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yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

Promethee Yontemiyle Isletmelerin Performanslarimin Karsilastirilmasi:

Bist’te Bir Uygulama

Hiiseyin CAVDAR

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finans Program

Yatirnmcilar  koyduklar1  sermayeyi donemsel olarak izleme
gereksinimleri duydugundan performans gostergelerine 6nem vermektedirler.
Bu noktadan hareketle ¢alisma, iic asamadan olusmaktadir. flk béliimde
yillardir hem isletmeler hem de yatirnmcilar tarafindan kullanilan geleneksel
performans ol¢ciim yontemleri agiklanmaktadir. ikinci béliimde geleneksel
performans olciitiiniin eksik ozellikleri goz oOniine alinarak ortaya konan
Ekonomik Katma Deger (EVA) ve diger deger tabanh performans o6l¢iim
yontemleri anlatilmaktadir. Bu boliimde EVA kavraminin 6zellikleri, kullanim
alanlar,, nasil hesaplandigr gibi unsurlar ac¢iklanmaktadir. Son boliimde
uygulama ile calisma tamamlanmaktadar.

Bu calismada teorik olarak aciklanan bilgilerden yola c¢ikarak, Borsa
Istanbul Metal Esya, Makine Endeksinde yer alan 2012-2016 yillar1 aras
faaliyette bulunan 23 adet isletmenin hem oran analizi hem de EVA yontemi ile
Promethee programinda performanslari 6l¢iilmiistiir. Uygulama sonucunda
isletmeler iizerinde performans olciimleri yapildiktan sonra ¢ikan degerler oran
analizi ile EVA analizi arasinda benzer sonuclarin ¢ikmadigi ve ikisinin de
farkh amaclann karsilamak iizere olusturulan gostergeler oldugu sonucuna

ulagilabilir. Oran analizinde kullanilan oran cesitliligi veya analiz siirecinde



oranlara verilen agirhklarin degistirilebilmesi, ¢calismada kullanilan Promethee
programinin elestirileri olarak kabul edilse de, Kkriterler arasinda ikili
etkilesimin varh@im arastirmak karar vericiler i¢cin dogru bilgiye ulasmasinda

onemli bir rehber olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: isletme Performansi, Ekonomik Katma Deger, Oran

Analizi, Cok Kriterli Karar Verme, Promethee.



ABSTRACT

Master’s Thesis

Performances Comparison of Companies with Promethee Method:

An Application in Bist

Hiiseyin CAVDAR

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

Investors attach importance to performance indicators because they need
to periodically monitor the capital they entrust to businesses. From this point of
view, the study consists of three stages. In the first chapter, traditional
performance measurement methods used by both businesses and investors for
many years are explained. In the second chapter, Economic Value Added (EVA)
and other value based performance measurement methods are explained by
considering the missing characteristics of traditional performance criteria. This
section explains the features of the concept of EVA, usage areas and how they
are calculated. In the last chapter, study is completed with application.

Based on the information theoretically explained in this study, the
performances of the 23 businesses operating in the Borsa Istanbul Metal Goods,
Machinery Index between 2012-2016 were measured by both ratio analysis and
EVA method in the Promethee programme. As a result of the application, it can
be concluded that there are no similar results between the ratio analysis and the
EVA analysis after the performance measurements are made on the businesses
and they are the indicators that are formed to meet the different purposes.
Although the variation in the ratio used in the rate analysis or the change in the

weights given in the analysis process is considered to be the criticism of the

Vi



Promethee program used in the study, researching the existence of bilateral
interaction between the criteria is an important guide for the decision-makers to

reach the right information.

Keywords: Company Performance, Economic Value Added, Ratio Analysis,
Multi-Criteria Decision Making, Promethee.

vii



ICINDEKILER

TEZ ONAY SAYFASI
YEMIN METNI
OZET

ABSTRACT
ICINDEKILER
KISALTMALAR
TABLOLAR LISTESI
SEKILLER LISTESI
EKLER LISTESI

GIRIS

BIRINCI BOLUM:
PERFORMANS KAVRAMI VE PERFORMANS OLCUMU

1.1. PERFORMANS KAVRAMI
1.2 PERFORMANS OLCUMU
1.3. PERFORMANS OLCUMUNDE KULLANILAN YONTEMLER
1.3.1. Finansal Olgiitler
1.3.1.1. Muhasebe Sistemine Dayali1 Geleneksel Performans Y 6ntemleri
1.3.1.1.1. Aktif Karliligi
1.3.1.1.2. Ozsermaye Karlilig1
1.3.1.1.3. Pay Basia Kazang
1.3.1.1.5. Fiyat-Kazang Orani
1.3.1.1.6. I¢ Verimlilik Oran
1.3.1.1.6. Net Bugiinkii Deger Olciitii
1.3.1.2. Deger Tabanl1 Performans Y ontemleri
1.3.1.2.1. Nakit Katma Degeri
1.3.1.2.2 Nakit Akimi1 Getiri Orani
1.3.1.2.4. Hissedar Katma Degeri

i
iii
v
Vi

Viii
Xi
Xii
XIii
XV

Lo N oo o1 o1 o1 B W

[ T e S S S S S T
o o o1 A W N O

viii



1.3.2. Finansal Olmayan Olgiitler

IKINCi BOLUM:
DEGERLEME KAVRAMI VE EKONOMIiK KATMA DEGER

2.1. DEGERLEME KAVRAMI
2.1.1. Deger Kavrami
2.1.2. Katma Deger Kavrami
2.1.3. Hissedar Degeri Kavrami
2.1.3.1. Nominal Deger
2.1.3.2. Defter Degeri
2.1.3.3. Gergek Deger
2.1.3.5. Tasfiye Degeri
2.1.3.6. Isleyen Tesebbiis Degeri
2.2. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA) KAVRAMI
2.2.1. Ekonomik Katma Degerin Tarihi Gelisim Siireci
2.2.2. Ekonomik Katma Degerin Ozellikleri
2.2.3. Ekonomik Katma Degerin Kullanim Alanlari
2.2.3.1. Performans Ol¢iimiinde EVA nin Kullanim1
2.2.3.2. Yonetim Tegvik Sisteminde EVA’nin Kullanimi
2.2.3.3. Isletme Degerinin Saptanmasinda EVA’nin Kullanimi
2.2.3.4. Isletme Ici ve Di1s1 Kararlarda EVA’nin Kullanimi
2.2.4. Ekonomik Katma Degeri Olusturan Faktorler
2.2.4.1. Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1
2.2.4.2. Yatirilan Sermayenin Hesaplanmast
2.2.4.3. Sermaye Maliyeti
2.2.4.3.1. Yabanc1 Kaynak Maliyeti
2.2.4.3.2. Ozkaynak Maliyeti
2.2.4.3.2.1. Dagitilmayan Karlarin Sermaye Maliyeti Hesaplanmasi
2.2.4.3.2.2. Imtiyazli Pay Senedi Ihract Sonucu Olusan Sermaye
Maliyetinin Hesaplanmasi

2.2.4.3.3. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

21

24
24
25
26
28
29
29
31
31
32
34
37
38
38
39
40
40
41
41
42
43
44
45
46

49
50



2.2.4.4. Yatirilan Sermayenin Getiri Orani ol

2.2.5. Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi 52
2.2.6. Ekonomik Katma Degerin Tiirleri 56
2.2.6.1 Diizeltilmis Ekonomik Katma Deger 57
2.2.6.2. Bi¢imlendirilmis Ekonomik Katma Deger 58
2.2.6.3 Gergek Ekonomik Katma Deger 59

2.3. EKONOMIK KATMA DEGERIN DIGER PERFORMANS OLCUTLERI ILE
KARSILASTIRILMASI 60

UCUNCU BOLUM:

PROMETHEE YONTEMIYLE BORSA iISTANBUL METAL ESYA
MAKINE ENDEKSINDE YER ALAN iSLETMELERIN
PERFORMANSLARININ KARSILASTIRILMASI UZERINE UYGULAMA

3.1 ARASTIRMANIN AMACI 62
3.2 ARASTIRMANIN LITERATUR TARAMASI 62
3.3. ARASTIRMANIN VERI SETi ve METODOLOJISI 73
3.3.1. Arastirmanin Veri Seti 73
3.3.2. Arastirmanin Metodolojisi 75
3.4 ARASTIRMANIN SONUCLARI 80
3.4.1 Oran Analizi Sonuglar1 80
3.4.2 Ekonomik Katma Deger Sonuglari 104
SONUC VE ONERILER 128
KAYNAKCA 133

EKLER 143



KISALTMALAR

AHP : Analitik Hiyerarsi Prosesi
BiST : Borsa Istanbul
CCR : Capital Cost Rate - Sermaye Maliyeti Orani

CFROI : Cash Flow Return on Investment - Nakit Akimi Verim Orani

CVA : Cash Value Added - Nakit Katma Deger

CKKV  : Cok Kriterli Karar Verme

EVA : Economic Value Added- Ekonomik Katma Deger

FIFO - First In First Out - Ilk Giren Ilk Cikar

FVFM  : Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli

ivo : I¢ Verimlilik Oran

LIFO : Last In First Out - Son Giren Ilk Cikar

NBD : Net Bugiinkii Deger

NOPAT : Net Operating Profit After Tax- Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1
REVA : Refined Economic Value Added - Arindirilmig Ekonomik Katma Deger
SVA  :Shareholder Value Added - Hissedar Katma Degeri

VAFOK : Vergi, Amortisman, Faiz Oncesi Kar

Vvd : Ve Digerleri

WACC : Weighted Average Cost of Capital - Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

XMESY : Borsa Istanbul Metal Esya, Makine Endeks

Xi



TABLOLAR LISTESI

Tablo 1: Literatiirde Yer Alan Calismalar s. 63
Tablo 2: Calismada Yer Alan Isletmeler 5. 73
Tablo 3: Veri Setinde Yararlanilan Kaynaklar s. 74
Tablo 4: Karar Matrisi S. 76
Tablo 5: Alarko Carrier isletmesinin EVA Degerleri s. 106
Tablo 6: 2012-2016 Yillar1 Aras1 EVA-Oran Analizi Siralama Sonuglari s. 127

xii



SEKILLER LISTESI

Sekil 1: Promethee-Tercih Fonksiyon Tipleri S. 78
Sekil 2: Ortak Tercih Fonksiyonlarinin Sema Olarak Gosterimi s. 79
Sekil 3: Promethee Calisma Sayfasinda Yer Alan Degerlerin Ekran Goriintiisii  S. 83
Sekil 4: Promethee Calisma Sayfasinda Yer Alan Alternatiflerin Degerleri s. 84

Sekil 5: 2012 Y1ili Promethee I (Kismi Siralama) s.85
Sekil 6: 2012 Y1li Promethee II (Tam Siralama) S. 86
Sekil 7: 2012 Y1l Promethee Akis Tablosu s. 87
Sekil 8: 2012 Yil1 GAIA Diizlemi s. 88
Sekil 9: 2013 Y1l Promethee I (Kismi Siralama) s. 89
Sekil 10: 2013 Y1l Promethee II (Tam Siralama) s. 90
Sekil 11: 2013 Yili Promethee Akis Tablosu s. 91
Sekil 12: 2013 Y11 GAIA Diizlemi s. 92
Sekil 13: 2014 Y1l Promethee I (Kismi Siralama) s.93
Sekil 14: 2014 Yili1 Promethee II (Tam Siralama) S. 94
Sekil 15: 2014 Y1l Promethee Akis Tablosu s. 95
Sekil 16: 2014 Y1l Promethee GAIA Diizlemi S. 96
Sekil 17: 2015 Y1l Promethee I (Kismi Siralama) s. 97
Sekil 18: 2015 Y1l Promethee II (Tam Siralama) s. 98
Sekil 19: 2015 Y1l Promethee Akis Tablosu s. 99
Sekil 20: 2015 Yili Promethee GAIA Diizlemi s. 100
Sekil 21: 2016 Y1l Promethee I (Kismi Siralama) s. 101
Sekil 22: 2016 Yil1 Promethee II (Tam Siralama) s. 102
Sekil 23: 2016 Y1l Promethee Akis Tablosu s. 103
Sekil 24: 2016 Y1l Promethee GAIA Diizlemi s. 104
Sekil 25: EVA 2012 Yili Promethee I (Kismi Siralama) s. 107
Sekil 26: EVA 2012 Yili Promethee II (Tam Siralama) s. 108
Sekil 27: EVA 2012 Yili Promethee Diamond s. 109
Sekil 28: EVA 2012 Y1l Promethee Network s. 110
Sekil 29: EVA 2013 Yili Promethee I (Kismi Siralama) s. 111

Xiii



Sekil 30:
Sekil 31:
Sekil 32:
Sekil 33:
Sekil 34:
Sekil 35:
Sekil 36:
Sekil 37:
Sekil 38:
Sekil 39:
Sekil 40:
Sekil 41:
Sekil 42:
Sekil 43:
Sekil 44:

EVA 2013 Yili Promethee II (Tam Siralama)
EVA 2013 Yili Promethee Diamond
EVA 2013 Yili Promethee Network
EVA 2014 Yil1 Promethee I (Kismi Siralama)
EVA 2014 Yili Promethee II (Tam Siralama)
EVA 2014 Yili Promethee Diamond
EVA 2014 Yili Promethee Network
EVA 2015 Yili Promethee I (Kismi Siralama)
EVA 2015 Yili Promethee II (Tam Siralama)
EVA 2015 Yili Promethee Diamond
EVA 2015 Yili Promethee Network
EVA 2016 Yili1 Promethee I (Kismi Siralama)
EVA 2016 Yili Promethee II (Tam Siralama)
EVA 2016 Yili Promethee Diamond
EVA 2016 Yili1 Promethee Network

112
. 113
114
115
. 116
117
. 118
. 119
. 120
.121
122
. 123
124
. 125
. 126

Xiv



EKLER LiSTESI

EK 1: 2012-2016 Yillar1 Arast EVA Degerleri
EK 2: 2012 Yili Oran Analizi
EK 3: 2013 Yili Oran Analizi
EK 4: 2014 Yili Oran Analizi
EK 5: 2015 Yili Oran Analizi
EK 6: 2016 Yili Oran Analizi

Eks.1
Eks.2
Eks.3
Eks.4
Ek s.5
Ek s.6

XV



GIRIS

Kiiresellesmenin etkisi ile iilkelerarast sinirlar kalkmis bilginin ve sermayenin
dolasim hiz1 cabuklagsmistir. Boylesi rekabetin arttigi bir diizende isletmeler
pozisyonlarmi korumak ve degerlerini yiikseltmek i¢in dogru atilimlarda
bulunmalari, degisen yatirimci profillerini iyi analiz etmeleri ve kaynaklarini en st
diizeyde etkin kullanmalari gerekmektedir. Tiim bu stratejileri belirlemek igin
isletmeler, performanslarini objektif olarak degerlendirmeli ve esas amaglar1 olan
isletme degerlerini maksimum noktaya tasimak igin hedeflerini iyi belirlemeleri
gerekmektedir.

Isletmeler, yasanan degisimler sonucu performanslarini &lgme ihtiyaglar
ortaya ¢ikmis ve cesitli performans 6l¢iim yontemleri gelistirilmistir. Uzun yillardir
uygulanan geleneksel yontemler gelisen diinyada isletmelerin performanslarini tam
olarak yansitmamasi sonucu yeni yontemler kullanilmaya baslanmistir. Bu
yontemlerden biri olan Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemi &zellikle son
yillarda popiiler olan ve bir¢cok biiylik kurulus tarafindan da kullanilmaktadir.
Ulkemizde ise bu performans ydntemi iizerine sinirli sayida ¢alisma yapilmistir. Bu
noktadan hareketle isletmelerin uzun dénemde basarisinda 6nemli gésterge olmast ve
bireysel-kurumsal yatirimcilar tizerinde ki etkisinin anlasilmasi bu galigmanin temel
amacini olusturmaktadir.

Tez c¢alismasinin birinci boliimiinde, performans kavrami ve Ol¢limil
tanimlanmistir. Devaminda performans 6l¢iimiinde kullanilan muhasebe sistemine
dayali geleneksel performans yontemleri ve deger tabanli performans yontemlerini
gosteren finansal Olgiitler ile finansal olmayan Olciitler {izerinde agiklamalara yer
verilmistir.

Tez c¢aligmasinin ikinci bolimiinde, degerleme kavrami iizerinde
tanimlamalar yapilmistir. Ardindan EVA kavrami agiklamasi yapilarak tarihi gelisim
stireci, Ozellikleri, kullanim alanlari, tlirleri hakkinda bilgi verilerek hesaplanmasi
sirasinda izlenecek yollar a¢iklanip 6rnek uygulama ile konunun daha iyi anlagiimasi
saglanmistir.

Tez caligmasinin tigiincii boliimiinde ise, klasik muhasebe temelli Olgiim

yontemleri ile modern performans 6l¢iimlerinden biri olan EVA arasindaki iliskiyi



belirlemeye yonelik arastirmanin amaci agiklanarak, arastirmaya ait daha dnceden
yapilan ¢alismalar1 gosteren literatlir taramasi ile yontemi ve sonrasinda arastirma
sonucu elde edilen bulgulara yer verilmistir.

Son olarak tez ¢alismasinin sonu¢ kisminda arastirma bulgularindan elde
edilen sonugclar tartisilmis ve performans Olgiitlerinin isletmelerin performanslarini
6lcme noktasinda her iki performans 6l¢iim yonteminin de farkli amaglari karsilamak
tizere olusturulan gostergeler oldugu sonucuna ulagilmis ve hem isletmelere hem de
yatirnmcilara bu performans Olgiimlerinin daha iyi bir rehber olmasi i¢in neler

yapilmasi gerektigi konusunda yararli olabilecek bazi oneriler getirilmistir.



BiRINCi BOLUM:
PERFORMANS KAVRAMI VE PERFORMANS OLCUMU

Performans kavrami, hem isletme disinda yer alan yatirimeilar igin bir 6lgiit
hem de faaliyet siirecinde yoneticiler i¢in énemli bir gosterge olup bu siiregte deger
yaratmak ve mevcut durumlarmi analiz etmek gibi birgcok amag¢ igin
kullanmaktadirlar. Ornegin; yoneticiler isletmenin performansin1 sektor ile
karsilagtirarak olumlu ve olumsuz yonlerini gorebilmekte, isletme disinda yer alan
yatirimcilar ise isletmelerin performanslarin1 karsilastirip gelecekte olabilecek
yatirim planlari i¢in degerlendirmelerde bulunmaktadirlar.

Bu boliimde 6ncelikle performans kavrami tanimlanacak, ardindan muhasebe
temeline dayali geleneksel performans yontemleri ile deger tabanli performans
yontemleri agiklanacaktir. Boliim sonunda da finansal olmayan operasyon siireglerin
yOnetimi, miisteri memnuniyeti ve isletme i¢inde bulunan personellerin egitim ve

gelisimi i¢in kullanilan yontemler hakkinda bilgi verilecektir.

1.1. PERFORMANS KAVRAMI

Performans kavrami, isletmeler tarafindan 6nceden belirlenen standartlara ne
dlciide ulasildigini gdsteren bir kavramdir (Iskenderoglu vd., 2012: 293).

Son yillarda sermaye serbestisinin artmasiyla birlikte mikro ve makro
diizeyinde yasanan gelismeler ve kiiresellesmenin de etkisiyle isletmeler ve iilkeler
birbiri karsisinda rekabet tstiinliigii yakalamak igin c¢esitli stratejiler belirleme
egilimine ihtiyagc duymuslardir. Ozellikle etkin kaynak kullanim noktasinda
isletmeler igin performans kavrami Onem kazanmustir. Sergilemis olduklari
performanslardan yola c¢ikilarak onlar hakkinda yeterli bilgi sahibi olma imkani
bulunulmakta ve isletmelerin ydneticileri ile yatirim yapmak isteyen kisi ya da
kurumlar  birbiri  karsisinda dogru  hamleler gergeklestirme  olasiliklar
artabilmektedir. Bu noktada onemli olan isletmelerin amaglart dogrultusunda
olusturduklar stratejileri dogru kaynaklar ve dogru personel ile birlestirmektir. Orgiit
icinde her béliim i¢in performanslar ayr1 ayr dlgiitlere sahip olabilmektedir. Ornegin;

tiretim departmani i¢cin minimum girdi maliyeti ile maksimum g¢ikt1 diizeyi



performans degerlendirilmesinde kullanilirken; pazarlama departmani icin belli
zaman diliminde satis hedeflerini gerceklestirmek hedef olmaktadir. insan kaynaklari
departmani i¢in personelden maksimum faydayr saglayacak dogru pozisyona
se¢mesini  kapsarken; muhasebe-finans departmani igin performans olgiimii
ekonomik kaynaklar1 segenekler arasinda optimal sekilde temin edip maksimum
getiriyi saglamak olabilmektedir.

Performans kavraminin boyutu incelenirken isletme disina ve isletme igine
yonelik olarak degerlendirilebilir. Isletmenin ydnetim kadrosu, iist diizey ¢alisanlart
bilango, gelir tablosu gibi cari degerleri hedefler dogrultusunda performanslarini
karsilastirirken, yatirimeilar veya sektordeki rakip isletmeler ise rekabet avantaji
saglamak ve belli standartlar1 O6grenmek ic¢in isletmelerin performanslarin

incelemektedir (Cakici, 2008: 181).

1.2 PERFORMANS OLCUMU

Isletmeler vizyon ve misyonlart dogrultusunda amaglara ulasabilmede
birtakim performans Olg¢iitleri Kullanirlar. Bu bakimdan isletme iginde yoneticiler
sorumlu olduklar1 alanda giinliik faaliyetlerini ne Ol¢lide basardiklarini gérmesi
bakimindan 6nem tasimakta iken, isletmeye deger yaratma siirecinde katkilarini
gozlemlemektedirler. Performans oOl¢iimii  sonucunda ortaya ¢ikan verileri
degerlendiren yatirimc tarafi ise, isletmeye yatirim yapma noktasinda karar verirken
bu olgiitlerin sonucglarma bagvurmaktadir. Ayrica ayni sektdrde faaliyet gdsteren
isletmeler birbiri ile rekabet diizeylerini 6lgmek tistiinliiklerini tespit etmek amaciyla
da yararlanmakta ve gelecekte isletmenin performansi nasil olacagi hakkinda fikir
sahibi olmalar1 agisindan gosterge olarak kabul etmektedirler (Cakici, 2008: 181).

Performans olgiitleri kendi icerisinde finansal ve finansal olmayan yontemler
olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Bundan sonraki boliimde bu yontemlerden

bahsedilmektedir.



1.3. PERFORMANS OLCUMUNDE KULLANILAN YONTEMLER

1.3.1. Finansal Olgiitler

Finansal olgiitler, raporlama agisindan kolayca uygulanabilir olmasi, analiz
sirasinda  ¢ikti  sonuglarinin  anlasilabilir olmasi ve isletme i¢i kaynaklarla
hesaplanmas1 gibi nedenlerle tercih edilmektedir. Ornegin; satis gelirleri, aktif
karliligi, bor¢lanma oranlar1 gibi birgok performans Olgiitii kullanma imkan1
sunarken donemler arasinda veya endiistride yer alan rakiplerle karsilastirma yapma
sirasinda basvurulan bilgi kaynaklarindan olmaktadir.

Finansal olgiitleri kendi arasinda muhasebe tabanli ve deger tabanli olmak

tizere iki baslikta incelemek miimkiindiir.

1.3.1.1. Muhasebe Sistemine Dayal Geleneksel Performans Yontemleri

Muhasebe temeline dayali geleneksel oran analizi igletmelere faaliyet ve
finansal yonetim siireclerinde yasanabilecek zorluklarin tespitine kars1 dnceden bilgi
sunmast bakimindan yaygin olarak kullanilmaktadir (Johnson, 1995: 526). Muhasebe
tabanli performans Olgiimlerine genel olarak isletmelerin yonetim kadrolar
bagvurmakta ve mali durumlarini finansal oranlar araciligiyla izlemektedirler. Temel
olarak kullanilan bilango ve gelir tablosunda bulunan kalemler arasindaki iligkiler
incelenmesi sonucunda elde edilen sayisal verilerle gegmis donemlerde elde edilen
veriler arasinda karsilastirma yapilmakta ve isletmenin gii¢lii-zayif yonleri analiz
edilmesine rehber olmaktadir. (Bozkurt, 1985: 11). Muhasebe temeline dayali oran
analizi sonuglar1 degerlendirilirken birgok yili kapsayan trend analizi yontemi
kullanilirsa isletmenin yillara gore degisimi izlenebilmekte ve finansal durumu bu
degisikliklere gore analiz edilerek isletmenin durum tespiti daha dogru
yapilabilmektedir (Higgins, 2003: 54-55). Finansal oran analizi biiyiik 6l¢ekli
isletmelerin iflaslarinin tahmin edilmesi sirasinda da kullanildigindan yatirimcilar
acisindan sonuglari biiyiik 6nem tagimaktadir (Johnson, 1995: 526). Ayrica sektor
oranlartyla ve rakip isletmeler ile de mukayese edilerek isletmenin mevcut
performansinin 6lgiilmesi imkani1 sunmaktadir. Ancak performans 6lgiim sonucu elde

edilen bu oranlar tek basina isletmenin performansini 6lgmede yetersiz kalabildigi



icin bu oranlarin yani sira isletmeler var olan mevcut yasalari, sektérdeki gelismeleri,
ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiirel yapilar: da dikkate alarak karar verirlerse
ileri donemlerde olusabilecek firsat ve tehditlere karsi daha saglikli karar almalari

mumkun olacaktir.

