaya koyulmasi gerekmektedir. Performans
degerleme, organizasyonel hedefler belirlendikten sonra gergeklestirilebilir.
Performans degerlendirme genel olarak; kisinin, kurumun ya da grubun herhangi bir
konudaki etkinligini 6nceden belirlenmis birtakim o6zelliklere gore analiz etme ve

basari diizeyini belirleme ¢aligmalaridir.

Performans oOl¢timii yapmadaki temel amag, performansi gelistirmektir.
Isletmeler performans 6lgiitlerini vizyon, misyon ve stratejilerine gore belirlemeli ve
daha sonra performans amaglari, Olgiitleri ve hedeflerini gelistirmelidirler.
Performans olgiitleri, isletmelerin, yapisina, oOrgiit kiltiiriine, rekabet giicline,
calisanlarin yapisina, miusteri iligkilerine v.b. gibi bir¢ok faktér tarafindan
etkilenmekte ve isletmeler ol¢iitleri bu faktorleri de goz onilinde bulundurarak

belirlemelidir.

Performansin  sistematik  olarak  Olgiilmesi  ve  degerlendirilmesi
gerekmektedir. Karsilastirmaya dayali, objektif bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in
oncelikle amaglarin ve uygun performans gostergelerinin ve standartlarinin
belirlenmesi, verilerin toplanmasi ve bu verilerle 6lgme islemlerinin yapilmasi

gerekmektedir.

Giiniimiizde teknolojik gelismeler ve siirekli degisimin yasandigi rekabet
ortaminda, 6nemini yitirmeyen en eski boyut finansal performans boyutudur. Ciinkii
isletmeler ekonomik yapilardir ve en belirgin amaclar1 da karlarmi arttirmak ve
yasamlarint devam ettirmektir. Kar amaci olmayan isletmelerin de siirekliliklerini

saglayabilmek i¢in finansal hedefler belirlemeleri gerekmektedir.

Isletme sahipleri, yoneticiler, yatirimeilar, kredi kuruluslart ve devlet gibi

hem i¢ hem de dis paydaslar i¢cin isletmenin performans: son derece Onem
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tasimaktadir. Paydaslarin verecekleri kararlarda ozellikle yatirim kararlarinda ve

kredi derecelendirmelerinde isletmenin performansinin olumlu olmasi ¢ok énemlidir.

Calismada, muhasebe verilerine dayali performans 6l¢iim yontemleri finansal

performans degerleme yontemleri bagligi altinda incelenmistir.

Muhasebe verilerine dayali performans Olciitleri, “goreceli isletme
performansindan” daha fazla “kesinlesmis isletme performansina” dayalidir.
Isletmelerin finansal tablolarinda aciklamis olduklar1 bilgileri degerlendirmek

amaciyla birgok yontem gelistirilmistir.

Calismada, finansal performans degerleme olgiitlerinden; Ekonomik Katma
Deger, Pazar Katma Degeri, Artik Gelir, Aktif Karlilig1, Net Bugiinkii Deger, I¢
Verim Orani, Iskonto Edilmis Nakit Akislari, Nakit Akist Verim Orani ve Finansal

Rasyolar ele alinmistir.

Glinlimiizde birgcok isletme, firma degerini maksimize etmek, rekabet
kosullarina ayak uydurabilmek ve ayakta kalabilmek icin kullandiklar1 performans
degerleme yontemlerinde deger yaratma amacini 6n planda tutmaktadirlar. Bu
gelismeler sonucunda, son yillarda, firma degerinin arttirilmasina yonelik bir
yonetim bicimi olan Deger Tabanli Yonetim gelismis iilkelerde 6nemli Olciide
benimsenmistir. Bu yoOnetim yaklasimindan hareketle isletme degerinin
belirlenmesinde, performans ol¢limiinde kullanilan ve temeli muhasebe verilerine

dayanan bir¢ok deger temelli performans 6l¢iitii ortaya ¢ikmistir.

Ekonomik Katma Deger de bu olgiitlerden birisidir. “Ekonomik Katma
Deger”, hissedarlarin alinan riski karsilayacak bir getiri elde etmeleri temeline
dayanmaktadir. EVA yaklasgimina gore, sermaye, en azindan ayni riskteki bir
yatirrmin sermaye piyasalarinda kazanabilecegi kadar kazan¢ elde etmelidir.
EVA’nin tamamlayicisi olarak Pazar Katma Degeri 6l¢iitii gelistirilmistir. “Pazar
Katma Degeri”, isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farki

gostermektedir. EVA ile MV A arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur.