1.3.1.1.1. Aktif Karhih@

Aktif karlilik orani, maliyet-kar ve yatirim iligkisini tek bir oran ile gosterdigi
icin performans 6l¢iilmesinde siklikla kullanilmaktadir (Yiik¢ii ve Atagan, 2010: 29).
Isletmelerin finansal karlihgini lgmede yararlanilan kaynaklardan olan bu oran, kar
yaratmada ne derecede verimli oldugunu gostermektedir. Bu yiizden bir¢ok sektérde
yaygin olarak tercih edilmekte, etkin olarak kullamlmaktadir. Ornegin; bankalar
bilan¢olarindaki varliklarin1 kar yaratmak amaciyla hangi etkinlikte kullandiginm
tespit etmek igin tercih etmektedirler. Varliklar {izerinden elde edilen getiriyi olgtiigii
icin isletme ortaklar tarafindan da bu oramin sonucuna dikkat edilmektedir
(Glindogdu ve Aksu, 2011: 244).

Faizler ve vergiler cikarildiktan sonra olusan net kar {izerinden isletmenin
finansman yaratmadaki basarisina gore aktif karlilik orani yiiksek veya diisiik
cikabilmektedir. Onemli olan nokta bu oran incelenirken isletmenin &zelligi goz
oniinde bulundurulmasi gerektigidir. Aktif toplam igerisindeki makine, demirbaslar
ve techizatlarin1 da kapsayan duran varliklar1 yiiksek olan sanayi isletmelerinde bu
oran likit degerleri yiiksek olan ticari isletmelere gore daha diisiik ¢ikabilmektedir.
Bu yiizden oran analiz edilirken diger isletmeler veya sektor ortalamasi da goz

oniinde bulundurulmalidir. Aktif karlilik orani su sekilde ifade edilmektedir:

Net Kar
Aktif Toplami

Aktif Karlihk Oran1 =

Aktif karlilikk oranini bazi endiistri dallarinda kullanmak daha faydal
olabilmektedir ¢iinkii isletme sermayesini hangi varliklara bagladig: tiirline gore
degisebilmekte ve farkli sonuglar ortaya cikmaktadir. Ornegin; bir {iretim
isletmesinde sermayenin biiyiik kismi tesis ve ekipmanlara baglanmakta iken, hizmet

isletmesinde maliyetli bilgisayar veya bilgi teknolojilerine yatirim yapilmaktadir.



Perakende sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren igletmeler ise sermayelerini daha fazla
stok tutma ihtiyaglari i¢in kullanmaktadirlar. Sonug olarak sermayeyi aktif varliklara
dagitmada sektorel farklilik gostermekle birlikte, elde edilecek getiride fikir sahibi
olmalarini saglamaktadir (Gallo, 2016: 3).

1.3.1.1.2. Ozsermaye Karlihg

Isletme ortaklari tarafindan konulan ve ayni1 zamanda dagitilmayan karlar1 da
kapsayan bilangonun kaynak tarafinda yer alan Onemli paya sahip hesap
kalemlerinden birini de 6zsermaye hesabi olusturmaktadir. Ozsermaye karlihigi ise
isletme paydaslarinin isletmeye vermis olduklari 6zsermaye miktarlarina gore ne
kadar kar elde ettiklerini gosteren karlilik oranlarindan birisidir. Yani birim sermaye
basina kag birim kéar elde edildigini gosteren ve ayni zamanda finansal rantabilite
olarak da adlandirilan orandir. Ortaklarin isletmeye yatirim yapmalarinin temel
amaci kar elde etmek oldugundan yatirnmcilar acgisindan onemli bir gostergedir.
Ayrica bu oran isletmenin yonetim performansinin basarisi ile karliligi arasindaki
iliskiyi de dlgtiigiinden dnemli performans gostergelerinden birisidir (Omiirbek ve
Kinay, 2013: 351).

Isletmelerin  ekonomik faaliyetleri sonucu ortaya c¢ikan muhasebe
degerlerinde Ozsermaye bircok etmene bagli olarak degisebilmekte ve gergek
degerini yansitmama ihtimali bulunmaktadir. Ornegin; isletme varliklarmin satiimasi
veya elden ¢ikarilmasi, doviz islemleri kaynakli yapilan diizeltmeler, menkul kiymet
alim-satim1 faaliyeti ile ilgili gerceklesmeyen kar veya zararlarin gosterilmesi,
yeniden yapilanma sonucu olusan harcama kalemlerinin gosterilmesi, serefiye
hesaplarinda meydana gelen amortisman, varlik kalemlerinin satis1 sonucu olagan
dis1 kar veya zarar ortaya c¢ikmasi gibi sebepler 6zkaynak yapisini etkilemektedir
(Cakici, 2008: 214). Sonug olarak ortaya ¢ikabilecek durumlar yatirimcilar agisindan
tercih edilmeyen faktorler olmaktadir.

Ozsermaye karliligi, kisa ve uzun vadeli borglanma ile 6zkaynak arasindaki
yapiy1 kapsadigindan yoneticiler tarafindan degistirilebilme ve igletme performansini
kotii oldugu halde 1yi olarak gosterebilmesi bakimindan kolay manipiile

edilebilmektedir. Bu sayede yonetim pozisyonunda bulunan kisiler ikramiye veya



ticret artis1 gibi kazanglar saglayabilme firsatlart bulmaktadir. Dikkat edilmesi
gereken nokta igletme bilangosunda borg¢lanma orani yiiksek ise bu durum 6zsermaye
karlhiligin artiracak etki biraksa da isletmenin tasidigi riski de artirmaktadir.
Ozsermaye karlihig oram degerlendirilirken endiistrideki ortalama ile
karsilagtirilirsa anlamli sonuca ulagilabilir ve bulunan sonuca gore 6zsermayenin
kullanilan alternatif alanlardaki basarisi degerlendirilir. Eger oran yiiksek ise bu
alanlara yatinnmlar daha fazla yonlendirilebilir aksi durumda farkli alanlara yatirimlar
kaydirilabilir (Yiike¢ii vd. 2017: 224). Ayrica donem sonunda pay basina dagitilacak
karin biyiikliigii hakkinda da bilgi sahibi olmamizi sagladigi iginde performans
olgiilmelerinde tercih edilmekte ve yaygin olarak kullanilmaktadir. Ozsermaye

karlilig1 su sekilde hesaplanmaktadir:

. N Net Kar
Ozsermaye Karlihg = —
Ozsermaye

1.3.1.1.3. Pay Basina Kazang

Isletmenin performansini gosteren ve finansal yapist hakkinda bilgi veren
oranlardan olan pay basina kazang, asimetrik bilgi icermedigi siirece isletme
hakkinda dogru analiz yapabilme imkani vermektedir. Bu oranin 6l¢iilme amaci, adi
pay senetlerinin piyasaya sunularak toplanan sermayenin ne Olclide verimli
kullanildigin1 gosterip hem mevcut hem de potansiyel yatirimcilara dogru bilgi
aktarma siirecinde gosterge olarak kullanilmasidir. Pay bagina kazanci tahmin etmek
hem isletme disinda yer alan yatirimcilar hem de yoneticiler igin Onemli
sayllmaktadir. Cilinkli yatirnmcilar kazanglarii artirmak ve kar orami yiiksek olan
portfoyler olusturmak icin tahmin ederken, yoneticiler biitceleme, sermaye yatirimi
ve kaynak tahsisi kararlar1 da dahil olmak iizere bir dizi 6neme sahip karar
asamalarinda kullanmaktadirlar (Zhang vd. 2004: 206). Tiim paydaslar tarafindan
takip edildigi i¢in analiz sonucunda ¢ikan sonuglarin kalitesi isletmenin gelecek
stratejilerini belirlemede etkili olmaktadir. Ornegin; zaman zaman iist ydnetim
pozisyonlarinda gorev alan kisilerin {icretlendirme politikalar1 belirlenirken bu oran

dikkate alinarak hesaplanmaktadir.



Isletmede pay sahibi olan kisilerin sahip oldugu pay senedi basina kag lira kar
elde ettigini gosteren bu oran ortaklar acisindan gergeklestirdikleri yatirimlara
karsilik yeterli kazang saglayip saglamadiklarini géstermekte ve gelecekte beklenen
gelir veya sermaye miktarinda olabilecek kazang-kayiplari yansitmaktadir (Silviana
ve Rocky, 2013: 120). Ayrica birim basina nominal degerleri esit olan iki isletme
arasinda karsilastirma firsatt sagladigi i¢in de bu oran kullanim avantaji
saglamaktadir. Bu yontemde dikkat edilmesi gereken unsur ise sahip olunan mevcut
sermayeyi gosteren pay senedinin tiirtidir. Eger yatirnmer imtiyazli pay senedine
sahip ise once onlara dagitim yapilacak, daha sonra kalan tutar arasindan adi pay
senedi yatirnmcilarma 6deme gerceklestirilecektir. Hisse bagina kazang orani su

sekilde hesaplanmaktadir:

Net Kar
Pay Senedi Sayisi

Pay Basina Kazang =

Pay basina kazan¢ oraninda meydana gelen artis hesaplanirken donem
igerisinde yapilan yatirimlar gz ardi edilmektedir. Baz1 durumlarda elde edilen getiri
kullanilan sermayenin maliyetini karsilayamamakta olsa dahi yatirnmlarda meydana
gelen artislar nedeniyle pay basina karlarda belli oranda artis ortaya ¢ikmaktadir
(Cakici, 2008: 215). Isletmeler sermaye artiglarini bor¢lanma yoluyla yapmay tercih
ediyorlarsa burada ek olarak ilave edilen sermaye tutarinin bor¢glanma sonucu ortaya
cikan maliyetin tizerinde olmasi gerekmektedir. Aksi halde isletmenin sermayesi
6zkaynak ve borg¢larin toplamindan olustugu i¢in pay basina kazancin artmasi i¢in ek
olarak sermayeye ilave edilen tutarin bor¢lanma maliyeti ile sifir arasinda yer
almamasi durumunda tam tersi sonuglar meydana gelecektir. Pay basina kazang
oranina gore sektorde yer alan isletmeler arasinda karsilastirma yapilirken oranda yer
alan parametrelere dikkat edilmelidir. Cilinkii ayn1 faaliyet konusunda yer alan ve
isletmeler donem sonucunda ayni net kari elde ettigi varsayildiginda pay senedi
sayis1 diisiik olan isletmenin pay basina kar1 daha yiiksek ¢ikacaktir. Bu yiizden
sadece bu oran incelenip biri digerinden daha iyi durumda gibi yaniltici sonuglar

cikabilmektedir ( Ercan ve Ban, 2005: 48).



1.3.1.1.5. Fiyat-Kazan¢ Orani

Pay senedi rantabilitesi olarak da bilinen ve pay senedinin borsadaki degerine
uygun getiri elde edip etmedigini gosteren bu oran isletmenin kazang sagladigi her
bir liralik net karmna karsilik, yatirimcilarin bu pay senedine ne kadar 6deme
yapmaya razi oldugunu gostermektedir (Yiikg¢ii vd., 2017: 226). Kisaca pay senedinin
toplam degeri ile isletmenin bir donem boyunca sagladigi net kar arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Yani pay basina isletmenin kazanci yok ve zarar ediyorsa fiyat-
kazang orani hesaplanmasi miimkiin olmamaktadir. Bu tiir isletmelerde fiyat-satislar
gibi farkli oranlar kullanilip degerlemesi yapilabilmektedir.

Pay senetlerini degerlemede fiyat-kazan¢ oranini kullanmak yatirimcilar igin
kazangh olabilecegi bircok calismada yer almaktadir. Ornegin; diisiik fiyat-kazang
oranina sahip olan isletmelerin yiiksek fiyat-kazang oranina sahip isletmelerden daha
iyi performans gosterdigi, bu yiizden bu pay senetlerinde beklenen kazang
artabilmektedir (Chua vd., 2015: 739). Eger yatirimci isletmeye giiven duyuyorsa
O0demeye razi olacagi fiyatta yiikselebilmektedir.

Genel olarak fiyat-kazang orani yiiksek cikarsa pay senedinin fiyatinin yiiksek
oldugu, tersi durumda da diisik oldugu kabul edilmektedir. Eger isletmenin
gelirlerinde biiyiime beklentisi varsa bu oran yine yiiksek ¢ikabilmektedir. Ek olarak
isletmenin mevcut durumunun analizi sirasinda fiyat-kazang oranini etkileyen kar
pay1 dagitim politikalari, yonetim kadrosunun dogru kisilerden olusmasi, sektoriin
durumu gibi diger unsurlarda géz oniinde bulundurulmalidir. Bu oran her bir isletme
icin tek tek hesaplanabilecegi gibi piyasada belli bir sektdrde var olan igletmelerin
ortalamasi alinarak piyasanin durumunu gosteren tek bir fiyat-kazang orani olarak da
hesaplanabilir. Ayrica fiyat-kazang orani piyasanin beklenen kazanglarin yani sira
sistematik risk tiirlerinden biri olan enflasyon riski gibi makro gostergelerden, ulusal
ve uluslararasi ekonomik durumlardan, para ve maliye politikalarindan da
etkilenmektedir.

Isletmelerin degerlemesinde fiyat-kazang oraninin en g¢ok tercih edilen
oranlardan biri olmasinin nedenleri arasinda net kara bagli olarak tiim isletmeler

tarafindan uygulanabilmesinin miimkiin olmasi, hesaplamanin kolay yapilabilmesi ve
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sektor bazinda veya genel ortalamaya gore karsilagtirilmasinin kolay yapilabilmesi,
biiyiime ve risk gibi bilgileri yansitmas1 gibi unsurlar sayilabilir (Ivgen, 2003: 121).

Ozellikle sermayenin serbestlesmesi ile baslayan uluslararasi yatirimlarda
fiyat-kazang oraninin 6nemi anlasilmis ve yatirimcilarin tercih dénemlerinde etkin
rol oynamistir. Sadece halka agik degil aym1 zamanda halka agik olmayan
isletmelerde faaliyet icinde bulundugu sektoriin ortalama fiyat-kazang orandan
yararlanarak kendi pay senetlerinin degerlerini hesaplayabilmektedirler (Sipahi vd.,
2011: 100).

Fiyat-kazang orani isletmenin genel performansi hakkinda analiz yapma
imkan1 verse de isletmenin uyguladigit muhasebe politikalarina gore kolayca
maniplile edilebilen bir oran olma &zelligi de tasimaktadir. Hesaplama sirasinda
kullanilan net kar orani ¢esitli kalemlerle kolayca degisebilme 6zelligine sahiptir. Bu
gibi dezavantajlarina ragmen yatirim bankalari ve aracit kurumlar tarafindan itibar
gosterilen degerleme yontemlerinden birisi olma 06zelligini korumaya devam
etmektedir. Statik yapiya sahip olmasina ragmen net kar iizerinde tahminler
hesaplanip gelecek hakkinda fiyat-kazan¢ oranmi hesaplanmasi uygulanmaktadir.
Ornegin; isletme, son 12 aylik pay basina kazanci temel alarak cari fiyat-kazang
oranini bulurken, tahmini olarak gelecek 12 aylik i¢in pay basina kazang tespit
ediyorsa beklenen fiyat-kazang oranimi bulmaktadir (Sipahi vd., 2011: 98). Fiyat-
kazang oran1 menkul kiymetlerin alinip-satildig1 piyasalarda gergege uygun bigimde
fiyatlandig1 i¢in kar payr blyiime orani ile fiyat-kKazang orani hemen hemen esit
olmasi genel olarak kabul edilir. Ornek olarak; isletmenin fiyat-kazang oran1 5 ise bu
durumda donem sonunda yaklasik %35 oraninda biiylimesi beklenmektedir. Eger bu
oran biiylime oraninin altinda ise bu durum kazang olarak goériilmektedir (Sipahi vd.,

2011: 102). Fiyat-kazang orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Pay Basina Piyasa Fiyati

Fiyat — K Orani =
iya azang Orani Pay Basina Kazanc
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1.3.1.1.6. i¢ Verimlilik Oram

Ic verimlilik oram1 (IVO) ve net bugiinkii deger yontemi miihendislik,
ekonomik analizlerde ve proje degerlemelerde kullanilan karar verme yontemleridir
(Ng ve Beruvides, 2015: 75).

IVO, 6zellikle yatirim projelerinde yaygin olarak kullanilmakta olup paranin
zaman degerini ve yatirimin ekonomik siiresini dikkate almakta ve yatinmdan
beklenen asgari getiriyi hesaplamakta kullanilmaktadir (Aydin vd., 2007: 347). Bu
oran, gelecek donemlerde isletmenin bekledigi nakit girisleri ile nakit ¢ikislarini ayni
zaman dilimine indirgeyerek, birbirine esitleyen iskonto orami olarak
adlandirilmaktadir. Bir baska deyisle isletmenin hazirlamis oldugu proje maliyeti ile
saglayacagi toplam faydayir gosteren getirisi ¢ikarilarak, nakit akimlari bugiinkii
degere indirgeyen terim olarak da nitelendirilebilir. Bu asamada bugiinkii degere
indirgeyerek sifir yapan faiz orani projenin i¢c karlilik oranimi gdstermektedir
(Boyacioglu, 1994: 91).

Yatirim yapilacak projeye kaynak bulma asamasinda hem 6zkaynak hem de
yabanci kaynak kullanilabilir. Burada yatirim tutarinin tiimii i¢in i¢ karlilik orani
hesaplanabilecegi gibi sadece 6zsermaye iginde hesaplanmasi miimkiindiir (Akgiig,
1998: 340). Ozkaynak iizerinden elde edilecek getiri orammin saptanmasinda
kullanilan bu yontemde projelerin finansmaninda 6zkaynak iizerinden projenin risk
derecesine bagl getiri orami belirlenir. Bu asamada IVO deneme yoluyla bulunur. ilk
seferde belirli kisitlar igerisinde rastgele iskonto orani belirlendikten sonra cikan
sonug pozitif ise daha yiiksek oran yazilip negatif deger bulunmaya ¢algilir. Ik
seferde negatif sonu¢ bulunduysa daha sonra ki iskonto orani diigiikk tutulup
hesaplama sonucunun pozitif ¢ikmasi saglanmaktadir (Conkar ve Ozdemir, 2009:
164).

Yatirnm projesi i¢in hesaplanan faiz orani, proje finansmaninda saglanan
sermayenin bagka alanlarda kullanilmasi sonucu olusacak getiriden yani firsat
maliyetinden kii¢iik olmasi durumunda, projenin uygulanmasi isletmeyi olumsuz
etkileyecektir. Aksi durumda ise projenin uygulanmasi sonucu elde edilecek getiri
sermaye maliyetinin {istiinde oldugu durumda, yatirnm yapilma karar1 verilmesi

uygun olacaktir. Firsat maliyetini belirlenmesinde temel alinan minimum sinir olarak
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adlandirilan faiz orani, sermaye piyasalarinda uzun dénem borglanma faizine esittir.
Ayrica IVO, diger yontemlerin aksine proje finansmaninda dzsermaye yerine borg
kullanilacaksa 0demede zorluk ¢ekilmemesi icin bu durumda Odeyebilecegi
maksimum faiz oraninin belirlenmesinde de kullanilmaktadir (Boyacioglu, 1994:

93). IVO su sekilde ifade edilmektedir:

=

n

_ NGy NC;
S A+Dt LA+t

i¢ Verimlilik Orani = Z

Formiilde yer alan;
e NG= Yatirimdan saglanacak yillik nakit girisini,
e NC= Yatirnmin gerektirdigi yillik nakit ¢ikisini,
e i= Iskonto oranini,
e n= Yatirimin ekonomik émriinii,

e t=123...... n gostermektedir.

1.3.1.1.6. Net Bugiinkii Deger Olciitii

Isletmelerin 6zellikle uzun dénem planlamalarinda kullandig1 yéntemlerden
biri olan Net Bugiinkii Deger (NBD) yontemi, belli bir 6ngériilen ekonomik donem
icerisinde isletmeye gelecek nakit girislerinin onceden belirlenmis bir iskonto
tizerinden indirgenerek olusan toplam deger ile ayni ekonomik dénem boyunca
isletmenin kasasindan ¢ikacak nakit ¢ikislarinin belli iskonto oranina gore indirgenip,
arasindaki farkin alinmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Bu hesaplamada baz alinan
kriter olan iskonto oranmi piyasada uygulanan faiz oranina gore belirlenmekte ve
sonucunda sermaye maliyetinin bulunmasini saglamaktadir. Bu yontemde nakit
akislar1 kesin olarak bilindigi varsayilmaktadir. Ancak gercek hayatta gelecekteki
nakit akislart kesin olarak bilinmemektedir. Bu belirsizligi ¢6zmek adina NBD
hesaplanirken olasiliklar ve beklenen degerler kullanilmakta ve bu degerler riske
gore diizeltilmis iskonto orani {izerinden indirgenmektedir (Hammer, 2002: 5).

NBD yontemi i¢ karlilik orani yonteminden ayiran oOzellik ise iskonto

oranmin belirlenme seklidir. I¢ karlilik oraninda nakit girisi-¢ikis1 sirasinda iskonto
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orani esit olarak hesaplanmakta iken NBD’ de daha onceden belirlenmis iskonto
orani ilizerinden hesaplanan degerin pozitif olup olmamasi incelenmektedir (Akgiic,
1998: 356).

NBD, yatirnmi yapacak kisilere yatirnmin karli olup olmadigi veya
uygulanabilir olup olmadigin1 géstermektedir. Hesaplama sonrasi ortaya ¢ikan sonug
pozitif ise (NBD>0) proje sonunda elde edilecek getirinin olusacak sermaye
maliyetinden fazla olacagim1 gostermektedir. Eger sonu¢ negatif ise (NBD<O0)
gelecek donemde kazanilacak getiri tutarinin sermaye maliyetini karsilayamadigi ve
isletmenin degerini diiglirecegini gostermektedir. Burada 6nemli olan nokta proje
finansmaninda kullanilacak olan kaynagin sinirli olmasi sebebiyle birbirine bagh
projelerde NBD yiiksek olan proje segilmelidir. Ancak kullanilacak iskonto orani
gercekci yapida olmasina dikkat edilmelidir. Diisiikk veya yiiksek iskonto
belirlenmesi durumunda yatirim projeleri arasinda siralama degisebilmekte ve yanlis
kararlar alinmasi miimkiin olmaktadir (Akgii¢, 1998: 356). NBD o&lgiitii su sekilde

hesaplanmaktadir:

n

NG N
=3 S e
a1+ &1+

1.3.1.2. Deger Tabanh Performans Yontemleri

Kiiresellesmenin yarattig1 etkinin artmasiyla birlikte gelisen mal ve hizmet
piyasalarinda maliyet tabanli yOnetim anlayisinin benimsenmesiyle deger tabanl
performans yontemleri olusmaya baslanmis ve isletmelerin basarisin1 6l¢mek i¢in bu
tekniklerden yararlanmilmistir.  Geg¢misten siiregelen gelencksel  performans
Ol¢iimlerinde sermaye maliyeti onemsenmemekte, isletme tarafindan yaratilan deger
Olgtimlerinde eksik kalmaktaydi. Ayrica bilango gibi manipiilasyona agik temel
gostergelere bakilarak geleneksel performans 6l¢iilmesi paydaslara her zaman dogru
bilgi akis1 saglamasi miimkiin olmamaktadir. EK olarak deger tabanli yontemler
geleneksel yontemleri reddetmemekte sadece onlari daha anlamli hale getirmeye

calismakta ve tamamlayici rol lstlenmektedirler. Karlhilik gibi oOlgiitlere tek bir
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noktadan bakmak yerine isletmenin performansini biitiiniiyle analiz etmektedirler
(Kirli vd. 2013: 102).

Deger tabanli performans oOlgiitler sayesinde isletmelerin faaliyetleri sonucu
yarattigi katma deger bulunmakta ve beklentinin pay sahiplerine olan etkisi

Olclilmektedir.

1.3.1.2.1. Nakit Katma Degeri

Nakit katma deger (CVA) finansal performans o6l¢iitli, isletmeye yapilan
yatinmlar sonucunda ortaklarin degerinde artisin gerceklesip gergeklesmedigini
arastiran olgiit tiridir (Kirli vd., 2013: 103). Ayrica bu deger, isletmelere yatirim
yapilan kalint1 nakit akisin1 da gostermektedir (Petravic¢ius ve TamoSitniené, 2008:
198).

Isletmenin yatirimlarina bagl olarak degisen nakit akislari mevcut finansal
performansi gostermesinin yani sira hissedar degerini 6l¢iilmesinde katkida bulunan
deger tabanli performans Ol¢iimlerinden biri olan CVA orani bir¢ok agidan diger
performans Glgiim tiirlerine benzerlik géstermesine ragmen hesaplama kapsaminda
farkli dlgiitleri kullanmaktadir. Ornegin, isletmenin belli bir zaman araliginda
faaliyetleri sonucu elde ettigi kazancindan bu yatirimlar i¢in katlanilan sermaye
maliyetinin ¢ikarilmasi sonucu olusan EVA hesaplanma sirasinda baska olgtleri de
dikkate almaktadir. EVA’da getiri 6nemli olurken, CVA’da yalnizca nakit unsurlar
dikkate alinmaktadir. Ayrica EVA’ da amortismana gore netlestirme islemi
yapilirken CVA’ da bu hesaplama dikkate alinmamaktadir. Ozellikle sermayenin
yogun olarak kullanildig1 finans kurumlar1 ve bankalar tarafindan CVA, EVA’ya
kiyasla daha etken olarak kullanilan 6lgme yontemi olarak kabul edilmektedir
(Oztiirk, 2004: 356).

CVA modelinde isletmeler, hedeflenen planlara ulasabilmeleri i¢in yatirim
kararlarini stratejik ve stratejik olmayan yatirimlar olarak ikiye ayirmakta ve bunlara
NBD iizerinden yapilan hesaplamalar1 dahil etmektedir. Stratejik yatirimlar pay
sahiplerine deger yaratmay1 hedefleyen kararlardan olusmaktadir. Stratejik olmayan
yatirimlar ise belirlenen stratejik yatirimlari korumak ve onlar1 desteklemek igin

yapilan yatirrmlardan olusmaktadir. Ornek olarak, isletmenin iriin farklilastirmasina
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gitmesi i¢in makine-techizat satin almasi ile maddi duran varliklara yatirim yapmasi
veya patent almasi ile birlikte maddi olmayan duran varliklara yatirirm yapmasi
stratejik yatirim karar1 olmaktadir. Bu noktada 6nemli olan deger yaratma sirasinda
nakit c¢ikislar1 oluyorsa ve sonucunda bu gider karsiliginda deger artisi
gozlemleniyorsa bu nakit ¢ikislari stratejik yatirnm olmaktadir (Weissenrieder, 1998:
5).

Isletmelerin kaynaklarmin sinirli olmasi sebebiyle yatirim kararlarinda dogru
adimlar atmalar1 gerektigi i¢in yatirimlar sonucunda elde edilecek getiriler yonetim
kurullart tarafindan 6nemsenmektedir. CVA yonteminde bazi yatirim kararlarindan
vazgecilmesi gerektigi ortaya konulurken bazi yatirimlara daha fazla agirlik
verilmesi gerektigi on plana ¢ikmakta ve yol gosterici olmaktadir. CVA departman
bazinda da hesaplanarak her birimin deger yaratma siirecine katkisi
Olciilebilmektedir.

CVA yontemini kullanan isletmeler biitge hazirlama asamasinda, sermaye
maliyetinin azaltilmasinda, yatirim kararlarinda, baska isletmeleri satin alma veya
onlarla birlesme kararlar1 gibi isletme amaclarina yonelik olan hedefler iizerinde

daha net sonuglara ulasabilmektedir.

1.3.1.2.2 Nakit Akimi Getiri Oram

EVA’ya rakip olarak ortaya ¢ikan yatirimin nakit karlilig: (Cash Flow Return
on Investment- CFROI) olarak da bilinen Nakit Akimi Getiri Oran1 Chicago’da
danmismanlik hizmeti veren HOLT Value Associates tarafindan gelistirilen
performans Ol¢iisiidiir ve glinimiizde Price Waterhouse Coopers, Boston Consulting
Group gibi isletmeler tarafindan kullanilmaya devam edilmektedir (Unlii, 2014: 173).

CFROI, isletme tarafindan yaratilan enflasyona gore diizeltilmis nakit akist
ile buna ulagmak i¢in enflasyona gore diizeltilmis ihtiya¢ duyulan nakit yatirimim
karsilagtirir (Bognarova, 2014: 784). Paranin zaman degerini ve nakit akislarini
dikkate alan bu yontem beklenen getiriyi Olgmekte ve isletmenin Sermaye
etkinliginin net olarak ortaya konulabilmesi igin nakit yaratma konusundaki
basarisina odaklanmaktadir. Isletmeler tarafindan yapilan yatirimlarin veya projelerin

1yl ya da kotii oldugunu saptamak ic¢in kullanilan bu yontem sonucu bulunan deger
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ile sermaye maliyetini karsilastirmaktadirlar. Isletmenin degerini artirmak igin
bulunan CFROI ile sermaye maliyeti arasindaki farkin biiyiik olmasi gerekmektedir
(Unlii, 2014: 173). Bu olgiitii digerlerinden ayiran temel 6zelliklerden birisi de mali
tablolarda enflasyona gore diizeltmelerin yapilabiliyor olmasidir (Giirbiiz ve
Ergincan, 2008: 321). Kisaca CFROI yatirimcilar igin igletmelerin vergi sonrasi
enflasyona gore diizeltilmis nakit akimlar ile yine yatirimcilarin enflasyona gore
diizeltilmis briit nakit yatirimlarinin karsilagtirilmasina olanak saglamaktadir. Bu
oran enflasyona gore diizeltilme yapildigi igin nominal getiri yerine reel getirileri
Olemektedir (Cakici, 2008: 204).

CFROI hesaplanmasinda donem olarak genelde yillik veriler tercih
edilmektedir. Bu yontemin kullanim amaci ise isletmede olusan sermaye maliyetinin
pay sahiplerine deger olarak getiri diizeylerinde olumlu ol¢iide katki sunup
sunmadiginin dl¢lilmesidir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 321).

CFROI hesaplamak icin dort temel girdinin bilinmesi gerekmektedir (Unlii,
2014: 174);

e Yatirimin baglangic asamasinda bilangodaki duran varliklarin defter degerine
gerekli enflasyon diizeltmeleri ve birikmis amortismanlar dahil edilerek

olusturulan “enflasyona gore diizeltilmis yillik briit yatirim tutar1”,

Diizeltilmis Briit Yatirim Tutar1 = Net Aktif Deger + Duran Varliklarin Birikmis Amortismani

e Vergi sonras1 faaliyet karna itfa payr veya amortisman gibi nakit ¢ikis
gerektirmeyen giderlerin ilave edilmesiyle hesaplanan

“enflasyona gore diizeltilmis yillik briit nakit akis1”,

Diizeltilmis Briit Nakit AKislar1 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Cari Y1l Amortismani

e Duran varlik gibi yararli 6mrii olan varliklarin kar elde etme siiresini gosteren
“varliklarin ekonomik 6mrii”,

e Isletmenin amortismana tabi olmayan (bina ve arsa gibi) varliklarm ekonomik
omrii sonunda olusan degerini bugiine indirgeme sonucu olusan terminal

degeri girdi olarak kullanilmaktadir.
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Oncelikle isletme sahiplerinin nakit akislar1 belirlenir ve enflasyona gére
gerekli diizeltmelerin yapilmis oldugu yillik briit yatinm tutarinin karsilastirilmasi
yapilir. Bir sonraki asama da briit nakit akisinin briit yatirim tutarina orant,
amortisman hesaplamasina tabi ve tabii olmayan aktif varliklarin artik degerleri
dikkate alinarak i¢ getiri oranina doniisiimii saglanir. Hesaplama sonucu olusan ve
yatirim kararlarinin verilmesinde temel olarak kullanilan bu oran isletmenin
karliiginin bulunmasinda rol oynamaktadir. Isletmeler genel olarak yatirimlarin
veya biiyiik Ol¢ekteki projelerini karsilastirirken EVA ile olusan parasal ifadeler
yerine oransal olarak hesaplanan sonuglari daha anlamli  olduklarini
diistinmektedirler. Bu sebeple oransal ifadeleri gosteren CFROI’nin sonuglarina daha
cok onem vermektedirler (Giirbiz ve Ergincan, 2008: 321). Bu goriisiin yan1 sira
dikkat edilmesi gereken nokta tek basina CFROI'nin oranina bakip isletme degeri
hakkinda yorum yapmaktir. Ciinkii CFROI orani1 yiiksek olan isletme her zaman
degerinin artacagi anlamini tagitmamaktadir. CFROI'nin yiiksek olmasmin sebebi
riskin artmig olmasi veya kasten bilylime oraninin olmasi gerekenden diisiik seviyede
tutulmasi saglamis olabilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 331).

CFROI tek basmna isletmenin piyasa degerini ve yatirimcinin getirisini
6lgememektedir bu yiizden bu 6l¢iitii savunan kisi ya da kurumlar nakit akislarinin
gelecek degerini bugiine indirgeyerek piyasa degerinin bulunmasi gerektigini ve
toplam hissedar karlilig1 oranini1 yatirimcilar ig¢in en uygun karlilik 6l¢iitii oldugunu
iddia etmektedirler. Bu yoniiyle isletmeler CFROI’yi direkt hissedar karlilik
performans Olciitii olarak isletme birimi seviyesinde kullanmaktadirlar. Ayrica
CFROI isletme diizeyinde asir1 degerli veya diisikk degerli pay senetlerinin tespit
edilmesi amaciyla isletmeye yatirnm yapacak kisilere isletmenin piyasa degerini
hakkinda yol gostermektedir (Cakici, 2008: 204).

Sonug olarak isletmeler degerlerini artirabilmek i¢in CFROI {izerinden belli
adimlar atarak gerceklestirmeleri miimkiindiir. Bunlar;

e Briit yatinnm tutarinda var olan aktif degerlerinden kazang sagladigi CFROI’yi

artirmak
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e CFROI'nin enflasyona gore diizeltilmesi yapilarak olusan reel sermaye
maliyeti ilizerine diisme hizin1 ve aniden diisme olasiligini miimkiin

oldugunca azaltmaktir.

1.3.1.2.4. Hissedar Katma Degeri

Isletme performanslarinin  dl¢iimii igin gelistirilen yontemlerin amaci
maliyetleri minimum diizeye diisiirmek ve pay sahiplerinin kazanglarini maksimum
diizeye ¢ikarmaktir. Isletmelerin finansal performanslarini dlgmek igin kullandiklar:
muhasebe temelli degerler hissedar degerini 6lgmede yetersiz kalabilmektedir. Eger
O0lcme yontemlerinin merkezine hissedar degeri konulursa diger performans
yontemlerinden daha kapsamli ve etkili sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu amacla
ortaya ¢ikan degere dayali 6lgme yontemlerinden birisi de Hissedar Katma Degeri
(Shareholder Value Added- SVA) olmaktadir. SVA, isletmede pay sahibi olan
kisilere yaptiklar1 yatirimlar sonucu elde edecekleri tahmini getirileri ve kapsamli bir
6l¢me metodu oldugu icin stratejik onemli kararlarda dogru adimlarin atilmasina
yardim etmektedir. Ayrica yoneticilere verilecek olan iicretlerin belirlenmesinde ve
kaynaklarin dogru projelerde degerlendirilmesinde izlenecek adimlarda da yol
gosterici olmaktadir. Boylece isletme i¢in deger yaratan varliklarin neler oldugu
ve/veya deger yaratmada yetersiz kalan unsurlarin tespit edilmesinde
kullanilmaktadir. Bu degere dayali olan yontemde isletme biitiinliyle analiz
edilebilecegi gibi belli boliimlere ayrilip degerlendirilmesi imkani da saglamaktadir
(Vergili, 2017: 104).

SVA kavrami Alcar Danismanlik’ta ¢alisan Dr. Alfred Rappaport ve LEK
tarafindan literatiire kazandirilmistir. Nakit akimlarinin iskonto edilmesiyle bu
kavram ortaya ¢ikmistir. Rappaport tarafindan 1986 yilinda yayimlanan “Creating
Shareholder Value” adli kitabinda gelecekte beklenen tahmini nakit akimlarinin
iskonto edilmesi ve isletme degerinin siirekli hesaplanmasi gerektigi vurgulanmistir.
SVA ile isletmenin ilgili cari donemdeki performansi dlgiilmesi sirasinda tahmini
nakit akiglar ile gergeklesen nakit akislar karsilagtirilmaktadir (Saldanli, 2006: 14).
Bir bagka ifadeye SVA, yeni yatirnmlardan Once artis egilimi gosteren nakit

akiglarmin bugiinkii degere indirgenmis hali ile 6nceden yatirilmis olan sermaye
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miktarinin (net igletme sermayesi + duran varliklar) bugiinkii degeri arasinda ortaya
¢ikan fark olarak adlandirilmaktadir (Vergili, 2017: 107). Deger yaratma siirecinde
isletmenin sermayesinin kardan dnce sermaye maliyetini agsmasi ile deger yaratilmasi
hemen hemen garanti altina alinmis olur. SVA’nin Olglilmesi ile aym risk
seviyesinde diger varliklara yatirim yapilarak kazanilacak getiriden daha fazla getiri
elde etmesi amaglanir (Largani vd., 2012: 491).

SVA’nin hesaplanma asamasinda kaynaklarda farkli formiillerin kullanildig1
goriilmektedir. Ornegin; bazi kaynaklarda SVA’nin hesaplama bigiminde EVA ile
benzerlik gosterdigi anlagilmaktadir. Bu tanima goére SVA asagidaki formiilde

goriildiigii gibi hesaplanmaktadir (Vergili, 2017: 108):

SVA= NOPAT - ( Yatirilan Sermaye * WACC)

Bir baska kaynaga gore SVA asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Vergili, 2017:
109) :

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

Pablo Fernandez tarafindan yaymlanan makalede ise SVA, hesaplanan yil ile
bir onceki yil arasinda sermaye sahiplerinin servetlerinde meydana gelen degisim
olarak tanimlanmaktadir. Pay senedi piyasasinda meydana gelen artiglar SVA’da ki
artigla ayni olmadigini sdylemektedir (Fernandez, 2002: 3).

Eger isletmeler hissedar getirisi sermaye-pay maliyetini astigi noktada
hissedar beklentilerini karsiliyorsa deger yaratabildigini gostermektedir. Bu duruma
da yaratilan hissedar degeri ad1 verilmektedir (Vergili, 2017: 109). Yaratilan hissedar
degeri su sekillerde ifade edilmektedir:

Yaratilan Hissedar Degeri = [Ozsermayenin Piyasa Degeri * (Hissedar Getirisi -

Ozsermaye Maliyeti)]

Yaratilan Hissedar Degeri = [SVA — (Ozsermayenin Piyasa Degeri * Ozsermaye
Maliyeti)]
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Ozsermayenin piyasa degeri, pay senedi sayisi ile fiyatinin ¢arpimina esittir.
Buradaki degisim ise ilgili donemden bir onceki yilin degeri ¢ikarilmasi suretiyle
meydana gelen degisimi ifade etmektedir. Ayrica borsaya kote edilmis isletmenin
piyasa degeri de Ozsermayenin piyasa degeri denilmektedir. Asagida yer alan
formiillerde SVA’ya ait hesaplamalar gosterilmektedir (Vergili, 2017: 109).

Ozsermayenin Piyasa Degerindeki Artis= Ozsermayenin Piyasa Degerit , —

Ozsermayenin Piyasa Degeri;_,

Hissedar Katma Degeri (SVA) = Ozsermayenin Piyasa Degerindeki Artis —

Hissedarlarin Yaptig1 Odemeler + Temettiiler + Geri Alimlar — Déniisiimler

Yaratilan Hissedar Degeri = Hissedar Katma Degeri(SVA) — (Ozsermayenin

Piyasa Degeri— Ozsermaye Maliyeti)

1.3.2. Finansal Olmayan Olgiitler

Isletmeler endiistride bulunan rakiplerine gére finansal agidan avantajli
konuma sahip olsalar da bu firsati finansal olmayan degerlerle desteklemezlerse
konumlarini tehlikeye diisiirebilmektedirler. Bu noktada 6nemli olan isletmeye 6zgii
dogru kararlar alinmasimi saglamak igin Kilit noktalarda finansal performansa ek
olarak isletmeye deger yaratma siirecinde katkida bulunulmasi gerekmektedir.

Deger yaratma siirecini belli asamalara bolerek daha iyi sonuclar almak
miimkiindiir. Ornek olarak asagidaki gibi gruplandirma yapilarak isletmenin

performansi en ist diizeye ¢ikarilabilir (Kaplan ve Norton, 2010: 67).

. Operasyon yonetim siireci
J Miisteri memnuniyeti siireci
. Ogrenme ve gelisim siireci

Isletmelerin esas amaci olan hissedar degerini maksimize etme noktasinda
miisterilere mal ve hizmet iiretiminden teslimine kadar olan agsamada oOncelikle

operasyonel faaliyetlerini yliriitmede basarili olmalidir aksi halde deger yaratma
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stirecinde gerekli hassasiyeti gdstermezlerse finansal a¢idan da zor durumlar ortaya
¢ikabilmektedir.

Isletmeler operasyonel yonetim siirecinde dikkat etmeleri gereken belli basl
noktalar vardir. Bunlardan bazilar1 sunlardir;

. Tedarikgilerle olan iligkilerini siirekli gelistirmek ve iyilestirmek
isletmeler i¢in son derece onemlidir. Mal ve hizmet {iretiminde kullanilacak direkt
ve/veya endirekt malzemelerin siparis verme siiresi, teslim alma siiresi, bu
malzemelerin denetimi, 6deme siiresi, iade kosullari, tasima ve depolama siirecleri
gibi kosullar belirlenmedigi siirece deger yaratma konusunda isletmeler yetersiz
kalabilmesi,

o Uriin ve hizmet iiretimi siirecinde miisteri ihtiyaglarma gére degisim
gosterebilen portfoye sahip olabilmesi i¢in gerekli duran varliklara sahip olmak ve
tiretim etkinligini saglayarak tiretim siirecini iyi kontrol etmek,

° Isletmeler iiriin veya hizmeti miisteriye ulastirma asamasinda en kisa
stirede en etkili arac1 kullanmak suretiyle onlarin talep ve/veya sikayetlerini dikkate
alarak siirece dahil olmalarini saglamalidir.

Miisteri memnuniyeti siirecinde isletmeye deger yaratmak amaciyla atilacak
adimlardan bazilar1 sunlardir;

o Isletmeler rekabet avantaji saglamak icin en etkili yontemlerden biri
olan fiyatlama stratejilerine dogru karar vermeli ve bunun igin satiglarin maliyetleri
optimal seviyede tutularak kar marjlar1 arttirilmaya calisiimali,

. Miisteri memnuniyeti slirecinde isletmeye olan sadakati saglamak ve
devaminda siirdiiriilebilir seviyeye getirmek i¢in misteri talepleri dogrultusunda
uygun ¢éziimler bulmalidir.

Isletmenin entelektiiel sermayesini de olusturan calisanlar deger yaratma
stirecinde en O6nemli katkilar1 saglayanlardir. Degerler ise isletmelerin kendi iginde
olusturduklar is siirecleri ile meydana gelmekte ve isletmenin basarisinda onemli
paya sahip olmaktadirlar (Kaplan ve Norton, 2010: 12). Icsel siiregler, yonetim ve
insan kaynaklar1 departmani tarafindan uygulanmali ve ¢alisanlara dogru alanlarda
egitimler verilerek, gelisimleri takip edilerek siire¢ igerisinde ©Onemli Ol¢iide
performanslarindan yararlanilmalidir. Bu siirecte izlenecek adimlardan bazilar

sunlardir;
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. Operasyonel siireclerin  iyilestirilmesinde isletme calisanlarinin
yetkinlikleri dogru analiz edilmeli ve dogru departmanlarda istihdam edilerek
maksimum verim saglanmalidir.

. Teknolojik altyapi iyilestirilerek kalite siirecinin arttirilmasi veya veri
analizi gibi gelecek hakkinda dogru kararlarin alinmasini saglayacak bilgi akiginda
siireclerin gelismesini saglayan adimlar i¢in ¢alisanlara dogru yatirnmlar yapilmalidir.

Tim bu siiregler dogru yonetilerek isletmenin pazar payr mevcut
durumlarindan yukar1 yonlii artis olabilir. Ayrica iiriin ve hizmet kalitesini arttirarak
misteri portfoyii de gelistirebilir.

Gliniimiiziin 6nem kazanan konulardan biri olan sosyal sorumluluk
kavraminin dogru kullanilmasi ile miisterilerin algilari isletme tizerinde pozitif olarak
yansimakta ve marka degeri yaratma konusunda basarili olup bu isletmelerin

performansi pozitif yonde ivme kazanarak devam etmektedir (Cakici, 2008: 189).
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IKiNCi BOLUM:
DEGERLEME KAVRAMI VE EKONOMiK KATMA DEGER

Bu boliimde ilk olarak degerleme ve deger kavramlari anlatilmakta, ardindan
katma deger ve hissedar degeri agiklanmaktadir. Daha sonra EVA kavramu,
ozellikleri, kullanim alanlar1 agiklanmakta olup EVA’y1 olusturan faktorler sirasiyla
tanimlanmakta ve konu ile ilgili bir 6rnek yer almaktadir. B6liimiin son kisminda ise
deger tabanli performans Olgiitlerinden EVA ile muhasebe tabanli performans
Olclitlerinden geleneksel performans ol¢iitleri karsilastirilmakta ve arasindaki farklar

acgiklanmaktadir.

2.1. DEGERLEME KAVRAMI

Tim maddi varliklarin ve finansal varliklarin bir degeri olmasi sonucu
degerleme kavrami giinliik hayatta sik sik karsilastigimiz kelimeler arasinda yer
almaktadir. Degerleme kavrami, bir isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin
gerekli olan demirbas, makine ve teghizatlar, iiretim sonucu ortaya ¢ikan mamul ve
satiga sunulan ticari mal gibi para digindaki aktif varliklarin degerinin tespit edilmesi
ithtiyacina yonelik ortaya ¢ikmistir. Ayrica mal ve hizmetlerin 6zelliklerine gore
kiymetlerini 6lgmek ve onlar hakkinda goriis ortaya koymak i¢inde bu yonteme
bagvurulmaktadir. Siibjektif ve objektif olmak {izere bir degerin iki tarafi
bulunmaktadir. Siibjektif deger kisiden kisiye veya arzuya gore degisiklik gdsteren
degeri ifade etmektedir. Ornegin; piyasaya hakim olmak isteyen girisimcinin rakip
isletmenin degerini olmas1 gerekenden fazla deger bicerek satin almak istemesi
verilebilir. Objektif deger ise iiriin ve hizmet satin almalarda kisiye saglanacak yarar

ve maliyetlerin orantili bicimde hareket etmesini gostermektedir (Ivgen, 2003: 25).
2.1.1. Deger Kavramm
Deger kavrami, vergiden muhasebeye finanstan iktisada kadar kullanim

acisindan genis yelpazeye sahiptir. Genel olarak ekonomik anlamu ilk akla gelmekle

birlikte kisiden kisiye gore farkli tamimlamalar yapmak miimkiindiir. Iktisat
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biliminde “deger” kelimesi iki farkli anlamda kullanilmaktadir. Birincisi bir nesnenin
sagladig1 yarari ifade eden “kullanim degeri” iken ikincisi bir nesneye sahip olmamiz
sayesinde elde edilen ve ”baska mallar1 satin alma giicii ’nii ifade eden “degisim
degeri” olarak kullanilmaktadir (Ozevren, 2008: 2).