Literatiirde, yine EVA ile benzer 6zellikler tasiyan bir 6l¢iit olan Artik Gelir

yer almaktadir. Muhasebe performans 6l¢iim yontemi olarak ele alinan “Artik Gelir”
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faaliyet karindan sermaye maliyetini ¢ikarmak suretiyle bulunmaktadir. Artik gelir

sermayenin firsat maliyetine dayanan bir gorustiir.

Aktif karliligi; isletmelerin tim varliklarinin ne derece etkin kullanildiginm

gosteren ve performans 6l¢iimiinde kullanilan en yaygin 6l¢iitlerden birisidir.

Net bugiinkii deger yontemi, paranin zaman degerini goz oniinde bulunduran
bir degerleme yontemidir. Projenin ekonomik Omiir siiresini goz Oniinde
bulundurmas: nedeniyle zaman tercihini yansitmasi ag¢isindan yine yaygin olarak

kullanilan yontemlerden birisidir.

I¢ verim orani, projenin nakit giris ve cikislarini birbirine esitleyen iskonto

oranidir ve net bugiinkii deger yaklagimiyla yakindan iliskilidir.

Iskonto edilmis nakit akislar1 yontemi; net bugiinkii deger ve i¢ verim orani
yontemlerinin temelini olusturmaktadir. Indirgenmis Nakit Akislari, belirli bir
iskonto oranina gore indirgenmis nakit girisleri ile nakit ¢ikiglar1 arasindaki fark

olarak tanimlanabilir.

Nakit Akist Verim Orani, igletmeye yapilan tiim yatirimlarin getiri oranini
degerlendirerek isletmeye biiyiik bir proje olarak bakan bir 6l¢iimdiir. CFROI, I¢

Verim Orani ile ayni1 sekilde hesaplanan enflasyona gore diizeltilmis bir 6l¢tidiir.

Calismanin uygulama béliimiinde ¢imento sektoriinde IMKB’ye kayithi 15
isletme ve Yasar Holding’e ait IMKB’ye kayitli 5 isletmenin 2006-2009 yillari
arasindaki finansal performansi incelenmistir. Uygulama, tiim isletmelerin finansal
tablolarina ulasmadaki giicliik nedeniyle IMKB’de islem goéren isletmeler ile

sinirlandirilmstir.

Uygulamada, finansal performans ol¢iitlerinden; Ekonomik Katma Deger,
Artik Gelir, Aktif Karliligi, Net Kar/Net Satislar, Faaliyet Kari/Net Satiglar ol¢iitleri
dikkate alinmistir. TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) yontemi ile hem c¢imento sektoriine ait isletmeler i¢in hem de Yasar

Holding biinyesindeki isletmeler i¢in performans degerlemesi yapilmigtir.
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Performans1 6lgmek icin digerinden daha 1yi olan bir yontem oldugunu
soylemek hatali olacaktir. Her olglim yonteminin avantaj ve dezavantajlar
mevcuttur. Tek bir finansal gostergeye gore performans 6l¢timii yapmak cok dogru
ve saglikli sonuglar vermeyebilir. Bu nedenle ele alinan bes adet finansal gosterge
coklu karar verme tekniklerinden biri olan TOPSIS yontemi ile analize tabi
tutulmustur. Finansal gostergelerden yalnizca birisine gore isletmenin basarili ya da
basarisiz oldugunu sdylemek yetersiz ve hatali bir ifade olmaktadir. Her finansal
gostergenin Ol¢tiigli farkli performanslar olabilmektedir bu nedenle TOPSIS yontemi
ile bu sorun ortadan kaldirilmaya c¢alisilmis ve finansal gostergeler tek bir payda ile

ifade edilmistir.

Hem Cimento sektorii hem de Yasar Holding biinyesindeki diger isletmeler
icin yillar itibariyle TOPSIS analiz sonuglari incelendiginde; 4 yil i¢in bazi
farkliliklar olmasina karsin isletmelerin istikrarli bir yap1 igerisinde olduklar
goriilmistlir. Basarili ve basarisiz isletmeler her durumda genel olarak istikrarli bir
yapt sergilemistir. 2008 yili ekonomik krizi isletmeleri etkilemistir. 2008 yilinda
yasanan ekonomik krizin insaat sektoriinii oldukca etkilemesi nedeniyle 6zellikle

cimento sektoriinde gozle goriiliir bir dalgalanmaya neden olmustur.

Calismamizda hem sektér hem de grup sirket incelemesi yapilmistir. Bunun
nedeni, muhasebe tabanli performans 6lciitlerinin sektdr ve grup sirketlerde farklilik
gosterip gostermeyecegi ve tek yonlii bir performans izleyip izlemeyeceginin

belirlenmek istenmesidir.

Elde edilen analiz sonuglarina gore, finansal performansin sektdr ve grup
sirkete baglh olmadigi, her iki durumda da hem basarili hem de basarisiz isletmelerin
mevcut oldugu, isletmelerin basarisi iizerinde sektoriin ya da grubun etkisinin
olmadigi sonucuna varilmustir. Yillar itibariyle inis c¢ikislar olmadigi basarili
yoneticilerin hep basarili, basarisiz yoneticilerin de ¢ogunlukla basarisiz olduklari

gozlenmektedir.

Sektoriin ve grup sirketin faaliyet alanlari birbirinden tamamen farklidir.
Grup sirketin i¢inde degerlendirmeye alinan isletmelerin de gida, boya ve hizmet

olmak tizere ti¢ ayr1 alanda faaliyet gosterdikleri goriilmektedir. Yapilan analizler
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sonucunda her isletmenin basarisinin birbirinden bagimsiz oldugu tespit edilmistir.
Cimento sektoriindeki ve grup sirketlerdeki isletmelerin finansal tablolari
incelendiginde bir¢ok isletmenin kaynak yapismnin giiclii oldugu, yabanci kaynak
kullanim oranmin diisiik oldugu, 6te yandan hizmet sektoriindeki Altinyunus’un
diger tiim isletmelerden farkli olarak duran varliklarinin dénen varliklara gére daha

yliksek paya sahip oldugu goriilmektedir.

TOPSIS sonuclarina gore, c¢imento sektoriindeki basarili isletmelerin
ozellikle, kaynak yapilarinin iyi oldugu ve gelir tablosu incelendiginde maliyetlerinin
donem karini olumsuz yonde etkileyecek derecede yiiksek olmadigi tespit edilmistir.
Basarisiz isletmelerin ise, tam tersine Ozellikle maliyetlerinin yliksek oldugu

goriilmiistiir.

TOPSIS degerlendirme sonuglarina gore, Yasar Holding biinyesindeki gida
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin daha basarili bir seyir izledigi, diger
isletmelerin ise daha az karli olduklar1 ve daha basarisiz isletmeler oldugu tespit

edilmistir.

Yillar itibariyle hem sektor hem de grup sirketin TOPSIS sonuglar
incelendiginde, 6zellikle 2008 yilinda yasanan ekonomik krizin sektor ve grup sirket
tizerindeki olumsuz etkileri agik¢a goriilmektedir. 2008 yilinda 6zellikle finansal
yapist gli¢lii olmayan isletmelerin donemi zararla kapatmak durumunda olduklar1 ve
birgok finansal gostergenin yetersiz kaldigi gorilmektedir. Kriz doneminde
maliyetlerin artmasi ve satiglarda yasanan diistisler isletmelerin karliliklarini olumsuz
yonde etkilemistir. Bu durumda hem sektor hem de grup sirketlerin 2008 yili
performanslarinin paralellik gosterdikleri sdylenebilir. Ancak 2006-2007 ve 2009
yillarinda hem isletmelerin performansinin hem de genel olarak sektoér ve grubun

performansinin bagimsiz hareket ettigi gozlemlenmistir.

Calismada tek bir yila ait ya da tek bir isletme ve sektore ait arastirma
yapilmamasinin nedeni, analiz sonuglarinin anlamlilik ve giivenilirlik diizeyinin
artirtlmak istenmesidir. Tek bir yila ya da tek bir isletmeye ait verilerin incelenmesi
karsilagtirma olanagimi ortadan kaldirmakta ve yalnizca o doneme ait tesadiifi

performans1 6l¢gmektedir. Ornegin; arastirma yalnizca 2008 yili ile sinirh kalsa, kriz
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donemi oldugu i¢in ¢ok anlamli sonuglar alinamayabilecektir. Ancak calismada hem
grup hem sektore ait 4 yillik veriler analize tabi tutulmus ve karsilastirma yapilmstir.
Kriz 6ncesi 2 yil ve kriz sonrasi yilin da analize tabi tutulmasiyla tesadiifi performans
degil isletmelerin gercek performanslart 6l¢iilmeye calisilmistir. Krizin etkilerinin
isletmelerin finansal tablolar1 {izerinde yaratmis oldugu birtakim olumsuzluklar

ortaya koyulmaya ¢alisilmistir.

Calismanin, hem teorik hem de uygulama agisindan isletme performansinin
Olcimiinde yol gosterici olacagi dusiiniilmekte ve finansal gostergelerin
karsilastirilabilmesi, uygulamada da bu konuda yapilacak c¢alismalarda bazi

yonlerden temel teskil edecegi umulmaktadir.
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