[lk zamanlarda takas adi verilen malin mal ile degisimi s6z konusu iken,
giniimiizde para gibi iktisadi varliklarin  giindelik yasamda kullanimina
baslanmasiyla birlikte 6nce mal veya hizmet satin alinip sonra onun degerine karsilik
O0deme yapilarak dolayli yoldan aligveris yapilmaktadir. Bu kavramdan s6z ederken
bir varligin degeri sagladig1 fayda veya kullanimi ile dogrudan baglantili olmasina
gerek olmadigim sdylemek miimkiindiir. Ornegin; sayisiz faydaya sahip olan suyun
satin alma giicli diger varliklara kiyasla daha ucuzdur. Boylece suyun ekonomik
degerinin nispi olarak daha diisiik oldugu sonucuna varilabilir. Isletme yonetiminde
deger kelimesi farkli amaglarla kullanilmaktadir. Ornegin; hissedar degeri, isletme
degeri, miisteri degeri, deger =zinciri gibi birgok kavrami karsilamak icin
kullanilmaktadir (Ozevren, 2008: 2). Deger kavrami girisim yoniinden incelenirse,
isletmenin degerlemesi yapilirken once iilkenin ekonomik goriiniimii incelenip sonra
sektorel ve isletme diizeyinde temel analiz yapilmasindan sonra gelen asama, bu
analizlerden sonra elde edilen verilere dayanarak gelecege doniik saglikli adimlar
atilmasi i¢in faaliyetlerin belirlenmesi, nakit akimlarinin olusturulmasi ve net karin
belirlenmesi siirecini kapsamaktadir. Ilerleyen asamada ise isletmenin finansal
performansi analiz edildikten sonra pay sahiplerine ddenecek kar pay: tutari tahmin
edilip isletmenin ger¢ek degeri belirlenmesini kapsamaktadir (Giirbiiz ve Ergincan,

2008: 3-4).

2.1.2. Katma Deger Kavrami

Katma deger kavrami en genel tanimiyla, satisa konu olan mal ve hizmetlerin
arz edilmesi sirasindaki fiyatindan bu asamaya kadar gecen siiregte satin alinan mal
ve hizmet maliyetlerinin yani ara donemdeki tiikketim giderlerinin ¢ikarilmasi sonucu
olusan farktir. Satis fiyat1 ile maliyet arasindaki iligskiyi gosteren deger olarak da
tanimlamak miimkiindiir (Ozevren, 2008: 3). Isletme tarafindan yaratilan refahi

Olcme sirasinda bu deger ortaya ¢ikmaktadir. Katma deger, ¢alisanlar igin licret ve
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maaglari, aliman borg icin faizleri, yatirim i¢in amortismanlari, vergi, dagitilmayan
karlar ve kar paylart seklinde deger yaratma siirecine katkida bulunanlara geri
O0denmesini olusturmaktadir (Tiirk, 2010: 10).

Isletmeler verimliliklerini dlgerek performanslarini etkin kullanabilmekte ve
kar maksimizasyonunu saglamay1 basarabilmektedirler. Tanimda gegen verimlilik
kavrami ise isletmelerin mal veya hizmet iiretim asamasinda kullandiklart {iretim
faktorleri ile elde ettikleri ¢ikti miktar1 arasindaki bagintiy1 gostermesi sebebiyle
isletmeler tarafindan tercih edilen Olgiitlerden birisidir. Verimliligi 6lgerken katma
deger Ol¢iisii makro ve isletme diizeyinde ¢ikt1 olarak kullanilmaktadir. Makro
diizeyde iilkeleraras: karsilastirmalarda temel Olgiit olarak kullanilirken, isletme
diizeyinde ise sermaye ve emek arasindaki iligski Olciilerek verimlilik orani tespit
edilmekte ve farkli ¢ikti diizeylerinde isletmenin iiriinlerini satisa hazir hale
getirinceye kadar katlandiklar1 maliyetler sonucu elde ettigi degeri gostermektedir
(Giirak, 2008: 53).

Isletme faaliyetlerine devam ederken yaptiklar1 her eylem veya katlandiklar
giderler isletmeye deger yaratmayabilir. Bunun i¢in isletme faaliyetleri incelenirken
katma deger yaratan ve katma de8er yaratmayan deger olarak ikiye ayrilmaktadir.
Katma deger yaratan islemler iiriin veya hizmetlerin miisteriye ulagtirma esnasinda
deger yaratan faaliyetlerdir. Katma deger yaratmayan islemler ise alicilara bir faydasi
olmayan faaliyetleri icermektedir (Filiz,
https://www.biymed.com/pages/makaleler/makale51.htm, 08.11.2018). isletmeler
yaptiklar1 faaliyetler sonucu {riin veya sunduklari hizmetin kalitesinde deger
yaratamiyorsa sadece kaynaklari tiiketiyorsa bu maliyetleri azaltmali veya tamamen

son vermelidir (Ttrk, 2010: 10-11).

2.1.3. Hissedar Degeri Kavrami

Hissedar degeri, isletmeye yatirim yapan kisi ve kurumlarin yatirimlardan
sagladiklar1 toplam faydayr gostermektedir. Toplam faydayi ise kar payr ve pay
sahiplerinin yapmis olduklar1 yatirimlart  kapsayan sermaye degerlemesi
olusturmaktadir (Sakarya, 2008: 178). Isletmeler faaliyetlerinden ve karl gordiikleri

alanlarda yaptiklar yatirimlar sayesinde kazang saglarlar. Bu alanlarda sagladiklar
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kar oran1 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini (Weighted Average Cost of Capital-
WACC) gegiyorsa hissedar degeri yaratabilmekte, aksi halde gelirler bu maliyetin
altinda kaliyorsa hissedar degeri kayiplarla kars1 karsiya kalmaktadir (Pareek, 2003:
1).

Sermaye piyasalarinda sinirlarin ortadan kaldirilmasiyla birlikte 6nem
kazanan degerlerden biri de hissedar degeri olmustur. Rekabetin artmasiyla birlikte
hem pay senedi sahipleri hem de yonetici pozisyonundaki kisiler piyasa
beklentilerine cevap verebilmek ve pay senedi fiyatlarinin dengeli sekilde fiyat
izlemeleri i¢in oldukca calismalari gerekmektedir. Pay senetlerinde beklentiler
disinda olusan sapmalar bile pay senetlerindeki alis ve satis pozisyonlarini
etkilediginden isletmeler adimlarini dogru atmalar1 gerekmektedir. Aksi durumda
iilke kaynaklar1 sermaye yaratmada etkin yapiya sahip degilse yatirimci kolaylikla o
piyasadan cekilebilmektedir. Boyle bir konjonktiirde isletmeler hissedar degerini
maksimize etme yoluna gitmeli ve stratejilerini bunun {izerine kurmahdir. Hissedar
degerini en yiiksek noktaya cikarma noktasinda farkli goriisler bulunmaktadir.
Birincisi, isletmelerin asli gorevi hissedarlarin ¢ikarlarini korumak onlarin degerini
yiikseltmek olmali ve sosyal sorumluluk bilinciyle toplumun sorunlarina yonelik
faaliyetlerde bulunmaktan kaginmalar1 gerektigi goriisii hakimdir. Bu noktada
isletmeler kaynaklarin1 dagitirken kararlar1 kurumlarda calisan yoneticiler yerine pay
sahipleri vermeleri diisiincesi savunulur. Ikinci goriis ise isletme sadece hissedarlarin
cikarlarma yonelik faaliyetlerde bulunursa uzun dénemde basar1 saglamayacagini
bunun i¢inde toplumun, calisanlarin miisterilerin ve devlet gibi tiim paydaslarin
cikarlarina yonelik atilimlarda bulunmasi gerektigini goriisiinii ileri stirmektedir
(Binboga, 2009: 81-82).

Hissedar degerini arttirmak i¢in yapilan ¢alismalarda dikkat edilmesi gereken
bir diger husus da bu degeri Olgerken kullanilan yontemlerdir. Aktif karlilik, net
gelir, pay basina kar gibi geleneksel muhasebe temelli 6lgme yontemleri isletmenin
deger yaratma siirecinde yaniltici, manipiile edici ve yetersiz bilgi sunmasi sebebiyle
elestirilmektedir. Buna karsilik ekonomik degeri 6l¢iitiinii savunanlar ise Glglim
sonuclarinin daha motive edici olmasi1 ve hissedar degerini yaratmada daha etkin
metotlar ve metrikler ortaya koymasi sebebiyle tercih etmektedirler (Lander ve
Reinstein, 2005: 434).
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Kiiresel piyasalarda yasanan bir dizi gelismeler sonucu hissedar degeri

yaratma noktasinda birgok atilim yapilmistir (Binboga, 2009: 83). Ornegin;

o Bilgi teknolojisindeki gelismeler,

e Kiiresellesme ile birlikte sermaye piyasalarinda sinirlarin ortadan kalkmasi ve
fiyat serbestligi getirilmesi,

e Menkul kiymet piyasalarinin gegmise oranla daha likit hale gelmesi,

e Sermayelerde denetim mekanizmasinin sona ermesi ve piyasalarda yapilan yeni
diizenlemeler,

e Yatirim ve tasarruf davranislarinda olusan yeni davranis bi¢imleri baslica olarak
sayilabilir.

Hissedar degerini yaratmada basar1 saglamak icin isletme ortaklarinin yani
sira yoOneticilere de biiyiik rol diismektedir. Clinkii 6zellikle son yiizyilda isletmeler
sadece faaliyette bulundugu alanda rekabet etmemekte kiiresel piyasada en uygun
sermaye maliyetini bulmak adina da rekabet halinde olmaktadirlar. Yoneticilerin
yapacagl en ufak hatalar sermayenin bagka isletmeye hatta bagka iilkelere transfer
olmasina sebep olabilmektedir. Yasanacak bdylesi durum isletmenin iflasim
kolaylagtirmakta ve hissedarlara kazang yerine kayiplara yol agmaktadir (Binboga,
2009: 82-83).

Tahvil, opsiyon gibi finansal varlik alirken, isletme degerlemesi yaparken
veya hissedar degeri incelenirken borsada satisa sunulan pay senetlerinin dogru
analiz yapilmasi i¢in bazi kavramlarm ayirt edilmesi onemlidir. Bu sebeple genel
kabul gormiis kavramlar olarak da bilinen pay senedi i¢in de kullanilan bazi

kavramlar asagida aciklanmustir.

2.1.3.1. Nominal Deger

Itibari deger olarak da bilinen pay senedinin iizerinde yazili olan degere
nominal deger denilmektedir (Ivgen, 2003: 25). Isletmeler muhasebe kayitlarim
tutarken ve toplam sermaye bedelini hesaplarken yararlanilan pay senedi ve tahvil
gibi finansal araglara verilen degeri gostermektedir. Nominal degerin gosterdigi tutar
sabit olup degismemektedir. iktisadi anlamda pek deger tasimayan ama Yyasal

anlamda degeri olan bir gostergedir (Ozevren, 2008: 7).
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Nominal deger pay senedinin piyasada almip satildigi fiyati
gostermemektedir. Senedin {izerinde yazili olan pay miktarina ve miktara bagimh
olarak degisen tutar1 gostermektedir. Pay senedi ihra¢ ederken nominal fiyattan veya
primli olarak bagka tutar iizerinden piyasaya arz edilebilir. Pay sahiplerine 6deme
yapilirken kolay hesaplanabilsin diye 1,2 gibi kolay katlanabilir veya boliinebilir

degerlerden ihra¢ edilmesi avantaj saglamaktadir.

2.1.3.2. Defter Degeri

Pay senetlerinde defter degeri isletmenin sahip oldugu Ozkaynak tutarimni
temsil etmektedir. Borsaya kote olmus ve pay senetleri bu piyasada islem goren
isletmelerin defter degeri de 6zkaynak tutarinin sahip olunan ve ¢ikarilmis olan pay
senedi sayisma boliinmesiyle olusan degerdir. Ozkaynak degeri ise primli olarak
cikarilan pay senetlerinden saglanan emisyon primi, 6denmis sermaye, yedek akge,
net kar ve yeniden degerleme sonucu olusan artislarin toplamindan dénem zarari,
gecmis yil zarari, sermaye taahhiitleri ¢ikarilmasi sonucu bulunmaktadir (Ivgen,
2003: 26).

Ozellikle enflasyon oranmin ¢ok yiiksek oldugu iilkelerde defter degeri
kullanimi1 isletme hakkinda dogru kararlar almamizda yardimei olmayabilir. Ciinkii
enflasyon oraninin yiiksek olmasi sonucu bilango ve gelir tablosu gibi mali tablolar
tizerinde degerinden daha diisiik gdziikmekte ve anlamli analizler yapilma sansi
olmamaktadir. Defter degerine nakit ve menkul kiymet gibi likit yapis1 daha fazla
olan finansal kuruluslar ile bankalar daha fazla onem vermektedir. Eger bir
isletmenin defter degeri piyasa degerinden daha diisiik orana sahip ise isletme
degerlemesi negatif yonde olugsmus olabilir bu yiizden bu duruma yol agan veriler iyi
arastirtlmalidir (Sipahi vd., 2011: 2).

2.1.3.3. Gercek Deger

Pay senedinin olmasi gereken degerini gosterdigi deger c¢esididir ve
isletmelerin gelecek zamanda gelir yaratma konusunda potansiyeli olup olmadigini
gosteren deger olarak kabul edilmektedir. Bu yilizden isletmeye yatirim yapan veya

yapma egiliminde olan kisiler bu degerin sonucuna 6nem vermektedir.
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Gergek deger kapsaminda saglanan kazanglar, sahip olunan varliklar, sermaye
yapisi ve dagitilan kar paylar1 bulunmaktadir (Ivgen, 2003: 27). Ortaklik hakki
saglayan pay senetleri sayesinde yatirimcilar isletmenin gelecek donemde
saglayacag kar paylar1 veya nakit akimlar1 bugiine indirgenir ve sonuglar toplanarak
isletmenin ger¢ek degerine ulasilir. Bu hesaplama sirasinda nakit akimina iligkin
kullanilan ve ayni zamanda isletmenin risk derecesini gosteren iskonto orani ve nakit
akimlarina gore isleme dahil edilen biiyiime oram1 pay senedinin ger¢ek degerini
belirlemede biiyiik rol oynamaktadir. Gergek degere ulastiktan sonra yatirimcilar
sonucu piyasa degeri ile karsilastirmaktadir. Eger sonu¢ piyasa fiyatindan daha
yiiksek ise pay senedinin fiyatinin ucuz fiyatlandigi, piyasa degerinin altinda bir
degerde fiyatlandiysa pay senedinin pahali fiyatlandigi sonucuna ulasilmaktadir.
Rasyonel hareket etme amaci ile yatinmcilar gergek degeri tam olarak Sl¢iilmeyen
yani piyasada gegerli olan degeri gercek degerin altinda olan pay senetlerini almay1
tercih etmektedirler. Son olarak maddi duran varliklarin deger tespitinde gergek
deger hesaplamasi kolay olurken, maddi olmayan duran varliklar icin ise net olarak

gercek degeri tespit edilememektedir (Sipahi vd., 2011: 5).

2.1.3.4 Piyasa Degeri

Piyasa degeri, pay senedinin sermaye piyasasinda piyasa kosullarinda arz ve
talep edilen fiyata gore belirlenen degerini ifade etmektedir. Eger bu pay senedi
borsada islem goriiyorsa isletmenin piyasa fiyati ayni zamanda borsa degerini de
ifade etmektedir (Sipahi vd., 2011: 5). Pay senedinin fiyati hem makro degiskenlere
gore hem de piyasada degisen kosullara gore kirillgan yapiya sahip oldugundan
dalgalanmalar olusmaktadir. Eger olusan piyasa fiyati gergcek degerinin iistiinde
fiyatlaniyorsa primli, altinda fiyatlaniyorsa iskontolu pay senedi adin1 almaktadir ve
uzun vadede pay senedinin gercek degerine ulasacagi kurami varsayilmaktadir. Pay
senetlerinin gercek degerini yansittigini analiz etmek ic¢in piyasanin etkin olup
olmadig1 aragtirilmalidir. Eger piyasada olusan her yeni bilgi ayni zamanda pay
senedinin fiyatina yansitiliyorsa bu piyasanin tam etkin g¢alistigi, aksi halde zayif

veya yar1 form da etkin oldugu sonucuna ulasilabilir. Yapilan ¢alismalarda Borsa
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Istanbul’un tam etkin piyasa olmadigi, bu yiizden burada islem goren pay senetleri

hakkinda yorum yapmanin zor oldugu sonucuna varilmaktadir (Ivgen, 2003: 28).

2.1.3.5. Tasfiye Degeri

Tasfiye, isletmelerin faaliyetlerini siiresiz olarak durdurmasi ve tim
islemlerine son vererek kapanmasi anlamina gelmektedir. Likiditasyon degeri olarak
da bilinen tasfiye degeri, isletmeye ait tiim varliklarin satilip nakde doniistiiriildiikten
sonra tiim borglarin 6denip, kalan tutarin pay senedi sayisina boliinmesi sonucu
olusan degeri gostermektedir. Tasfiye siirecinde olan isletmeye ait pay senetlerinin
tasfiye degeri piyasa fiyatinin altinda bir fiyatta bulunmamas1 gerekir. Eger piyasa
fiyat1 tasfiye degerinin altinda ise, isletmenin pay senetlerine ilgi artmakta ve
isletmeye likidite saglamaktadir (ivgen, 2003: 26).

Genellikle tasfiye degeri siirecinde enflasyon donemlerinde stoklar ve maddi
duran varliklarin piyasa degerini etkin olarak yansitmadigi i¢in defter degerinin
listiinde degere sahip olmaktadir. Ozellikle aktif varliklar iginde duran varliklarin
yiiksek oldugu isletmelerde tasfiye degeri ile defter degeri arasindaki fark ¢ok daha
yiiksek olmaktadir. Isletme degerleme siirecinde ise tasfiye degeri daha Onemli
olmaktadir (Ivgen, 2003: 26). Iflas siirecinde isletmeye ait olan tiim varliklarin degeri
iflas masasinin belirleyecegi bilirkisiler tarafindan tespit edilecegi ve hem acil hem
zorunlu olarak satis durumunu gosterdigi igin, varliklarin degeri cari piyasa
fiyatlari yansitmadigi ve altinda satilacagi i¢in tasfiye degeri isletmenin minimum

degerini gdstermektedir. (Ozevren, 2008: 8).

2.1.3.6. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isletme faaliyetlerine devam ederken baska bir kuruma devredilmesi veya
satilmas1 durumunda ortaya ¢ikan degere isleyen tesebbiis degeri denilmektedir.
Ayrica bu deger, tasfiye degeri veya defter degeri ile pazar degeri arasindaki fark
olarak da ifade edilmektedir (Sipahi vd., 2011: 4). Bu deger sinerji etkisi sayesinde
piyasa degerinde ulasabilecek en iist limiti de gostermektedir. Sinerji etkisi ise
isletmeye deger katan parcalarin tek tek fiyatlanmasi biitiinii olusturan degerinden

daha az olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu degere bakilarak isletmeyi gercege en
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yakin olan deger ile devredilmesi saglanirken ileride isletmeye gelir yaratacak
islemlerinde dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Isleyen tesebbiis degerinin hesaplanmasi asamasinda faiz ve vergi oncesi
karm onceden belirlenmis iskonto oranina gore bugiine indirgenmesi sonucunda
isletme degeri bulunur. Bu degerden isletmenin borglar1 diistildiikten sonra kalan
tutar ile 6zkaynak degerine ulasilir. Ozkaynak degerini de pay senedi sayisina
bolerek isleyen tesebbiis degeri hesaplanabilir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken
husus ise saglanan kazang ve belirlenen iskonto oraninin bu degerin belirlenmesinde
etkin rol oynamasidir (Ivgen, 2003: 28).

Tasfiye degeri ile isleyen tesebbilis degeri arasinda Onemli farklar
bulunmaktadir. Ornegin; tasfiye degerinde isletmeye ait olan varliklar tek tek
pargalar halinde satilirken isleyen tesebbiis degerinde biitiin halinde varliklar
devredilmektedir. Ikinci olarak ise tasfiye degerinde elde edilen varlik degeri
mecburi satiglar yliziinden cari degerinin altinda satilirken isleyen tesebbiis degerinde
serefiye bedeli, pazar pay1 ve itibari degeri ile birlikte satilmaktadir. Kisacasi isleyen
tesebbiis degeri isletme degerinde en iist seviyeyi olustururken tasfiye degeri bu

durumun aksi yoniinde en alt seviyeyi gostermektedir (Erdogan, 2010: 22).

2.2. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA) KAVRAMI

Ekonomik Katma Deger (EVA) geleneksel performans Olgiitlerinin aksine
isletmelerin artik kar yaratma basarisin1 gosteren finansal gostergelerden birisidir.
Tanimda gecen artik kar isletmenin bir donemde katlandig1 sermaye maliyetini elde
ettigi faaliyet karindan ¢ikarilmasi sonucu olusan deger olarak adlandirilmaktadir.
Bir baska ifade ile artik kar, yatirimlar sonucu elde edilen getirinin bu getiriyi
saglamak icin kullanilan kaynaklari asan kismi olarak da tanimlanabilir. Ekonomik
karm kaynaklari bu kar1 elde ederken karsilasilan riskten biiyiik olmasi
gerekmektedir yoksa ekonomik kar olusmamaktadir. Eger isletmenin faaliyetlerinden
elde ettigi getiri katlandiklar risk derecesine gore olusan beklenen getiriye esit ise
burada artik karin sifira esit oldugu sonucuna varilir. Beklenen getiri ise sermaye
maliyeti sirasinda ortaya ¢ikan hem yabanci kaynak hem de 6zkaynak elde etmek

icin yapilan harcamalar1 gostermektedir. Buradan hareketle hesaplanan EVA ise
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sermaye maliyetini ve artik kar hesaplanmasi sirasinda kullanilan kar iizerinde cesitli
degisiklik ve diizeltmeler sonucu ortaya c¢ikan farkli bir uygulamasi olarak
atfedilmektedir (Cakici, 2008: 1).

Bir bagka tanima gore ise alternatif performans 6l¢iitlerinden biri olan EVA,
isletmenin belli bir déonem igerisinde elde edilen kazancindan sermaye maliyetini
cikarmast sonucu olusan degere denmektedir. Yani sermaye elde etmek icin
katlanilan maliyeti asan getiri olarak da tanimlanabilir. Ortaya ¢ikan bu getiri ise pay
senedi sahiplerinin servetlerinde olusan artisin gercek degerini gostermektedir.
Olusan bu deger isletmeye yatirim yapan kisiler tarafindan da énem verilmektedir.
Aksi halde artik kar olugsmamasi durumunda isletmede bulunan sermaye miktari
zamanla degerini yitirmekte ve yok olmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 245).
Ayrica isletmenin yapmis oldugu yatirimlar sonucu elde ettii vergi sonrasi nakit
akimlarindan aym1 donemde kullanilmis olan sermaye ic¢in katlanilan maliyet
¢ikarildiktan sonra olusan fark olarak da tanimlamak miimkiindiir. EVA yontemini
diger performans Olgiim yontemlerinden ayiran ozelligi ise karin hesaplanmasi
sirasinda kullanilan sermayenin maliyetini de hesaba dahil etmesidir (Young ve
O’Byrne, 2000: 2). Ozellikle sermaye faktoriiniin yogun oldugu isletmelerde maliyet
unsurlari, yanlis kararlar sonucu bosa harcanan sermaye, isletme departman
diizeyinde maliyet ve faydalart EVA‘dan Once izlenmesi zor olmaktaydi ve
problemlere zamaninda miidahalede ge¢ kalinmaktaydi. Bu yilizden EVA’nin
sagladig1 asil avantaj, EVA yaratabilmek i¢in maliyetlerden kaynakli yanlis kararlar
zamaninda gérmek ve miidahale etmektir (Kara, 2005: 7).

EVA kavrami tanimlanirken "muhasebe agisindan" ve "finans agisindan"
olmak tizere iki acidan agiklamak miimkiindiir. Muhasebe agisindan EVA, vergi
sonrasi net faaliyet kar1 ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki fark olarak
aciklanmaktadir. Sonug¢ olarak hesaplanma bakimindan geleneksel faiz ve vergi
oncesi kazang veya net gelir gibi isletmenin performansini gosteren muhasebe
temelli oranlardan farklilagsmaktadir. Finans agisindan ise EVA, isletmenin piyasa
katma degeri ile olan iliskisi olarak acgiklanmaktadir. Bu tanima gére EVA isletmenin
icsel degeri ile 6denmemis bor¢ ve pay senetleri ile ilgilidir. Yani isletmenin
degerinden toplam sermaye ¢ikarilarak gelecekte olusacak EVA degerinin bugilinkii

degeri olarak ifade edilmektedir (Grant, 2003: 4-5).
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EVA vyaklasim1 geleneksel performans yontemlerine karst gelistirilmis
finansal gosterge olma Ozelligi tasimaktadir. Bilindigi gibi geleneksel yontemlerde
genel olarak muhasebe tabanli hesaplanan faaliyet kari, net kar veya Ozsermaye
karlilig1 gibi oran analizine dayanmakta ve finansal yapilarimi g6z ardi etmeleri
nedeniyle birtakim eksik analizler ortaya ¢ikmasma sebep olmaktadir. Oran
analizinde sermaye maliyeti hesaplanmasi sirasinda sadece yabanci kaynaklar
tizerinden hesaplanan faiz tutarlar1 dahil edilmekte, 6zsermaye maliyet unsuru i¢inde
yer almamaktadir. Buradan hareketle ayni yatinm karliligina sahip iki isletme
arasinda performanslari karsilastirilirken biitiin oranlar1 esit olsa bile sermaye
maliyetleri farkli ise EVA oranlar esit ¢ikmayacaktir. Bu durumda yatirimcilar
analiz yaparken hesaplanan ekonomik kar iizerinden daha yol gdsterici adimlar
atmalarini saglayacaktir.

Sonug olarak EVA, isletmenin merkezine pay sahiplerine deger yaratmay1
amaglayan ve bu degeri en iist noktaya tasimayi hedefleyen bunun i¢inde isletmenin
stratejilerini, yapisini  ve uygulanacak yontemleri belirleyen, isletmenin
performansinin dl¢iilmesinde hangi Slciitlerin kullanilmasi gerektigi ve yoneticilerin
hangi kriterlere gore odiillendirilmesi gerektiginin belirlenmesinde rehber olan

yonetim modeli olmaktadir (Ozevren, 2008: 21).

2.2.1. Ekonomik Katma Degerin Tarihi Gelisim Siireci

EVA kavrami finans literatliriinde yapilan calismalara gore kokeni ¢ok eskiye
dayanmasa da isletme finansmaninda artik kar ya da ekonomik kar olarak tanimlanan
kavramlarin kokeni 1890’11 yillara dayanmaktadir. Bu yillarda Alfred Marshall
tarafindan sunulan kér ile sermaye maliyeti arasindaki iligkinin varligina istinaden
gelistirilen muhasebe performans oOlgiitii olarak kullanilmaktaydi. Genel anlamda
EVA, kar ile sermayenin hesaplanma siirecinde bazi diizeltmeler yapilmasi sonucu
olusan artik karin bir ¢esidi olarak tanimlanmaktadir (Girotra ve Yadav, 2001: 7).
Tanimda gecen ekonomik kar, Alfred Marshall tarafindan Principles of Economics
(Ekonominin Temelleri) adli kitabina gore isletmenin bir donem boyunca elde ettigi

kardan, isletmeye yatirilmis olan sermaye tutarinin o donem igerisinde gegerli olan
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cari faiz orani iizerinden hesaplanan maliyeti ¢ikarildiktan sonra igletmeye kalan
kazang olarak tanimlanmaktadir (Cakici, 2008: 1).

1960 ‘l1 yillarda EVA iizerine yapilan tartismalar Profesér Franco Modigliani
ve Merton H. Miller’in g¢alismalarina dayanmaktadir. 1961 yilinin Ekim ayinda
Business dergisinde yayinlanan “ Dividend Policy, Growth and the Valuation of
Shares” adli makale ile serbest nakit akisi ile nakit esasina gore islerin
degerlendirilmesi goriisleri gelistirilmistir. Bu fikirler ile EVA kavrami iizerinde
Bennett Stewart ve Joel Stern tarafindan genisletilmistir (Durant, 1999: 2). 1960’11
yillarda bazi igletmeler pay senetleri fiyatlarindaki degisimi baz alarak isletmenin
performansi ve iist diizey yoneticilerinin basarili olduklarin1 gosteren oran olarak
kullanilmaktayken bazi isletmeler ise bu gosterge yetersiz kalip ekonomik kar
yontemini kullanmuglardir. Ornegin; 1950°li ve 1960°l1 yillarda General Electric
performanslarint 6lgmek i¢in net kar ile sermaye maliyeti arasindaki fark olarak
tanimladiklart ekonomik kar1 kullanmiglardir. 1970°li yillara kadar temel
gostergelerden biri olarak kabul edilmeyen ve ¢ok fazla yaygin olarak kullanilmayan
EVA’nin yan1 swra ayn1 donemde sermaye piyasalarinda var olan durgunluk
nedeniyle isletme yoneticileri pay senetleri fiyatlarmin basariyt 6l¢mede etkin
olmadig1 saptanmis bu nedenle alternatif 6zsermaye karliligi, pay basina kar, yatirim
karlihigr gibi yeni performans Olgiitleri kullanmaya baslamiglardir. Fakat bu
kullanilan olgiitler servet yaratmada istenildigi 6l¢iide katki saglamamis ve bunlar
lizerinden yanlis degerlendirmeler yapilmasima zemin hazirlamistir. isletmede deger
artis1 gbzlenmezken yoneticiler kendilerini basarili olduklarini gosterebilmektedirler.
Ornegin; isletme bor¢ kapasitesini artirarak karlilik oranini artirmis olabilir. Bu
durum yatirimeilar i¢in risk olarak algilanirken, ayni zamanda faiz gibi ek maddi
sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Ayrica yoneticiler isletmenin uzun vadede
karlilik oranlarini artiracagi arastirma-gelistirme giderleri gibi énemli kalemlerin
paymi azaltarak kisa vadede bunlardan saglanan tasarruflarla pay basma kar
miktarm1 artirmasi da miimkiindiir. Bdyle olusabilecek durumlar yiiziinden
aragtirmacilar deger tabanli performans ol¢im yontemlerini gelistirmislerdir. Deger
tabanli performans Ol¢lim yontemlerinden biri olan EVA’nin ortaya c¢ikisi ile
sermaye sahiplerinin koyduklar1 nakit karsiliginda elde ettikleri gelismeleri 6lgmesi

amacglanmistir. Bir bagka deyisle, isletmeye konulan Ozsermayenin veya dis
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kaynaklardan borglanma yoluyla eklenen fonlardan saglanan getirilerden bunlar i¢in
katlanilan tiim maliyetlerin ¢ikarilmasi sonucu olusan rakamin maksimize edilmesi
amaglanmustir (Cakici, 2008: 2-3).

1980°1i yillarda EVA kavrami G.B. Stewart ve Joel Stern (Stern&Stewart
Co.) danigsmanlik hizmeti veren kurulus tarafindan ortaya atilmis ve tescil edilmis
kavram olarak giiniimiize kadar ulagsmis ve isletmenin yaratmis oldugu gercek kari
gosterdigi i¢in Ozellikle biiyiik 6lgekli kurumlar tarafindan 6nemini korumaya halen
devam etmektedir. Burada savunulan temel diisiince ise isletmelerin karlarinin, pay
basma diisen karlar ve karlarda meydana gelen artislarin isletme performanslarini
O0lcmede yaniltici oldugunu savunmakta en iyi pratik finansal performans oSlgiitii
olarak EVA’nin oldugunu sdylemekte ve gergekte olan karin gosterilmesinde diger
performans Ol¢iitlerinden daha yakin sonuglart gosterdigini savunmaktadirlar
(Worthington ve West, 2001: 3). Ciinkii isletmenin gerg¢ekte olan kar tutarini diger
Olciitlerden daha dogru olarak hesaplanmakta ve dolaysiz olarak daha dogru bigimde
performans olglimii saglandigi igin isletme ortaklar tarafindan da kullanilmas: tercih
edilmektedir (Cakici; 2018: 5). Stewart’in 1987-1988 yillar1 arasinda ABD’de
bulunan 600°den fazla isletme iizerinde yaptigi ¢alismada bu isletmelerin pay
senetlerinin fiyatlarin1 ve piyasa degerlerini agiklamada EVA’nin diger performans
Olctitlerine gore daha giiclii oldugu sonucuna ulasmistir (Findik, 2013: 93).

1990’ yillarda EVA 6zellikle Amerika’da Coca-Cola, Duracell, AT&T,
WalMart gibi biiyiik isletmeler tarafindan kullanilan performans 6l¢iitlerinin baginda
gelmistir. Giiniimiizde kiiresel ¢apta etkin rol oynayan 300 den fazla isletme EVA’y1
performans Olciitii olarak kabul etmistir. Sabanci Holdinge bagli kuruluslardan biri
olan Kordsa A.S. ise iilkemizde EVA’y1 ilk kullanan isletme olma ozelligi
bulunmaktadir. Daha sonra Renault A.S. , Soktas A.S. Arzum Mutfak Geregleri A.S.
gibi isletmeler bu yontemi kullanmalarina ragmen, giiniimiizde halen yaygin bir
bi¢imde kullanilmamaktadir (Bengii ve Demirgiines, 2006: 59). Yine de giiniimiizde
EVA hissedar degerini belirlerken bagvurulan ve popiilerligini koruyan performans

Olciitlerinden biridir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 247).
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2.2.2. Ekonomik Katma Degerin Ozellikleri

EVA analizi sirasinda iginde yer alan birtakim 6zellikleri sayesinde rasyonel

karar verme siireglerinde daha dogru ve etkin bir analiz yapma imkan1 sunmakta ve

kullanicilarina deger yaratma noktasinda azami dl¢iide fayda saglamaktadir. Ornegin

(Cakici, 2008: 22);

EVA iizerinden daha gergekci sonuglar elde edilmek isteniyorsa birtakim
muhasebe diizeltmeleri yapilmasi gerekmektedir. Muhasebe diizeltmeleri
daha cok stoklar, amortismanlar, arastirma-gelistirme giderleri, stratejik
yatirimlar gibi bilanco kalemleri {izerinden yapilmaktadir. Ornegin; stok
degerleme asamasinda yoneticiler tarafindan tercih edilen Last In First Out
(LIFO), isletme tarafindan en son satin alinan stoklarin ilk 6nce satilmasi,
yontemi yerine First In First Out (FIFO), isletme tarafindan ilk satin alinan
stoklarin satisinda ilk bu stoklarin satilmasi, yontemi kullanilmasinin daha
dogru sonuclar olusmasina katki sagladigin1 savunmaktadir. Ciinkii isletmeler
tarafindan LIFO yontemi kullanilarak stoklarin degerleri son fiyatlar
tizerinden alinarak satiglarin maliyetinin artmasina, bunun sonucunda da
faaliyet karinin olmasi1 gerekenden daha diisiik ¢ikmasina neden oldugunu
ortaya koymakta ve faaliyet karmin gergek degerinden uzak olarak diisiik
gosterilmesi saglanmaktadir. EVA ile birlikte isletmeler karini gercek degeri
ile yansitabilmesi amaciyla FIFO yontemini kullanmasini buna gore diizeltme
kayitlarinin yapilmasini soylemektedir (Ttrker, 2005: 142).

EVA isletme ortaklarinin hissedar degerini sadece isletmenin st diizeyinde
bulunan kisilerin sorumlu tutulmamasi gerektigini alt diizeyde bulunan
kisilerde tiim siirece dahil edilmesi gerektigini savunmaktadir.

EVA finansal performans Ol¢iim {izerinden yapilan hesaplamalar1 tek tek
analiz etmek yerine bu siireci birlestirip yOnetici pozisyonunda bulunan
kisiler tarafindan analizinde ortak payda olugsmasini saglamaktadir. Bir bagka
ifade ile varliklarin karliligin1 gésteren oran, pay basina kar orani ve sermaye
biitcelemesi yapilirken kullanilan NBD yontemi EVA’nin yardimiyla bir

arada degerlendirilme imkani bulunmaktadir.
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2.2.3. Ekonomik Katma Degerin Kullanim Alanlari

EVA, isletmelerin performans oOl¢limiinden yonetim tesvik sistemine,
isletmenin degerinin saptanmasindan karar alim siireclerine kadar cesitli alanlarda

kullanilmaktadir.

2.2.3.1. Performans Ol¢iimiinde EVA’min Kullanim

Isletmeler uzun donemde varlik ve kaynak yapisini etkin kullanmak ve
performansin1 gelecek donemlerde bulunduklari seviyeden daha iyi bir noktaya
tasimak istiyorlarsa performans olgliimiinde kullanilan EVA degerleri bu amaglara
yonelik rehber olmaktadir. Isletmede var olan sermaye kaynaklarmin daha etkin
kullanilmasi ve yoneticilerin sermaye yapisina iliskin kararlarinda maliyet unsurunu
g0z Online alarak en uygun kaynagin secilmesinde EVA yontemine bagvurulmaktadir
(Akbas, 2011: 126). Ornek olarak; isletmeler yatirnm projeleri degerlendirirken
beklenen getirinin sermaye maliyetini asan projeleri kabul etmekte veya gelecekte
ongoriilmeyen getirilerin sermaye maliyetini agmasi imkansiz olan projeler ise
reddedilmektedir. Bu siiregte EVA yontemiyle gerekli iyilestirmeler ve diizenlemeler
yapilarak dogru kararlar alinmasii saglamak miimkiin olmaktadir. Ayrica EVA
sadece isletmenin biitiiniinde degil ayn1 zamanda ¢esitli miisteri gruplarinda, tiretim
hatlarinda, subelerde, holding gibi dev kuruluslarin biinyesinde olan isletmelerde tek
basia da kullanilabilmektedir. Ornegin; Centura Banks adli holding EVA’y1 sadece
tiretim hatt1 veya belli is kollar1 i¢in kullanmamis bunlarin yani sira miisteri gruplari
icinde kullanarak en karl miisteri gruplarini tespit ederek onlar lizerinde yogunlagma
avantajini elde etmistir (Stern ve Shiely, 2001: 23). EVA analizi ile gergeklestirilen
projeler sonucunda kazanilan ekonomik kar sonucunda isletmeler bu performans
Olctimiiniin ne kadar etkili bir ara¢ oldugunu anlamislardir (Burkette ve Hedley,
1997: http://archives.cpajournal.com/1997/0797/features/f6.htm, 07.02.2019). Ek
olarak, performans dl¢timii olarak EVA sadece isletme yoneticileri veya ortaklarmnin
gelirlerini maksimum diizeye ¢ikarmak amaciyla rehber niteliginde kullanilmamakta
ayni zamanda isletmeye yatirim yapmak isteyen yatirimcilar tarafindan da belli

periyotlarda agiklanan muhasebe verilerinin gerce8i yansittigi gozlemleme firsati
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bulmalarini saglayan bir arag olarak da fayda saglamaktadir. (Stern ve Shiely, 2001:
23). Son olarak, EVA sadece i¢inde bulunulan zaman i¢in degil ayni zamanda

gelecege doniik planlama yapilirken de kullanilmas1 miimkiindiir (Sipahi, 2005: 109).

2.2.3.2. Yonetim Tesvik Sisteminde EVA’nin Kullanimi

EVA performans oOl¢ciimlemenin yani sira isletme ortaklar1 ve yoneticileri
arasinda yasanan ¢ikar ¢atismalarini 6nlemek iginde kullanilmaktadir. Her iki tarafin
uzun vadede ayni perspektiften bakarak isletme icin optimal kararlarin alinmasinin
zeminini olusturmustur. Genel olarak ortaklar isletmenin kar orani arttiginda
yoneticilere ilave prim verme veya farkli ddiillendirme mekanizmalar ile tesvik
etmekte, aksi takdirde cezalandirma yontemleri uygulamaktadir. Bu yiizden isletme
icinde farkli kademelerde bulunan birim yoneticileri, EVA ile isletmenin diger
amagclarin1 sentez ederek tesvik sistemi olusturulabilir. (Cakici, 2008: 32). Boylece
isletmeler EVA’y1 performans Ol¢menin Otesinde yonetim tesvik sistemine de
entegre ederek bu Ol¢lim yonteminden maksimum fayda saglamalari miimkiin
olmaktadir (Pettit, 1999: 65).

EVA’nin getirdigi yonetim sistemi ile stratejik diisiinme, sermaye planlamasi,
operasyonel isletme kararlari, biitge planlamasi gibi konularda daha net ve hesap
verilebilir kararlarin alinmasi saglanabilir. EVA yonetim tesvik sisteminin getirmis
oldugu gii¢ ile isletme icerisinde yonetilen siireglerde yoneticiler isletmeye aidiyet
duygusu duymakta ve karar alimlarinda ortaklar gibi diisiinerek adim atmalari
saglanmaktadir. (Pettit, 1999: 67).

EVA performans 6l¢iimii sadece sermaye piyasalarinda pay senetleri islem
goren isletmeler i¢in degil tlim isletmeler tarafindan kullanilmasi sayesinde ve sadece
isletme diizeyinde degil isletmenin kendi icerisinde yer alan farkli kademelerinde de
uygulanabilir olmasit sebebiyle yonetim tesvik sistemi i¢inde de kullanimi
saglanmistir (Akbas, 2011: 126). Farkli kademelerde EVA Olgiimiinde dikkat
edilmesi gereken nokta kullanilacak sermaye miktarinin dogru olarak belirlenmesi
gerekmektedir. Ozellikle ortak kullanilan varliklarda dagitim anahtarlarmin
paylastirilma siireci biliyiik 6nem tasimaktadir. Aksi halde o kademe i¢in hesaplanan

EVA degeri gergegi yansitmayabilir. Eger karlilik sermaye maliyetini asiyorsa
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tesviklerle odiillendirilmeli tam tersi durumda ise tesvik veya ikramiye gibi gesitli
odiillendirmelerden kapsam dis1 kalmalidirlar (Sipahi, 2005: 109).

Sonug olarak tesvik sistemi icinde EVA kullanimi sayesinde sermaye
disiplini ile birlikte biiylime i¢in giiglii bir motivasyonda saglanmis olmaktadir.
Onemli 6lgiide bilyiime firsatlarina sahip isletmelerde EVA, yoneticileri hem
maksimum biiyiime hem de verimliligi takip etmeye yoneltecektir. Ayrica is
sOzlesmesinin sona ermesi veya tasfiye gibi durumlarda EVA yardimiyla
yoneticilerin igletmeyi yonetme kabiliyetinin dogru analizi saglanmakta ve sonucuna
gore maksimum diizeyde 6deme alma firsati olabilmektedir (Stern ve Shiely, 2001:
156).

2.2.3.3. Isletme Degerinin Saptanmasinda EVA’min Kullanim

Isletmelerde EVA’ya uygun olarak bilangco kalemleri iizerinde gerekli
diizeltme ve degisiklikler yapildiktan sonra igletmelerin sahip oldugu pay senedi
fiyatlarinin =~ arttigin ~ gozlemlenmistir  (Burkette  ve Hedley, 1997:
http://archives.cpajournal.com/1997/0797/features/f6.htm,  07.02.2019).  Bunun
sonucunda da igletme degerinde yasanan artis sayesinde yonetimin ve ortaklarin uzun
donemde ayni amagclar dogrultusunda hareket etmeleri saglanmistir (Cakici, 2008:
33). Ayrica isletmede bulunan varliklarin degeri i¢inde EVA kullanilmas1 miimkiin
oldugu sonucuna ulasilabilir. Ornegin; isletmede bulunan varhigin getirisi sermaye
maliyetinden daha az ise s6z konusu varlik satilarak isletme icin katma deger

saglanabilir (Sipahi, 2005: 109).

2.2.3.4. Isletme I¢i ve Dis1 Kararlarda EVA’nin Kullanim

EVA analizi yapildiktan sonra ortaya ¢ikan sonuglardan hem isletme i¢i hem
de isletme disinda yer alan paydaslar yararlanmaktadir. isletme iginde daha ¢ok
yonetim pozisyonunda yer alan kisiler karar verme asamasinda daha dogru karar
almalar i¢in kullanirken, isletme disinda yer alan yatirnmcilar ve finansal analistler

tarafindan pay degeri saptanmasinda ve alim-satim zamanlarinda yol gosterici

bilgiler sunmaktadir (Cakici, 2008: 34).
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Isletme i¢i karar alimlarinda olciilen EVA analiziyle birlikte yoneticiler
isletme servetini en iist noktaya c¢ikarmalari daha kolay olmaktadir. Yoneticilere
isletme sahibi gibi davranmalarini saglamakta ve c¢alisanlarin bireysel performansinin
artirmasina katki saglayarak isletmenin genel performansinda ortaya g¢ikabilecek
aksakliklarin en aza indirmesinde yardimci olmaktadir. EVA’nin yardimiyla bir
donem boyunca isletmenin katlandigi maliyetler ve elde ettigi gelirlerin
karsilastirilmas1 yapilarak isletmenin performansi ol¢iilmektedir. Boylece isletme
ortaklarmin cikarlar1 dogrultusunda en uygun adimlar atilmasi saglanmustir. Isletme
dist karar alimlarinda ise EVA’nin kullanilmasinin asil amaci yatirim yapacak
kisilere pay senedi fiyatlarmin dogru yansitilmasina yardimci olmaktir. Ozellikle
yapilan c¢alismalar ve yayinlanan makaleler EVA’nin kullaniminda kurumsal

yatirimcilarin tercih ettigi saptanmistir (Cakici, 2008: 35-36).

2.2.4. Ekonomik Katma Degeri Olusturan Faktorler

EVA hesaplanmas siirecinde birtakim bilango ve gelir tablosu kalemlerinden
yararlanilarak vergi sonrasi net faaliyet kari, bor¢ ve 6zsermaye maliyetine bagh
olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanmalidir. Bu kisimda sermaye
miktar1 ve ortaya ¢ikan artik kar gibi faktorleri de goz oniine alarak tiim yonleriyle

EVA’y1 olusturan unsurlar ele alinmaktadir (Sentiirk, 2015: 15).

2.2.4.1. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit After Tax - NOPAT)
EVA’nin hesaplanmasi i¢in ilk bulunmasi gereken Ogelerin basinda gelmektedir.
Gelir tablosu kalemleri kullanilarak NOPAT hesaplanmasi yapilmakta ve elde edilen
deger EVA analizinde kullanilmaktadir.

Gelir tablosunda ilk olarak yurti¢i ve yurtdigi satis tutarindan maliyetleri
cikarilarak hesaplanan briit satis karindan isletmeye ait olan arastirma-gelistirme,
pazarlama satis ve dagitim giderleri ve genel yoOnetim giderleri gibi giderler

diistildiikten sonra ortaya ¢ikan faaliyet karindan vergiler diisiildiikten sonra kalan
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tutar NOPAT’1 vermektedir. Asagidaki Tablo 2.1'de Vergi Sonrasi Net Faaliyet
Karinin Hesaplanmasi gosterilmistir (Sentiirk, 2015: 16):

Tablo 2.1: Vergi Sonrast Net Faaliyet Karmin Hesaplanmasi

A-BRUT SATISLAR XXX
Yurti¢i Satiglar XXX
Yurtdis1 Satiglar XXX
B-SATIS INDIRIMLERI(-) XXX
NET SATISLAR XXX
C-SATISLARIN MALIYETI(-) XXX
BRUT SATIS KARI XXX
D-FAALIYET GIDERLERI(-) XXX
Arastirma ve Gelistirme Giderleri(-) XXX
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri(-) XXX
Genel Yonetim Giderleri(-) XXX
FAALIYET KARI XXX
VERGI XXX
VERGI SONRASI NET FAALIYET KARI XXX

Kaynak: Sentiirk, 2015: 15

NOPAT hesaplanirken sadece isletmenin bir donem boyunca faaliyetlerinden
elde ettigi kar dikkate alinmakta ancak bu kardan sonra gelir tablosunda gosterilen
finansman giderleri hesab1 g6z ardi edilmekte ve finansman giderlerinin sagladig:
vergi avantajindan yararlanilmasina ragmen bu giderler yatirilmis olan sermaye

maliyetinin bir unsuru gibi islem gérmektedir (Sentiirk, 2015: 15).

2.2.4.2. Yatirllan Sermayenin Hesaplanmasi

Isletmenin bilangosunda kaynaklar boliimiinde yer alan hesap kalemlerinden
yararlanilarak yatirilan sermaye miktar1 hesaplanmaktadir. Hem defter degeri hem de
piyasa degeri ile hesaplanabilen yatirilan sermaye miktari, hesaplamada birtakim

farkliliklarin olusmasina neden olmaktadir. Cilinkii defter degerinde gegmis
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muhasebe verileri kullanilirken piyasa degerinde gelecek donemde hedeflenen
beklentiler de yansitilmaktadir. EVA hesaplanmasi i¢in kullanilan yatirilan sermaye
isletmenin kisa ve uzun vadeli kaynaklar ile 6zkaynaklarindan saglanan fonlarla
karsilanmakta ve sermaye maliyeti kullanilan kaynaklarin agirliklarima gore
hesaplanmaktadir. Ilk olarak 6zkaynaklarin isletmelere direkt olmasa da saglayacagi
getirilere gore firsat maliyeti hesaplanmaktadir. ikinci olarak kisa veya uzun vadeli
yabanci fonlarin maliyetin hesaplanmasi1 gerekmektedir ancak birtakim muhasebe
diizeltmeleri yapilarak isletmeye maliyeti olmayan kaynak boliimiinde yer alan
bilango kalemleri ¢ikarilarak daha tutarli sonuglar elde edilmesi saglanabilir.
Ormnegin, pasif tarafta yer alan bor¢ karsiliklari, kidem tazminati karsiliklar1 gibi

hesaplar yatirilan sermayenin hesaplanmasinda disarida tutulmalidir (Topak, 2010:

110-111).

2.2.4.3. Sermaye Maliyeti

Isletmeler bilangolarinin aktif tarafinda yer alan varliklarin1 finanse
edebilmeleri i¢in fonlara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu fonlar ise 6zkaynaklar veya
bor¢lanma seklinde temin etmektedirler. Isletme ortaklarinin dogrudan isletmeye
verdikleri fonlar veya otofinansman yoluyla saglanan fonlar 6zkaynak i¢inde
degerlendirilmektedir. Banka gibi yabanci kaynaklardan belli bir vade sonunda
O0denmek iizere alinan borglar dis kaynak olarak nitelendirilmektedir. Sermaye
maliyeti hesaplanirken kisa vadeli bor¢lanma araglar1 kullanilmamaktadir. Ciinkii
yatirim projelerinde veya duran varlik alimlarinda isletmeler uzun vadeli yabanci
kaynak veya 6zkaynaklarindan yararlanmaktadirlar. Kisa vadeli kaynaklar ise gilinliik
operasyonel iglemler igin basvurulan araglardir (Gezer, 2007: 36).

Uretime katilmak iizere kullanilan sermayenin diger {iretim faktérleri gibi bir
maliyeti vardir. Bu maliyetin hesaplanma asamasinda yoneticiler ve ortaklar azami
Olciide dikkat etmeleri gerekmektedirler. Ciinkii yatirim kararlarinda veya finansman
kararlarinda olusabilecek yanlis hesaplamalar isletmenin degerinin diismesine sebep
olabilmektedir (Aydin vd., 2007: 314).

Isletmeler finansman kararlarin1 alirken dikkat etmeleri gereken temel nokta

en uygun hangi kaynaklardan fonlar1 temin edecekleridir. Ciinkii alinacak kararlarda
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sermaye maliyeti 6n plana ¢ikmakta ve yoneticiler minimum maliyet ile yatirimlari
gerceklestirmeleri gerekmektedir. Bu nedenle sermaye maliyetinin tespiti sirasinda
tercih edilecek kaynaklarin yapisal 6zelliklerine dikkat edilmelidir (Biiker vd., 2011:
473). Clnkii her bir kaynagin birbirine gore birtakim farkliliklar1 bulunmakta ve
kisitlamalar: olabilmektedir. Ornegin; yabanci kaynaklardan uzun vadede borg
alinirsa belli donemlerde anapara ve faiz 6denmesi gerekmekte ve vade uzadikca
artan riske bagli olarak bor¢ veren taraf yoOnetime katilmasa da isletmenin
faaliyetlerine miidahale edebilmektedir. Ozkaynak yolu ile fon saglanirsa da ortaklar
yonetime katilma ve kardan pay alma hakkina sahip olmaktadirlar. Ancak olumsuz
sartlar gelistiginde ortaklara kar payr 6denmeme riski ortaya ¢ikmaktadir (Topak,
2010: 66). Isletme degeriyle de yakindan iliskili olan sermaye maliyeti hissedar
degerini maksimum noktaya ¢ikarmak i¢in bu maliyetin minimum noktada tutulmasi
gerekmektedir. Bu yiizden yoneticiler yatirnm kararlarinda tiim alternatifleri ¢ok iyi
degerlendirmelidir (Sentiirk, 2015: 17).

Sermaye maliyetinde temelde iki 6zellik bulunmaktadir. Birincisi isletme
tarafindan kullanilan kaynaklarin maliyeti ve yatirimcilarin igletmeye aktaracaklari
sermaye i¢in bekledikleri getiri orani olurken ikincisi yatirimeilarin koyduklari
sermaye nedeniyle isletmenin kar payr 6demesi gerektigi ic¢in yatirimlarindan

bekledigi minimum getiri oran1 nemlidir (Berk, 2010: 247).

2.2.4.3.1. Yabanc1 Kaynak Maliyeti

Isletmeler varliklarini optimal kaynaklarla karsilamalari gerektigi igin
sermaye maliyeti hesaplamalar1 yapmaktadirlar ve yabanci kaynaklarla finanse
etmeleri durumunda belli bir faiz yiikii 6demeleri ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.
Kullanilacak yabanci kaynagin maliyeti uzun vadeli olup giinliik islemleri i¢in
kullanilan kisa doénemli borglar sermaye maliyeti hesaplamasi disinda tutularak
agirhikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanmasinda kullanilmamaktadir. isletmeler
yatirimlarimi finanse ederken uzun vadeli yabanci kaynaklar kullanmalar1 durumunda
vergi avantaji saglamaktadir ve 6zkaynak kullanimi ile bu noktada ayrilmaktadir.
Kullanilan borgtan dolay1 tahakkuk eden faiz 6demeleri vergiden diisiiriildiigi icin

maliyetlerin daha etkin sekilde yonetimi saglanmakta ve gergek borglanma maliyeti
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vergiden sonra olusan maliyet olmaktadir (Gezer, 2007: 54). Asagida yer alan

denklemde vergi sonrasi olugan bor¢lanma maliyeti gosterilmektedir;

kys = kb(l - V)

Denklemde yer alan kys, vergiden sonra olusan borglanma maliyetini; K,
vergi oncesi olusan bor¢lanma maliyetini; V ise vergi oranin1 géstermektedir (Aydin
vd., 2007: 315).

Yabanci kaynak maliyetinde hazine bonosu veya devlet tahvilinin belli bir
vadedeki degerini gosteren risksiz getiri orani, borcun faizi veya anaparasinin geri
O6denmeme riski ve vergi avantaji yabanci kaynak maliyeti hesaplanmasinda dikkat
edilen noktalardir. Risksiz getiri oran1 ve aliman borcun 6denmeme riski borcun
maliyeti artiran unsurlar olurken vergiden dolay1r saglanan avantaj ise borcun
maliyetini diisirmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminda olusan
bor¢lanma maliyeti hesaplanmasinda borcun alindigi donemdeki gegerli olan faiz
orani yerine gecerli olan cari faiz orani kullanilmalidir. Clinkii isletmeler cari faiz
oranina gére mevcut olan borglart daha yiliksek olsa dahi yeni alinacak fonlarla borg

kapatilarak daha diigiik kaynak yaratma firsati bulabilirler (Topak, 2010: 68-69).

2.2.4.3.2. Ozkaynak Maliyeti

Ozkaynak maliyeti, isletmenin piyasa degerinin veya borsada islem goren pay
senetlerine ait borsa degerinin degisiklige ugramamasi i¢in, isletmeye ait yatirim
projelerinin 6zkaynak ile finanse edilen kismi iizerinden kazanmasi gereken asgari
karlilik orani olarak ifade edilmektedir (Akgiig, 1998: 450).

Isletmenin ortaklar1 veya yatirim yapan kisiler belli bir getiri bekledikleri igin
0zsermaye maliyeti olusmakta bu yiizden yeni pay senedi ¢ikarma yoluyla finansman
veya dagitilmayan karlarmm kullanimi sirasinda bir maliyet olusmaktadir. Ciinki
isletmenin ortaklar1 verdikleri fonlar1 baska alternatif yatirim araglardan vazgecerek
oradan kazanilacak getirilerden vazge¢mektedirler. En az vazgegilen firsat maliyeti

kadar yatirnmcilar kazang saglamak istedikleri icin isletmelerde 6zsermaye maliyeti

olusmaktadir (Topak, 2010: 72).
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Isletmeler i¢in dzsermaye maliyeti hesaplanmasi sirasinda temelde iki farkli
yol ortaya ¢ikmaktadir. Isletmenin kaynak sagliyorken yeni pay senedi ihraci yolu ile
mi finansman saglayacagi ya da diger bir yol olan dagitilmayan karlar1 kullanarak
otofinansman yolu ile mi kaynak temin edecegidir. Yeni ¢ikarilan pay senetlerinin
icerisinde yer alan ihra¢ giderleri diger finansman kaynagi olan dagitilmamis karlarin
maliyetinden ayiran temel unsur olmaktadir (Unal, 2008: 129). isletmeler, imtiyazl
pay senedi c¢ikararak sagladigi fonlarin maliyetini adi pay senetlerinden farkli

ozelliklere sahip oldugu i¢in ayrica hesaplamasi gerekmektedir.

2.2.4.3.2.1. Dagitilmayan Kéarlarin Sermaye Maliyeti Hesaplanmasi

Isletmeler yatirimlarini finanse etmek igin basvurdugu yollardan biri olan
otofinansman veya yeni pay senedi ihraci sirasinda olusan 6zsermaye maliyeti igin
finans literatiirinde kabul edilen 3 yaklasim mevcuttur (Topak, 2010: 73). Bu
yaklagimlar;

o Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM)
. Kar Pay1 Iskonto Modeli (Gordon Modeli)
J Tahvil Getirisi Modeli

. Finansal Varhklar: Fiyatlama Modeli

EVA analizinde o6zsermaye maliyeti hesaplanmasi asamasinda en ¢ok
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) kullanilmaktadir. Ozsermaye maliyeti
hesaplanmasinda, pay senedi fiyatinin belirlenmesinde ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti hesaplanmasinda kullanilabilir olmasindan dolayr tercih edilmektedir.
FVFM, menkul kiymetin risk derecesi ile beklenen getirisi arasindaki iliskiyi
gostermektedir (Gezer, 2007: 39). FVFM, sermaye maliyetini riskin bir fonksiyonu
hale getirmesi, temettii dagitimi1 veya temettii dagitimlarinda sabit biiylime olup
olmadig1 gibi faktorlere bakmadan tiim isletmelere uygulanabiliyor olmasi
bakimindan avantaj saglamaktadir. Ancak sistematik risk dl¢iisii olan betanin yanlis

hesaplanmas1 durumunda 6zsermaye maliyeti yanlis hesaplanacagindan bu model
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dezavantaj haline gelebilir. Asagidaki denklemde FVFM hesaplama sekli

gosterilmistir;

Ke= Kyt + B(km — kit )

Formiilde yer alan;

J Ke = Ozkaynak maliyeti

o kit = Risksiz faiz orani

o km= Piyasanin beklenen getirisi

. (Km — kit )= Piyasanin risk primi

o = Pay senedinin beklenen getirisini(sistematik riski) gostermektedir.

FVEM ozellikle temettii dagitimlarinin diizensiz oldugu durumlarda tercih
edildiginden piyasadaki risksiz faiz orani beta katsayisi ve piyasa risk primi gibi
bilesenler dogru belirlenmelidir (Gezer, 2007: 39).

Il. Kar Pay1 iskonto Modeli (Gordon Modeli)

Isletmeler karlarmin bir béliimiinii pay sahiplerine dagitirken bir boliimiinii
de bilangoda gostererek dagitilmamis karlar boliimii altinda tutmaktadirlar.
Ozsermaye maliyetinin hesaplamasinda hem pay sahiplerine dagitilan karlar hem de
isletmede mevcut tutularak dagitilmayan karlar kullanilmaktadir (Berk, 2010: 250).
Ozsermaye maliyeti hesaplanmasinda kullanilan Gordon Modeli, gelecekte
gerceklesecek kar paylarinin degerini bugiine indirgeyerek pay senedinin fiyatinin
belirlenmesinde rol oynamaktadir. Bu modelin dayandigi kuram sonsuza kadar esit
tutarlarda kar paylarinin olacagi varsayimidir (Gezer, 2007: 38). Asagidaki formiilde

pay senedinin bugiinkii degerini gosteren formiil gosterilmektedir;

Dy D, Doo + Py
...................... k)™ T k)™

0 = +
(14+ke)l  (1+ke)?

Formiilde yer alan;

° P, = Pay senedinin bugiinkii degeri
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. Do,= Odenecek kar paylari

J k. = Beklenen getiri oranini ifade etmektedir.

Isletmelerin sahip olduklar1 kar paylarinda artis yasanmamas1 ve 6denen kar
paymin pay basma karima esit olmast durumunda biiylime sifir olarak
gerceklesecektir. Bu durumda P, ’in bugiinkii olusan degeri de sifir olarak kabul

edildigi i¢in pay senedinin buglinkii degeri asagidaki gibi hesaplanacaktir;

P, -

o

Gordon biiylime modeline gore igletmenin siirekli biiyliyecegi ve ddenecek
kar paymin g oraninda sabit olarak artacagi varsayilarak pay senedinin fiyati

asagidaki formiil ile hesaplanir;

y Dy (1+g)
7 (ke —9)

burada yer alan 6zsermaye maliyetini gosteren k, ise k, = % + g olarak
0

hesaplanmaktadir (Gezer, 2007: 38).
M. Tahvil Getirisi Modeli

Uzun vadeli finansal borglanma araci olan tahviller ihrag¢ edilen isletme
tarafindan ilizerinde yazili olan vade siiresince karsi tarafa faiz ve vade sonunda da
anapara ddenmesi suretiyle taahhiitte bulunulan bor¢lanma senetleridir (Benli, 1996:
27).

Kar pay1 iskonto modelinde isletmenin kar paylarinin sabit oranda artacagi
varsayimi gercegi yansitmadigl i¢in 0zsermaye maliyeti hesaplamada yanligliklar
meydana gelebilmektedir. Bu yiizden isletmeler ¢ikarmis olduklari tahvillerin faiz

oranina ek olarak risk primleri ekleyip sermaye maliyetini hesaplamakta ve boylece
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dagitilmamis karlarin maliyetine ulagsmaktadirlar. Tahvil Getirisi  Modelinin
denklemi agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Berk, 2010: 253);

k. = F(1 — V) + Risk Primi

Formiil de yer alan;
o k.= Dagitilmamis karlarin maliyeti
. F= Tahvil maliyeti

. V= Vergi oranin1 gostermektedir.

Piyasada gegerli olan faiz oranlarinin yiiksek oldugu dénemlerde isletmeler
alternatif yatirnm alanlarindan bekledikleri karlilikk orami diisiik ise yatirim
kararlarinda mevcut sermayeleri ile finanse etmekte veya pay sahiplerine mevcut
sermaye dagitilarak risk ve getiri tercihlerine uygun olarak varliklarini piyasada

degerlendirmeleri saglanmaktadir (Berk, 2010: 253).

2.2.4.3.2.2. imtiyazh Pay Senedi Ihraci Sonucu Olusan Sermaye

Maliyetinin Hesaplanmasi

Isletmeler yatirmlarini finanse etmek igin kullandigi bir diger arag ise
imtiyazli pay senedi ihrag etmeleridir. Bu tiirde olan pay senetleri tahvil ile adi pay
senetleri arasinda kalmis karma ozelliklere sahip finansal ara¢ olarak bilinmektedir.
Imtiyazli pay senetleri sahibine adi pay senetlerine sahip olanlara gére kardan pay
almada veya yonetimde oy kullanmada ayricalikli haklar saglamaktadir. isletmenin
tasfiye edilmesi halinde bor¢lar 6dendikten sonra ilk sirada bu pay senetlerini elinde
bulunduran kisilere 6deme yapilmas: yoniiyle tahvillere benzetilmekte iken
tahvillerde anapara ve faizleri belli donemlerde 6ddenmesi gerekmekte aksi halde
tahvili elinde bulunduranlar yasal yollara bagvurma hakki bulunmakta iken imtiyazl
pay senetlerinde her donem kar payr 6denmesi zorunlu olmadigi i¢in de adi pay
senetlerine benzetilen menkul kiymet g¢esididir (Aydin vd., 2007: 319). Ayrica
tahviller vade ile smirlandirilmisken imtiyazli pay senetlerinde vade yoktur.

Tahviller igin yapilan faiz Odemeleri isletmenin vergi Oncesi gelirlerinden
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hesaplanirken imtiyazli pay senetlerinde 6deme vergi sonrasi olusan net gelir
lizerinden hesaplanir. Imtiyazli pay senetleri i¢in dagitilan temettiiler net Kkar
tizerinden hesaplandigi icin gider olarak yazilip vergi tasarrufu saglamadigi igin
maliyeti yiiksek olan bor¢lanma tiiriidiir (Benli, 1996: 29).

Imtiyazli pay senetlerine ait maliyetler hesaplanirken bu pay senedi sahibine
Odenecek kar payi, ihrag sirasinda olusan gider kalemleri diisiiriilmesi sonucu ortaya
¢ikan net ¢ikarilma fiyatina oranlanmasiyla bulunmaktadir (Aydin vd., 2007: 319).
Asagidaki denklemde ise imtiyazli pay senedi ihract sonucu olusan sermaye maliyeti

gosterilmektedir

kp = POD—P F
Denklemde yer alan;
° kp = 1mtiyazh pay senedini maliyeti
o Dp = Odenen kar pay1
o Py — F ise imtiyazli pay senedi satilmasi suretiyle saglanan net

cikarilma fiyatini gostermektedir.
Formiilde yer alan net ¢ikarilma fiyati, pay senetlerinin satis fiyatindan
piyasaya ¢ikarilma sonucu olusan maliyetler ¢ikarildiktan sonra isletmelerin eline

gecen tutar olarak ifade edilmektedir (Aydin vd. 2007: 320).

2.2.4.3.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Isletmeler yabanci kaynaklar ve &zkaynaklar olmak iizere farkli bigimlerde
kaynak bularak yatirimlarimi finanse etmektedirler. Her bir kaynak icin olusan
maliyet farkli olacagindan isletmeler kaynaklarini secerken maliyetlerini hesaplamali
ve optimal maliyet yapisi olusturarak kaynak temin etmeleri gerekmektedir. Optimal
maliyet yapist i¢in isletmeler uzun dénemli yabanci kaynaklar veya 6zkaynaklarim
piyasada yer alan degerlerine goére agirliklandirmali ve sermaye maliyetini
hesaplamalidir. Bu siiregte ilk dnce kullanilan segilen her bir kaynagin sermaye pay1

icindeki agirligi bulunmali daha sonra her bir kaynagin maliyeti hesaplanmali ve son
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asama da sermaye maliyeti i¢cinde her bir kaynagin agirligi ile maliyetleri

carpilmalidir (Gezer, 2007: 40-41).

kwacec = {Wq * kg * (1 = T)} + {We x k}

. kwacc= Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
J Wg= Uzun vadeli yabanci kaynagin agirligi
. W, = Ozsermaye agirligi

o k4 = Uygulanan faiz orani

. ke = Ozsermaye maliyeti

J T= Kurumlar vergisi oranin1 géstermektedir.

2.2.4.4. Yatirllan Sermayenin Getiri Orani

Yatirilan sermayenin getiri kavrami 1900’li yillarin baglarinda Du Pont
Company tarafindan isletmelerde g¢alisan yoneticilerin etkinliklerini artirmak igin
gelistirilmis ve isletmenin biitiinii veya bir boliimiiniin basarisini faaliyet kari ile
yatirtlmis olan sermayeyi karsilastirarak analiz etmesi saglanmigtir. Bu oran ile
isletmeler departmanlarin basarilarin1 direk kar gibi verilerle degil o departmanlara
aktarilmis olan sermaye ile orantili olacak sekilde Olcerek degerlendirmektedir
(Gezer, 2007: 41). Bir donem boyunca elde edilen yillik net kar1 yatirilan sermayeye

oranlanarak hesaplanmaktadir.

Yatirilan Sermayenin Getiri Orani = Vergi Sonrasi Net isletme Kar1/Sermaye

Bu oran, isletmenin ger¢ek degerinin saptanmasi ic¢in bor¢lanma sonucu
olusan risk, yatirnmlarin biiylikliigli, vergi oncesi olusan net faaliyet kari, gelecekte
olusacak nakit akimlarinin getirileri, belli faktorlerin birbiriyle etkilesim halinde
olduklarini ileri stirmektedir. Deger artirimi igin isletme, mevcut olan bor¢glanma
seviyesini korumak suretiyle sermaye yapisini degistirmek, var olan sermayeden
saglanan getiri oranini artirmak, sermaye maliyetini agmak sartiyla pozitif olan

yatinnmlara ek sermaye saglamak veya sermaye maliyetinden daha az olan
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yatirimlardan sermayeyi geri ¢cekmek gibi stratejiler belirlemelidir (Gezer, 2007: 42).

Ayrica igletme bu atilimlarda bulunarak EVA’nin artirilmasini da saglamaktadir.

2.2.5. Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

Isletmeler EVA degerlerini gelir tablosu ve bilango gibi mali tablolarmdan
faydalanarak hazirlamaktadirlar ve bu hesaplamanin gergeklesmesi igin asagida yer

alan adimlart izlemeleri gerekmektedir:

. Vergi sonrasi olusan net faaliyet kar1 hesaplanmasi (NOPAT)

. Isletmenin sermaye miktarinin belirlenmesi (C)

o Sermayenin maliyet oraninin belirlenmesi (CCR) ve

° Isletmenin EVA degerinin hesaplanmas: adimlarindan olusmaktadir.

Ayrintili olarak ifade etmek gerekirse asagida yer alan adimlar uygulanarak
isletmeler EVA oranlarini hesaplamaktadirlar (Cakici, 2008: 51).

1. Oncelikle isletmenin sahip oldugu ozsermayeye ait maliyetin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Bu oran i¢in genel olarak risksiz faiz orani olarak da
bilinen devlet tahvili faiz oran1 eklenerek hesaplanmaktadir.

2. Isletme agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamalidir.

3. Diizeltilmis faaliyet kar1 hesaplamas1 yapilmalidir. Bu adimda isletme
nakit ¢ikis1 gerektirmeyen gider kalemlerini vergi sonrasi faaliyet karina eklemelidir.

4. Diizeltilmis faaliyet karmna ek olarak egitim, arastirma-gelistirme
giderleri gibi gelecek donemlerde katki saglayacak giderler eklenmelidir.

5. Isletme sahip oldugu sermaye ve tiim duran varliklarini bilangoda yer
alan degerleri ile toplayarak net varlik tutarini1 hesaplamalidir.

6. Sermaye tutar1 hesaplanmalidir. Bu adimda isletme, gelecek donemde
yarar saglanmasi beklenen cari faaliyet giderlerini sermaye tutarina eklemelidir.

7. Sermaye maliyetleri hesaplanmalidir. Bu adim i¢in yukarida 2.
Adimda yazilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile 6. Adimda yer alan toplam
sermaye tutari ¢arpilmalidir.

8. Son adimda EVA degeri hesaplanmalidir. Bu asama i¢in 4. Adimda
yer alan diizeltilmis faaliyet karindan 7. Adimda yer alan sermaye maliyetinin

cikarilmas1 gerekmektedir.
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Ornek Uygulama:

ABC isletmesinin 2017 faaliyet donemine iligkin bilanco ve gelir

tablosu asagida verilmistir. Bu bilgiler dogrultusunda isletmenin EVA degeri

hesaplanacaktir.

ABC isletmesinin 31.12.2017 Tarihli Gelir Tablosu

Net Satiglar 5.200
Satiglarin Maliyeti (-) (2.800)
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) (400)
Genel Yonetim Giderleri (-) (400)
Amortisman Giderleri (-) (300)
Diger Faaliyet Giderleri (-) (200)
Faaliyet Kar 1.100
Faiz Giderleri (-) (400)
Vergi Oncesi Kar 700
Gelir Vergisi (%40) (-) (280)
Net Kar 420
ABC Isletmesinin 31.12.2017 Tarihli Bilancosu (1.000 TL)
Donen Varhklar 1.600 | K.V.Yab. Kaynaklar 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. Kaynaklar 1.520
Duran Varhklar 3.100 | Diger Cesitli Borglar 1.520
Arazi ve Arsalar 1.300
Tesis Makine ve Cihazlar 820 | Ozkaynaklar 1.880
Diger Duran Varliklar 980 | Sermaye 600
Yedek Akgeler 860
Donem Net Kéari 420
AKTIF TOPLAMI 4,700 | PASIF TOPLAMI 4.700
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ABC isletmesinin bilancosunda yer alan hesap kalemlerine gére EVA

degerlerini hesaplamak i¢in izlenmesi gereken adimlar asagida yer almaktadir:

1. Vergi Sonrasi Net Faaliyet Karinin Hesaplanmasi (NOPAT)

Net Satiglar 5.200
Satiglarin Maliyeti (-) (2.800)
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) (400)
Genel Yonetim Giderleri (-) (400)
Amortisman Giderleri (-) (300)
Diger Faaliyet Giderleri (-) (200)
Faaliyet Kar1 1.100
Gelir Vergisi (%40) (-) (280)
NOPAT 820

Yukarida yer alan NOPAT sonucunun isletmenin borglari iizerinde bir avantaj
saglamadig1 goriilmektedir. Bor¢ miktar1 fazla olan veya vergileri ¢ok yiiksek olan
isletmeler borglar {lizerinden iglem yapilan verginin olumlu etkisini hesaplamalari
gerekmektedir fakat bu hesaplama yerine vergi avantajini sermaye maliyet oraninin
(CCR) bir bileseni olarak yapmalari da miimkiin olmaktadir.

Asagidaki tabloda NOPAT’in farkli bir yoldan hesaplanma sekli yer

almaktadir:

Net Kar 420
Faiz Giderleri (-) 400
NOPAT 820

2. Isletme Sermayesinin Belirlenmesi (C)
Isletme sermayesi, pasif toplamindan faizsiz borglar ¢ikarilarak

hesaplanmaktadir.  Asagidaki tabloda isletme sermayesinin hesaplanmasi

gosterilmektedir:
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Pasif Toplam1 4.700
Saticilar (-) (200)
Gider Tahakkuklari (-) (500)
Sermaye (C) 4.000

3. Sermaye Maliyeti Oraninin Belirlenmesi (CCR)

Isletme sahipleri fon kaynaklarii aym risk diizeyinde bulunan bagska
isletmelere istirak etmeleri, uzun vadeli pay senetleri veya yatirim fonlar1 gibi
finansal araglara yatirim yapmalari durumunda alternatif maliyeti veya beklenen
getiri orant %13 olarak belirlenmistir. Bu durumda isletme 1.880/4.700= %40
oraninda oOzkaynaga sahip olmaktadir. Ayrica isletme %60 oraninda yabanci
kaynaklara sahip olup bu kaynaklarm faiz oranmmin %8 diizeyinde oldugu

varsayilmasi durumunda WACC veya CCR asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

CCR= Ozkaynak Orami*Ozkaynak Maliyeti + Yabanci Kaynak Orani* Yabanci
Kaynak Maliyeti

CCR=%40 * %13 + %60 * %8

CCR=%10

Ortalama sermaye maliyeti isletmenin sahip oldugu risk durumu veya
piyasada uygulanan cari faiz oranma gore degigsmektedir. Uygulanan faiz oranmi veya
risk derecesi yliksek olmasi durumunda isletmenin ortalama sermaye maliyet oranm
da yiiksek olacaktir.

Hesaplama sirasinda faiz giderlerinden saglanan vergi avantaji dikkat
edilmemistir. Faiz giderlerinden saglanan vergi avantajina dikkat edildigi zaman

ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
CCR= %40 * %13 + %60 * %8 *(1-Vergi Orani)

CCR= %40 * %13 + %60 * %8 *(1-0,40)
CCR= %8,08
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4. Isletmenin Ekonomik Katma Degerinin Hesaplanmasi (EVA)

EVA = NOPAT- (C*CCR)
= 820-(4.000*0,10)
=420
Bu durumda isletmenin yaratmis oldugu EVA tutar1 420.000 TL olmustur.
Yukarida yer alan hesaplamada bulunan EVA degeri bir yillik siireyi
kapsamaktadir. Isletme {icer aylik raporlama donemleri gibi belli araliklarda

hesaplamak istedigi durumda sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

3. Aylik Sermaye Maliyeti = 3/12* % 10*4.000=100
6. Aylik Sermaye Maliyeti = 6/12* % 10*4.000=200
9. Aylik Sermaye Maliyeti = 9/12* % 10*4.000=300

Isletmeler raporlama dénemlerinde EVA degerlerini gosterme gereksinimleri

olmas1 durumunda asagida yer alan gelir tablosundaki gibi gdstermeleri miimkiindiir:

Net Satislar 5.200
Satiglarin Maliyeti (-) (2.800)
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) (400)
Genel Yo6netim Giderleri (-) (400)
Amortisman Giderleri (-) (300)
Diger Faaliyet Giderleri (-) (200)
Faaliyet Kar 1.100
Gelir Vergisi (%40) (-) (280)
NOPAT 820
Sermaye Maliyeti (-) (%10*4.000) 400
Ekonomik Katma Deger (EVA) 420

2.2.6. Ekonomik Katma Degerin Tiirleri

EVA sadece standart muhasebe ilkelerine gore hazirlanmis bilango ve gelir

tablosundan yararlanilarak hazirlanmaktadir. Temel EVA olarak da bilinen bu ¢esidi
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tizerinde birtakim muhasebe hesaplar1 ve finansal tablo kalemleri iizerinde
diizeltmeler yapilarak daha gercek¢i sonuglar elde etmek miimkiin olmaktadir. Bu
kapsamda bir sonraki béliimde Diizeltilmis, Bigimlendirilmis ve Ger¢gek EVA olarak

da bilinen bu c¢esitleri detayl1 sekilde acgiklanacaktir.

Temel Diizeltilmis Bigimlendirilmis |_| Gergek
EVA EVA EVA EVA

Kaynak: Cakici: 2008: 101

2.2.6.1 Diizeltilmis Ekonomik Katma Deger

Isletmelerin bir mali yil igerisinde tutmus olduklar1 muhasebe kayitlar1 ve bu
kayitlar sonucu olusan finansal tablolarda yer alan donem net kar1 ve vergi karsilig
kalemlerinde ki diizeltmeler sonucu Diizeltilmis EVA degeri bulunmaktadir (Tiirker,
2005: 139). Diizeltilmis katma degerinin ¢ikis noktasi aktif toplaminda yer alan
degerlerde defter degeri yerine piyasa degerlerinin kullanilmasina dayanmasidir.

Kamuya agiklanan bilango ve gelir tablosu gibi muhasebe sistemi i¢inde yer
alan finansal tablolar lizerinde birtakim diizeltmeler yapildiktan sonra Diizeltilmis
EVA hesaplanmaktadir. Diizeltilmis EVA kapsaminda vergi karsiligi kalemler ve
donem net kari1 olmak iizere iki temel baslik altinda diizeltmeler yapilmaktadir. Vergi
karsiigi  kalemleri  lizerinde yapilan  diizeltmelerde sermaye  maliyeti
hesaplanmasinda kullanilan finansman giderleri bor¢lanma maliyetine dahil
edilmekte ve sonucunda donem net karina finansman giderleri eklenmis olmaktadir.
Finansman gideri kadar ayrilmis vergi karsilig1 ise bu boliimden olusan donem net
kar iizerinden hesaplanmaktadir. Donem net karinin hesaplanmasi sirasinda ise nakit
giris ve cikislart dikkate almmaktadir. Ornegin; nakit girisi saglamayan gelir
tahakkuklar1 veya bir sonraki donem beklenen kira gelirleri kardan ¢ikarilmasi ve
nakit ¢ikis1 saglamayan karsilik giderlerinin ve amortisman tutarlarinin ilave

edilmesiyle Diizeltilmis EVA degeri hesaplanmaktadir (Tiirker, 2005: 139).
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2.2.6.2. Bicimlendirilmis Ekonomik Katma Deger

Bigimlendirilmis Ekonomik Katma Deger (Refined Economic Value Added-
REVA) analizi diizeltilmis ekonomik katma deger analizinde yer alan net donem kar
ve vergi dilizeltmelerine ek olarak isletmenin finansal tablolarinda yer alan
kalemlerinde de diizeltmeler yapilmasi sonucu bulunmaktadir. Ornegin; isletmenin
gelir tablosunda yer alan finansal kiralama giderinin bu tablo yerine kiralamaya konu
olan varligin ilgili aktif hesapta yer almasi ve bu varlik i¢in amortisman ayrilmasi ve
kiralama sonucu olusan finansal bor¢ i¢in bilangonun pasif tarafinda yer alan borg
kalemlerinde gdsterilebilir (Tiirker, 2005: 139).

REVA, isletmenin sahip oldugu sermayenin degerini gosterirken defter degeri
yerine, piyasa degerini temel almaktadir. Ciinkii genel kabul gérmiis muhasebe
standartlarinda vergi sonrast net kar hesaplanmast yapilirken sermaye
hesaplanmasina dikkat edilmemektedir. Bu yaklasimla birlikte EVA ile pay senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskinin daha saglikli bir yapiya ulasmasi saglanmistir. Bir bagka
ifade ile REVA yontemi hissedarlarin degerini 6lgmekte kullanilan bir performans

olciitiidiir. REVA’nin formiilii asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

REVA = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 — (Piyasa Degeri * WACC)

REVA yontemi, hissedar degerini maksimum noktaya ¢ikarma sirasinda yer
alan 1isletme faaliyetlerin performanslarini degerlendirirken analitik ¢erceve
olusturmaktadir (Bacidore vd., 1997: 11). Ayrica REVA 0lgiitii ile isletme analiz
sirasinda pozitif yonde korelasyon bulunabilirken EVA yontemiyle negatif sonuglar
bulunabilmektedir (Lee ve Kim, 2009: 440).

Isletmenin performansini sermaye koyan yatirimer tarafindan gozlemleme
imkan1 veren REVA yontemi geleneksel metotlara gore daha dogru kararlarin
alinmasini saglamakta ve piyasada getiriler ile arasindaki korelasyonun daha yiiksek
oldugu soylenmektedir. REVA 6lg¢iitlinii kullanmanin eksik yani ise sadece isletme
diizeyinde izlenmesidir. Ciinkii isletmenin degerleri piyasa degerleriyle analiz
edilmekte bu imkéan da sadece isletme diizeyinde ki degerlerde bulunmaktadir. Bu

yiizden departman veya daha kii¢iik 6lgekte degerlendirmeler icin geleneksel yontem
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olan EVA yontemi tercih edilmelidir. Bir diger sorun ise piyasa degerleri baz
alinarak hesaplama yapildig: icin tek donem ile kisith kalmaktadir (Cakici, 2008:
158).

Ulkemizde sermaye piyasalarinin zayif formda etkin olmasi, manipiilasyona
acik durumlarin olmasi, derinligin az olmasi, volatilite oraninin yiiksek olmasi gibi
faktorler REVA performans olgiitii hakkinda dogru analiz yapilabilme imkanini
zorlastirmaktadir. Ayrica pay senedi fiyatlarinda yasanan ani degismeler sonucu
REVA degerleri isletmelerin gercek durumlarini yansitmada yetersiz kalabilmektedir

(Unlii ve Saygin, 2014: 149).

2.2.6.3 Ger¢cek Ekonomik Katma Deger

Isletmeler finansal tablo kalemleri iizerinde gerekli muhasebe diizeltmelerini
yaptiktan sonra ger¢ek anlamda ulastigi en dogru degere Gergek EVA analizi adi
verilmektedir. Bu tanimdan yola ¢ikarak eger isletmede her boliim kendi igerisinde
sermaye maliyetlerini hesaplayip ve muhasebe kalemleri tlizerinde gerekli biitiin
diizeltmeleri yaptiktan sonra olusan en dogru deger olarak ifade edilmektedir. Ger¢ek
EVA degerine ulagsmak icin Bicimlendirilmis EVA degerine ek olarak isletmenin
orgilit yapisi, icinde bulunulan sektoriin 6zellikleri, isletmeni strateji ve hedefleri
belirlenmesi ve sahip oldugu entelektiiel sermaye birikimin hesaplamaya dahil
edilmesiyle bulunmaktadir. Yani bu degere ulagmak igin sektor rakamlarina da
ithtiya¢ duyulmaktadir.

Isletmelerin Gergek EVA degerinin hesaplanabilmesi igin tiim bilgilerinin
acik ve net bicimde agiklanmasi gerekmekte ve ayrica stratejileri dogrultusunda
belirlenen plan ve programlari, yillik biitgeleri ve varsa proforma bilango ve gelir
tablosu ve entelektiiel sermaye degerinin bilinmesi gerekmektedir (Tiirker, 2005:

140).
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2.3. EKONOMIK KATMA DEGERIN DiGER PERFORMANS OLCUTLERI
ILE KARSILASTIRILMASI

Son yillarda finans alaninda hem igletme ortaklar1 hem de yatirimeilar igletme
degerlemesi konusuna Onem vermis ve bu konuda akademik c¢evrelerde de
destekleyici ¢caligmalar yaparak isletme degerlemesinin 6nemini vurgulamiglardir. Bu
konu i¢in farkli yaklasimlarla akademik ¢alismalar yapilmigs ve sonucunda klasik
yontemleri savunan kisilerle ile modern yontemleri savunan kisiler kendi ¢alisma
sonuclarinin konuyu daha iyi acikladiklarini savunmaktadirlar ama kabul géren genel
goriis isletme degerlemesi i¢in kullanilan temel varsayimlarin benzer sonuglar
gosterdigi yoniinde olmustur (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 333).

EVA hesaplanmas1 sonucu olusan kar, geleneksel muhasebe kurallari
uygulanarak olusan kardan daha farkli olmaktadir. Clinkii EVA isletmenin sermaye
maliyetini ve ic¢inde bulundugu risk diizeyini de dikkate almaktadir. Ayrica
isletmelerde tesvik sistemlerinde kullanilmasi, hissedar degerini 6n planda tutmasi
gibi nedenlerden dolay1 geleneksel yontemlerden ayrilmaktadir (Gezer, 2007: 64).

Klasik muhasebe temelli Olglimlerin hesaplanmasi daha basit olmasi
sebebiyle kullanimi yaygin olmasina ragmen kar/zarar gibi olusan sonuglarin
nedenlerini ortaya koyamadigindan ve yoneticilere yeterli bilgi saglayamadigindan
giivenilir kaynak olmamaktadir. Klasik muhasebe temelli modellerde isletmeler
bilango ve gelir tablosu olmak tizere sadece iki temel mali tablo kullanirken EVA’da
ekstra nakit akim tablolarindan da yararlanmak miimkiin olmaktadir. iki model
arasinda sonuglar karsilastirildiginda isletmenin sagladig: kazanclar arasinda anlamli
farkliliklar gozlemlenebilmektedir. Klasik muhasebe bazli modelde Olgiilen pay
basina kar oranini bir¢ok yatirimci kriter olarak degerlendirse de bu oran kullanirken
bazi noktalar yatinmeci goziinden kagmaktadir. Ornegin; isletmeler arasindaki
sistematik riski orami1 farkli olmasi, beklenen nakit akimlarinin zamanlamasinda
farkliliklar olmas1 ve rekabet ortaminda isletmenin varsa sahip oldugu istlinliigiin
sliresinin ongorillememesi bakimindan pay basina kar orani ihmal edilmektedir.
Ayrica sermaye kullaniminda yeterli bilgiyi gostermemesi ve yOneticilerin
performanslarin1 tam olarak yansitmadigi i¢inde giivenilir kaynak olmamaktadir.

EVA ise pay basina kar oranini artirmak i¢in kullanilan sermaye miktarini ve bunun
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sonucunda olusan sermaye maliyetinin ne kadarinin kara yansitildigini gostermesi

gibi sebeplerle geleneksel dlgiitlerden ayrilmaktadir (Gezer, 2007: 65-66).
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UCUNCU BOLUM:
PROMETHEE YONTEMIYLE BORSA ISTANBUL METAL ESYA MAKINE
ENDEKSINDE YER ALAN iISLETMELERIN PERFORMANSLARININ
KARSILASTIRILMASI UZERINE UYGULAMA

Calismanin birinci ve ikinci boliimlerde anlatilan geleneksel performans
olgiitleri ile Ekonomik Katma Deger kavramlari {izerine 2012-2016 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul Metal Esya Makine Endeksinde yer alan isletmelerin performanslari
lizerine bir uygulama yapilacaktir. Oncelikle bu endekste yer alan isletmelerin
finansal performanslarini gosteren oran analizi i¢inde yer alan kriterler Promethee
yontemiyle siralanacaktir. Daha sonra analize dahil edilen isletmelerin EVA
degerleri hesaplanarak Promethee yontemiyle siralamasi yapilacaktir. Son asamada

ise analiz sonucu elde edilen bulgular arasindaki iliski incelenecektir.

3.1 ARASTIRMANIN AMACI

Calismanin amaci, Borsa Istanbul Metal Esya Makine Endeksinde 2012-2016
yillar1 arasinda yer alan 23 adet isletmenin performanslarini geleneksel performans
Olciitleri yontemlerinden Oran Analizi yontemiyle ve deger tabanl performans 6l¢iim
yontemlerinden Ekonomik Katma Deger yontemiyle karsilastirmak ve aralarindaki

benzerlik iliskisini arastirmaktir.

3.2 ARASTIRMANIN LITERATUR TARAMASI

Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerinden olan Promethee siralama
yontemi finansal karar alimlarindan, tedarik¢i se¢imine, pazarlama uygulamalarindan
performans dl¢limlerine kadar hemen hemen her alanda uygulanmasi elverisli oldugu
i¢cin tercih edilmektedir. Asagida Tablo 1°de ¢esitli alanlarda yapilan ve literatiire

kazandirilan caligmalar tarih sirast ile yer almaktadir
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Tablo 1: Literatiirde Yer Alan Calismalar

Uygulanan Alan Yil Metot Yazar(lar) Kullanilan Yéntem ve Bulgular

Alternatif enerji 2000 | Promethee Goumas ve Promethee yontemiyle diisiik sicaklikli jeotermal kaynakli alternatif

kullanimi igin Lygerou enerji semalarmin  degerlendirilmesi ve siralanmasi amaciyla

projelerinin mesleklere, enerji kullanimina, risk endeksi gibi degiskenler iizerine

siralanmasi senaryolar gelistirilmistir. Olusturulan senaryolar arasindan siralama
yapilmigtir. Bu yontem ile bulanik girdi degiskenleri iizerine daha
giivenilir siralamalar olusturdugu sonucuna ulasilmustir.

Ulasim ve alt yap1 2003 | Promethee | Anagnostopoulo | Calisma Dogu Makedonya ve Trakya bolgesinde yapilmak iizere

projelerinin se¢imi s, Giannopoulou | ulasim ve belediye alt yapi projeleri arasindan biitge ve fayda

ve Roukounis | bakimindan en st sirada yer alacak projelerin belirlenmesi amaciyla

yapilmisgtir.

Ekonomik 2004 | Promethee Manzano, Ispanyada ekonomik gelismelere bagli olarak degisen marina trafiginin

degerlendirmelere gore Quijada ve etkin yonetilebilmesi i¢in CKKV yontemi kullanilmistir. Promethee

liman sistemi se¢imi Nufio yontemiyle iilkedeki limanlara geleneksel ve rekabet avantajina gore
iki senaryo olusturulmustur. Sonug¢ olarak birbirine karsi istiinliikleri
belirlenmistir.

Borsa da pay senedi 2007 | Promethee Albadvi, Tahran Borsasinda islem goren pay senetleri i¢in dogru zamanda dogru

secimi

Chaharsooghi ve

Esfahanipour

senedini tercih etmek i¢cin Promethee siralama yontemi

pay

kullanilmistir. Bunun igin oncelikle yatirnmcilara anket yontemi ile
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sorular sorularak tercih kriterleri belirlenmistir. Daha sonra yatirim

yapilacak sektorler ve isletmeler belirlenmistir.

Otomobil segimi

2007

Promethee

Ball1, Karasulu

ve Korukoglu

Promethee siralama yontemiyle bulanik kiime yaklagimi kullanilarak 7
farkli otomobil i¢in karar vericinin fiyat, yakit, giivenlik ve performans
kriterleri gibi 6nem verilen Olgiitlere belli agirliklar verilerek optimal
otomobilin bulunmasi amaglanmistir. Diger yapilan c¢aligmalara ek
olarak bu arastirma da kalitatif degerleri bulaniklagtirma yaparak
optimal sonuca ulagsmada daha fazla esneklik saglayip karmasikliklar

minimize etmeyi basararak literatiire katki saglamislardir.

Tedarikgi se¢imi

2008

Promethee

Dagdeviren ve

Eraslan

Ankara ilinde elektrikli ev aletleri iireten bir isletme, yar1 mamullerin
iretimi i¢in 5 tedarik¢i isletme arasindan en uygun olanini segmeye
calismistir. Bunun i¢in nitelik, tedarik giicli, malin fiyati, teknoloji
diizeyi, lokasyonun mesafesi, esneklik Olgiitlerini belirlemistir.
Alternatifler ve kriterler belirlendikten sonra olusturulan tercih
fonksiyonlarina gére Promethee siralama yontemiyle analiz yapildiktan
sonra en uygun tedarik¢i belirlenmistir. Calisma sonunda tedarikgi

seciminin etkinligi ve dogrulugu bu yontem ile arttirildigi saptanmustir.

Banka performans

Olgtimii

2008

Promethee

Kosmidou ve

Zopounidis

Calismada Yunanistan’da bulunan ticari ve kooperatif bankalarinin
2003-2004 donemlerindeki performans ve etkinligi Slgliilmistiir. Bu
Olciim icin finansal oranlar hem ticari hem de kooperatif bankalar icin
belirlenmistir. Daha sonra Promethee yontemiyle bu bankalar tercih

agirliklarina gore siralanmustir.
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Halka agilma kararinin
ilaninda kullanilacak
iletisim araglarinin

se¢imi

2010

Promethee

Akkaya ve

Demireli

Promethee siralama yontemini kullanarak halka agilma karar1 veren
isletmenin maliyet, ulasilabilirlik, etkinlik ve imaj kriterlerini goz
onlinde bulundurarak duyurularin televizyon mu yoksa dergi
araciligtyla mu ilan edilecegini belirlemeye calismaktadir. Analiz
sonucunda ekonominin bilylime donemlerinde televizyon daralma

donemlerinde ise dergi iletisim aracinin sec¢ildigi saptanmusgtir.

Kurulus yeri se¢imi

2010

Promethee

Athawale,
Chakraborty

Calisma da yer seciminde karar vericilerin dikkat ettikleri unsurlar
belirlenerek optimal kurulus yerinin bulunmasi hedeflenmistir.
Oncelikle pazara yakinlik, ham maddeye yakinlik, kara ulasimi, hava
ulasimi, isgilicii maliyeti, ortalama is giicii, toplum egitimi ve ig ortami
degiskenleri ile farkli kurulus yerleri arasinda karar matrisleri
olusturulmustur. Daha sonra Promethee siralama yontemiyle optimal

yer se¢imi belirlenmistir.

Borsada yatirim
kararlarinda pay

senedi se¢imi

2011

Promethee

Qu, Live Guo

Deger odakli isletmeler {izerine yatirim kararlar1 alabilmek amaciyla
Sangay Borsasinda islem goren rastgele se¢ilmis biiylime potansiyeli
olan 20 isletmeye bes adet 6l¢iit konularak performanslart 6lgtilmiistiir.
Analiz sonucunda Promethee yonteminin deger odakli yatirim kararlar

verme siirecinde etkili oldugu saptanmstir.
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Ozel aligveris

sitelerinin se¢imi

2012

Promethee

Ozgiiven

Ozel alisveris sitelerinde miisterilere iiriiniin ulasma siiresi, sunulan
kampanyanin zamani, 0zel indirim kuponlari, yirirliikte olan
kampanyalarin sayisi, taksit firsati ve icerisinde kampanya firsati olan
kredi kart1 sayis1 gibi degiskenler belirlenerek hangi kriterlere gore
tercih yaptiklarii kavramak amaciyla Promethee siralama yontemi
kullanilmistir.  Analiz sonucunda rekabet¢i ortamda miisterinin
isteklerine hangi web site daha iyi karsiliyorsa o web sitenin tercih
edildigi anlagilmigtir. Ayrica bu c¢alisma pazarlama alaninda
uygulanmasi sebebiyle Promethee yonteminin genis kapsamda

kullanilmasina 6rnek teskil etmektedir.

Portfoy secim

problemi

2012

Promethee

Vetschera ve
Almeida

Portfoy secim siirecinde farkli yaklasimlar dikkate alinarak etkin sinir
ile optimal portfoy se¢iminde Promethee yontemiyle kapsamli
hesaplamalar yapilmistir. Analiz sonucunda c-optimal portfoy
yaklagimimin tiim portfoy tercihlerinde kolay uygulanabilir oldugu
anlagilmis ve etkin sinir portfdy yaklagiminda kiiciik problemlerde

dogru sonuglar bulundugu tespit edilmistir.

Portfoy olusturma

2013

Promethee

Sahin ve

Akkaya

Calisma kapsaminda 2011 yilinda IMKB-50 Endeksinde yer alan
isletmelerin pay senetleri ile etkin portfdy olusturmak igin CKKV
yontemlerinden biri olan Promethee yontemi kullanilmigtir. Portfoy
olusturulurken yatirimeilarin dikkate aldigr temettii, islem miktari,
volatilite ve islem hacmi Olgiitleri kullanilarak optimal siralama

yapimast saglanmistir. Sonug¢ olarak portfdy olusturulurken bu
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yontemin kullanilabilecegi vurgulanmustir.

[hracat rotalarinin

belirlenmesi

2013

Delphi+
Promethee

Tavana,
Behzadian, M.
Pirdashti ve
H. Pirdashti

Calismada Hazar Denizinde bulunan petrol ve dogalgaz boru hatti icin
en uygun ihracat rotalarin belirlenmesi amaclanmistir. Ekonomik,
politik, sosyal, cografi 6zellikler dikkate alinarak SWOT analizi i¢in
Olgiitler belirlenip Delphi yontemiyle analiz edilmistir. Sonraki
asamada ise en uygun rotalar belirli tercih Ol¢iitlerine gére Promethee

yontemiyle siralanarak ¢aligma tamamlanmigtir.

Kamu, 6zel ve yabanci
bankalarin performans

Olgtimii

2013

Promethee

Sakarya ve
Aytekin

IMKB’de 2007-2011 yillar1 arasinda islem géren kamu, 6zel ve
yabanci sermayeli bankalara ait finansal performanslari i¢in 10 adet
oran ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi 6lgmek amaciyla
Promethee yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda aralarinda

anlaml1 bir iliskinin olmadig1 saptanmustir.

Turizm isletmelerinin

performans ol¢timii

2013

Promethee

Akkaya ve Uzar

Borsa Istanbul’da yer alan 8 turizm isletmesinin yillik performanslarimni
gosteren 8 adet finansal Olgiit belirlemislerdir. Her birinin 6nem
derecesine gore farkli agirlik verilmistir. Analiz sonucunda Promethee
yontemi kullanilarak isletmelerin karlilik ve etkinlikleri olgiilebildigi

saptanmistir.

Malzeme segimi

2013

Promethee
+ ANP

Peng ve Xiao

Malzeme secim siiregleri kalitatif ve kantitatif nitelikler kapsadig i¢in
CKKYV yontemleri kullanilmaktadir. Uygulama da optimal malzeme
secim silirecinde Analitik Ag Siireci(ANP) ile degiskenlerin agirliklar

belirlenip Promethee yontemiyle de siralama yapilmustir.
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Tedarikgi segimi

2013

Promethee

Senkayas ve

Hekimoglu

Izmir’de dus tekneleri imalatim1 yapan bir isletmenin en uygun
tedarik¢i segmek igin mesafe, kalite, teknolojik olanaklar, maliyet ve
tedarik performansi kriterlerini yoneticilerin kigisel deneyimlerine gére
Olgeklendirerek Promethee siralama yontemiyle alternatifler arasinda
en uygun tedarik¢i bulabilmek icin analiz gergeklestirilmistir. Analiz
sonucunda bu yodntemin benzer sektorler icin de uygulanabilecegi

Ongoriilmiistiir.

Ucgiincii parti lojistik
se¢iminde hibrid

model olusturulmasi

2013

AHP +

Promethee

Bansal ve

Kumar

Ulasim, depolama, siparis yonetimi, envanter yonetimi gibi slirecleri
icine alan tgciincii parti lojistik yonteminde (3PL) hibrid model
kurulmasi amaglanmustir. Lojistik maliyeti, hizmet kalitesi, rekabet vb.
kriterler olusturularak Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) yonteminde
agirliklar belirlenmistir. Daha sonra Promethee yonteminde bu kriterler

arasinda tercihler siralanmustir.

Lazer kesim makine

se¢cimi

2013

Promethee

Ozdagoglu

Caligmada ti¢ farkli lazer kesim makinesinin kesim ¢abuklugu,
makinenin c¢aligma duyarliligi, konuslandirma hizi, eksen ve ivme
derinligi degerlendirme kriterleri baz alinarak tercih fonksiyonlari
belirlenip karar matrisleri olusturulmustur. Daha sonra Promethee

siralama yontemiyle optimal lazer kesim makinesini bulunmustur.

Kurulus yeri se¢imi

2013

Delphi+AH
P+Prometh

ee

Mousavi ve
Moghaddam

Caligma kapsaminda fabrika yer se¢ciminde en dogru bilgiye ulagilmasi
icin Delphi-AHP ve Promethee yontemlerini birbirine entegre ederek
optimal kurulus yerinin belirlenmesi hedeflemislerdir. Uzmanlar ve

karar vericiler Delphi yontemi ile en uygun olgiitleri tespit etmislerdir.
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AHP yontemi ile agirliklan tespit edilip Promethee yontemi ile de en
uygun yer se¢imi saglanmistir. Sonug olarak bu yontemlerin iiretim

isletmeleri i¢in etkin oldugu anlasilmistir.

Hafif ticari arag se¢imi

2014

AHP+

Promethee

Omiirbek,
Karaatli, Eren

ve Sanl

Calismada beyaz esya servisleri i¢in en uygun hafif ticari ara¢ se¢imi
incelenmistir. 9 farkli arag tiirii ile fiyat, yakit, maksimum hiz, beygir
giicli, performans, yiilk hacmi, dayaniklilik, marka, servis imkéni ve
ikinci el fiyatt bakimindan karsilagtirma yapilmasi igin kriterler
belirlenmis ve anket yardimi ile kriterler arasindaki etkilesim
Olciilmiistiir. Sonra AHP ile agirliklar belirlenmis en son asamada ise

Promethee siralama yontemiyle de en uygun arag tespit edilmistir.

Bankalarin

karhiliklarinin analizi

2014

Promethee

Bagci ve

Rengber

Calismada 2006-2012 yillar1 arasinda 10 adet halka acilmis ozel
bankalar ile kamu bankalarimin karlilik performanslarini Promethee
siralama yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda performans
olarak 6zel bankalar arasindan Denizbank ile kamu bankalar1 arasindan
Halkbank ilk sirada yer almustir. Ayrica kamu bankalariin
karliliklarinin halka agilmis 6zel bankalardan {stiin olduklar1 sonucuna

ulastlmistir.

Konut projelerinin

se¢cimi

2014

Promethee

Onan

Izmir ili Karsiyaka ilce smirlar1 i¢inde bulunan konut projelerinde
miisterilerin konut ediminde hangi faktorleri dikkate aldiklar
Olgiilmistiir. 8 farkli konut projesine ait fiyat, metrekare, aligveris
merkezlerine yakinlik, konfor, oda sayisi, sehir i¢i konum ve giivenlik

kriterlerinden tercih  fonksiyonlar1 belirlenerek karar matrisi
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olusturulmustur. Daha sonra Promethee yoOntemiyle kismi siralama,
tam siralama ve GAIA diizlemi gosterimi ile en uygun konut projesi

tespit edilmistir.

Ise alimda personel

segimi

2015

AHP+

Promethee

Bedir ve Eren

Perakende sektoriinde faaliyette bulunan bir isletme satis danismani
secim problemi iizerinde Promethee yontemini kullanmistir. Uzman
kisiler tarafindan kisisel nitelikler, kisilerarasi yetenekler, is icin
gerekli nitelikler, deneyim ve test sonucu kriterleri belirlenmis ve AHP
yontemi ile bu kriterlere agirliklar verilmistir. Calisma sonunda 6n
elemeden gecen adaylar arasinda CKKV yontemi ile ise alinacak en

uygun aday tespit edilmistir.

Faktoring Isletmesi

Secimi

2016

Promethee

Bagci, Esmer

Calismada, 8 faktoring isletmesinin 2009-2015 yillarina ait faktoring
alacaklar, faktoring gelirleri, takipteki faktoring alacaklari, faktoring
borglar1 ve net donem kari/zarar1 kalemleri olmak tizere 5 adet kritere
esit agirliklar verilerek isletmelerin finansal durumlarini analiz edilmis
ve Promethee siralama yoOntemiyle performans Olgiiti en etkin
faktoring isletmesini bulmaya c¢alisilmistir. Analiz  sonucunda
yatirimcilarin tercihleri konusunda fikir sahibi olmalar1 saglanmig ve
sonucun rehberlik etmesi Ozelligi ile yatirimeilar i¢in Onemi

vurgulanmuistir.

Banka performans

Olglimii

2016

Promethee

Caligkan, Eren

Ozel, kamu ve yabanci mevduat bankalarin performanslarini lgmek ve

alinabilecek Onlemleri saptamak amaciyla 2010-2014 yillar1 arasinda
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10 adet finansal orandan olusan veri seti Promethee yoOntemi
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda Promethee yontemiyle
diger kullanilan yontemlerin birbiriyle paralellik gosterdigi sonucuna
ulagirken ayni zamanda kriterler {izerinde agirliklarin dagiliminda
onemi anlagilmistir. Karar vericinin 6znel agirlik dagitimi sonuglarin
degismesine ve paydaslar1 yanlis etkilemesine sebep olabilecegi

gozlemlenmistir.

Sigorta sektoriinde
bulunan isletmelerin

performans ol¢timii

2016

Promethee

Biilbil ve Kose

Tiirk sigorta sektoriinde hayat disi faaliyet gosteren isletmelerin
istikrarli veya istikrarsiz oldugunu gdstermek amaciyla 2010-2013
donemine ait performanslarin1 6lgmek i¢in finansal oranlardan
yararlanarak Promethee yontemiyle durumlar1 analiz edilmistir. Analiz
sonucunda Promethee yonteminin bu sektoriin performansini 6lgmede

basarili oldugunu sonucuna ulasilmistir.

Cep telefonu se¢imi

2016

AHP+
Promethee

Kecek ve
Yiksel

Caligmada, 18-25 yas araligindaki geng niifus i¢in cep telefonu satin
almalart durumunda dikkat ettikleri faktorlerin neler oldugunu
belirlemeye calisgilmistir. Anket yardimiyla belirli yas grubundaki
kisilerin tercih kriterleri belirlenmistir. Daha sonra AHP yontemiyle
agirhiklar belirlenmis ve Promethee yontemiyle en uygun cep

telefonunun hangi marka ve model oldugu saptanmistir.

Tedarik¢i se¢imi

2017

AHP+

Promethee

Alkan,
Kasimoglu,

Celik ve Aladag

Tarimsal lastik iiretimi yapan bir isletmenin kalite, teslimat, fiyat,
esneklik, miisteri iliskileri, rekabet giicii ve yenilikgilik kriterleri goz

oOniine alinarak en uygun tedarik¢inin bulunmasi amaglanmistir. Bunun
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icin AHP ile agirliklar hesaplanmis daha sonra Promethee | ve Il
yontemleriyle de optimal se¢im yapilmistir. Calisma sonunda bu
yontemlerin diger tedarik¢i bulma stratejilerinde de kullanilabilir

oldugunu saptanmustir.

En iyi 6grenci segimi 2017 | Promethee Fadlina, CKKYV yontemlerinden biri olan Promethee yontemi ile karar vericiler,
Sianturi, Karim, | 6grenciler arasinda belli kriterleri siibjektif olarak agirliklandirarak
Mesran, Siahaan | 6grenciler arasindan en iyi olanin se¢ilmesi saglanmustir.
Kamu ve 6zel 2017 Camel+ Dash Hindistan da faaliyette bulunan kamu ve 06zel bankalarn siirekli
bankalarin performans Promethee karliligim  saglanmas1  ve asir1  risklerden kagcinmalari  igin
Olglimii performanslarinin  6lgiilmesi  amaglanmigtir. Camel yontemiyle
bankalarin performanslarin1 gosteren oranlar analiz edilmistir. Daha
sonra Promethee yOntemiyle analiz edilen bankalar arasinda farkli
tercihlere gore siralama yapilmistir.
Farkli agirhiklandirma | 2018 | Promethee | Apan ve Oztel | Imalat sektoriinde yer alan kiiciik, orta ve biiyiik 6lgekli ve tiim sektorii

yontemlerine dayali
finansal performans

Olgtimii

kapsayan igletmelerin finansal performansim1  gdsteren oran
analizlerinin  Entropi, Standart Sapma, Critic ve Ortalama
agirliklandirma yontemleri ile 0Olgek bazinda degerlendirilerek
Promethee yontemiyle degerlendirilmistir. Calisma sonucunda Entropi
agirliklandirma yonteminin diger yontemlere gore daha rasyonel ve

objektif sonuglar elde etme giiciine sahip oldugu saptanmustir.
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3.3. ARASTIRMANIN VERI SETi ve METODOLOJISI

Calismada ilk olarak Borsa Istanbul Metal Esya, Makine Endeksinde
(XMESY) 2012-2016 yillar1 arasinda yer alan isletmelerin performanslarini gésteren
finansal oranlar lizerinden Promethee yontemi ile siralama islemi yapilacaktir. Daha
sonra analize dahil edilen isletmelerin EVA degerleri hesaplanarak Promethee
yontemi ile siralamasi yapilacaktir. Son olarak analiz sonucu elde edilen bulgular
arasinda karsilastirma yapilarak aralarindaki benzerlik iligkisinin  varligi

incelenecektir.

3.3.1. Arastirmamn Veri Seti

Calismada yer alan isletmelerin listesi Tablo 2’de, kullanilan veri seti ve veri

setinin elde edildigi kaynaklar ise Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Calismada Yer Alan Isletmeler

Sira | Kod Isletme Ad1

1 | Alcar | ALARKO CARRIER

2 Asuzu | ANADOLU iSUZU

3 Arclk | ARCELIK A.S.

4 | Bfren | BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

5 Ditas | DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

6 Egeen | EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

7 | Emkel | EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI AS.

8 |Fmzp | FEDERAL-MOGUL izZMIT PISTON VE PIM URETIM

TESISLERI A.S.

9 |Froto |FORD OTOMOTIV SANAYIA.S.

10 | Gerel GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYT AS.

11 |lheva |IHLASEV ALETLERIIMALAT SANAYI VE TICARET A.S.

12 | Karsn | KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.

13 | Katmr | KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE
TICARET A.S.
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14 | Klmsn | KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

15 | Maktk | MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

16 | Otkar | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
17 | Parsn | PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.

18 | Silvr | SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

19 |Toaso | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASIA.S.

20 | Prkab | TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
21 | Ttrak | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A_S.
22 | Vesbe | VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
23 | Vestl | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

Tablo 3: Veri Setinde Yararlanilan Kaynaklar

Yabanct Kaynak Maliyeti (Bankalarca Acilan
Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz

Oranlart)

http://evds.tcmb.gov.tr/fame/w
ebfactory/evdpw/rpt/33623.htm
I

Risksiz Getiri Oram1 (Tiirkiye 2-Yillik Tahvil

Faizi Orani)

https://tr.investing.com/rates-
bonds/turkey-2-year-bond-
yield-historical-data

Beta Katsayis1 (Giinliik Pay Senedi Agcilis

Fiyatlari)

https://tr.investing.com

Piyasa Risk Primi (Endeksin Ortalama Getiri
Orani)

https://tr.investing.com

Oran Analizinde Kullanilan Rasyolar

http://www.finnet2000.com/f20
00plus/

XMESY Endeksinde Yer Alan isletmelerin Mali
Tablolar1

www.kap.gov.tr

o Yabanci kaynak maliyet hesaplamasinda haftalik olarak yayinlanan veriler

yillik ortalamaya,

. Risksiz getiri orani i¢in aylik olarak yaymlanan 2 yillik tahvil faiz oran1 yillik

ortalamaya,
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. Giinliik olarak her isletmeye 06zgii verilen beta katsayilar1 ve piyasa risk
primleri yillik ortalamaya ¢evrilerek hesaplamaya dahil edilmistir.
XMESY endeksinde yer alan 2012-2016 yillarinda islem goren 27 isletmeden

23 tanesi analize dahil edilmistir. Analize dahil edilmeyen igletmeler sunlardir;

o Bantag Bandirma (Bntas) 2015 yilinda endekse dahil oldugu i¢in uygulama
kapsamina alinmamaistir.

o Jantsa Jant (Jants) 2012-Agustos ayinda endekse dahil oldugu i¢in uygulama
kapsamina alinmamustir.

o Tumosan (Tmsn) 2012-Aralik ayinda endekse dahil oldugu igin uygulama
kapsamina dahil edilmemistir.

o Ulusoy Elektrik (Uluse) 2014-Kasim ayinda endekse dahil oldugu igin

uygulama kapsamina alinmamustir.

3.3.2. Arastirmanin Metodolojisi

Calismanin bu bolimiinde isletmelerin EVA oranlar1 ile Oran Analizi
sonuglart arasindaki iliski incelenecektir. Oncelikle 2012-2016 yillar1 arasinda
XMESY Endeksinde yer alan isletmelerin oran analizleri Promethee yontemiyle
siralanacaktir.  Sonra isletmelerin EVA  degerleri hesaplanarak  Promethee
programinda siralamas1 yapilacaktir. Iki finansal performans dlgiitii karsilastirilarak

elde edilen bulgular agiklanarak karsilagtirma yapilacaktir.

Promethee Yontemi

CKKYV metotlarindan biri olan Promethee (Preference Ranking Organization
Method for Encrichment Evaluations) J. P. Brans tarafindan 1982 yilinda gelistirilip
kullanilmaya baglanmistir.

Esas olarak Promethee I kismi siralama ve Promethee II tam siralama
kisimlarindan olusan bu yontem, alternatifleri arasindaki ikili iliskileri de
gostermesinden ve kriterlerdeki agirliklar1 karar vericinin tercihine birakilmasi

bakimindan diger karar verme yontemlerinden ayrilmaktadir. Segenekler arasinda en
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iyi alternatifi bulmay1 saglayan bu yontem 7 asamadan olusmaktadir. Bu asamalar
genel olarak su adimlardan olugsmaktadir (Sakarya ve Aytekin, 2013: 102-103).

1) 1k olarak degerlendirilmeye almacak alternatifler ve kriterler
belirlenmektedir. Ayrica bu kriterlere agirliklar verilerek karar matrisi
Olusturulmaktadir. Matriste alternatifler siitun olarak, kriterler ise satir olarak
hazirlanmakta olup Tablo 4’de sema hali gosterilmektedir. Burada gosterilen
K=(1,2,3,4..n) ol¢iit sayisim, A=(1,2,3,4..n) alternatifleri ve W=(1,2,3,4,5..n)

agirliklar gostermektedir.

Tablo 4: Karar Matrisi

K1 K2 Ks Ke | Ka

Wi W, W3 W, Ws | W

Kaynak: Sakarya ve Aytekin, 2013:103

2) Yapilan se¢imin niteligine gore her bir kriter icin tercih fonksiyonlar
olusturulur. Bu yontemde Olagan tipi, U-tipi, V-tipi, Seviyeli tipi, Dogrusal tipi ve
Gaussian tipi olmak {izere alt1 gesit fonksiyon tipi mevcuttur (Mareschal, 2013: 145-

146). Bu fonksiyon tiplerinin agiklamalari ise asagida yer almaktadir;

a) Alternatifleri degerlendiren karar vericiler herhangi bir tercihleri yoksa

olagan tip fonksiyonu kullanilir.

b) Karar verici kendi belirledigi bir deger iistiinde kalan noktalarda tercih

yapmak istiyorsa U tipi fonksiyon kullanilir.

c¢) Eger karar verici ortalamanin {istiinde olusan noktalar1 tercih etmek istiyor

ama diger noktalar1 da goz ardi1 etmek istemiyorsa V tipi fonksiyonu kullanilir.
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d) Tercihler belirleniyorken karar veren kisiler eger belli aralikta olan

noktalari tercih edeceklerse Seviyeli tipi fonksiyonu kullanilir.

e) Karar verici tercihini ortalama {istiinde sahip noktalarda kullanacaksa o

zaman Dogrusal fonksiyon kullanir.

f) Eger karar verici tercihini ortalamadan sapma degerleri baz alarak

belirleyecek ise 0 zaman Gaussian fonksiyon tipi segilir.

Sekil 1°de tercih fonksiyonlarna ait grafik tiirleri gosterilmistir. Bu
fonksiyonlara ait parametreler ise q farksizlik, p kesin tercih ve s olarak gosterilen
parametre ise diger iki parametre arasi olan esik degerlerini gostermektedir (Apan ve
Oztel: 2018: 219).
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Sekil 1: Promethee-Tercih Fonksiyon Tipleri

Tip Parametyeler | Fonksivon Grafik, p(x)
P}
Eirinci ) 1
Tip i Pl = _| a, xa0
(olagan) |1, =0
0 ¢
4 pri)
Tkinci Tip , (x _‘fﬂ, x=l! Ll
(U-tipd) pxI= 1, ol
' "
T-'F'm‘:“ x/m, X=m
Tip " pix) = 1 .
(V'-tipd) J xem
Dérdincii :'D’ X<g
Tip g p pxy=41/2, gexggsp
{Seviyeli) i, Xngep
Eesinci 0, X=s
Tip 5 Px=i(x=5)rs8xss+r
(Linee) 1 XZI+F
4060
ﬂl"—}ﬂ"—l [EI, x=0 L
Tip a plx)= i1
(Craussian) ‘[1 - xz20 :
L X

Kaynak: Dagdeviren ve Eraslan, 2008: 71

3) Bu asamada olusturulan tercih fonksiyonlarinda her degerlendirme faktorii
icin ikili karsilastirma yapilarak ortak tercih fonksiyonlar belirlenir. Sekil 2’de ortak

tercih fonksiyonlarinin sema olarak gosterimi bulunmaktadir.
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Sekil 2: Ortak Tercih Fonksiyonlarinin Sema Olarak Gosterimi

P(a,b) >

1 P(ba)

P(c,b)

/

P(c,a) P(a,c)

P(b,c)

Kaynak: Brans vd., 1986: 232

4) Olusturulan tercih fonksiyonlar: kullanilarak her bir alternatif i¢in pozitif
ve negatif degerler belirlenmektedir. Alternatiflerin tercih indekslerini hesaplamak
icin  w;(i=1,2,3...k) agirliklarina sahip olan k kriterinden yararlanilmakta ve
boylece a ve b alternatiflerinin tercih indeksi hesaplanmaktadir (Dagdeviren ve

Eraslan: 2008: 71).

k ..
1—[ @ab) 2ic1 Wli( pi(a,b)
\%

5) Bu adimda alternatifler igin pozitif ve negatif Gistiinliik degerleri belirlenir.

Tiim alternatifler i¢in n(a,b) ve n(b,a) degerleri hesaplanmaktadir.

6) Alternatifler i¢in Promethee I kismi siralama ile birbiri karsisinda tercih
edilebilirlikleri ve kismi Oncelikleri belirlenir. Kismi siralama ile alternatiflerin

birbirine kars1 tercih edilme durumlari, birbiri karsisinda farksiz olan alternatiflerin
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belirlenmesi ve birbiri ile karsilastirilmasi miimkiin olmayan alternatiflerin

belirlenmesi saglanmaktadir.

7) Son asamada Promethee II ile alternatiflerin tam siralamasi yapilir ve net
istiinliilk degerlerine gore tiim alternatifler ayn1 diizlem {istiinde biiyiikten kiiclige

dogru siralanarak tam oncelikler belirlenir.

3.4 ARASTIRMANIN SONUCLARI

Cesitli kaynaklardan elde edilen veriler izerinden hesaplanan degerler Visual
Promethee Academic Edition programiyla analiz edilmistir. Ik asamada kriterler ve
alternatifler belirlenerek karar matrisi olusturulmustur. Her bir kriterin agirliklari esit
olup EVA bolimii i¢in 1,00 isletmelerin oran analizindeki rasyolar i¢in agirliklar
0,10 olarak belirlenmistir. Daha sonra tercih fonksiyonlar1 belirlenmis olup uygulama

icin uygun olan V-shape tercih tipi fonksiyon segilerek analiz yapilmustir.

3.4.1 Oran Analizi Sonuglari

Calismada oOncelikle alternatif isletmelerin ve kriterlerin yer aldigi karar
matrisleri olusturulur. Isletmelerin performans degerlendirilmesinde kullanilacak
kriterler; esas faaliyet kar marji, Ozsermaye/aktif toplami, cari oran, Vvergi,
amortisman, faiz oncesi kar (vafok) marji, likidite orani, net kar marji, fiyat-kazang
orani, piyasa degeri/defter degeri, pay basina kar, mali borg/6zsermaye olarak
belirlenmis olup ayrica karar matrisleri igin V-shape tercih tipi fonksiyonu
kullanilmistir. Bu karar matrisleri ¢alismanin EK-2-3-4-5-6 numarali tablolarinda yer
almaktadir. Karar matrisleri olusturulduktan sonra tiim kriterler i¢in degisim
fonksiyonlart belirlenmistir. Daha sonra her bir kriterin agirligi esit olarak tercih
edilmis olup bu orani %10 olarak belirlenmistir. Calisma kapsaminda isletmelere ait
belirlenen tercih fonksiyonlari ve kriter agirliklart “Visual Promethee” (Academic
Edition) programinda analizi ger¢eklestirilmistir.

Calismada yer alan igletmeler i¢in kullanilan oranlar ve tanimlar1 Tablo 5 de

gosterilmistir;
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Tablo 5: Calismada Yer Alan Oranlar

Oranlar

Formiil

Aciklama

Esas Faaliyet Kar Marj1

Esas Faaliyet Kar1

Isletmelerin uyguladiklari satis politikalar1 hakkinda bilgi vermektedir. Bu oran ile

isletmeler gegmis donem satig faaliyetleri ve ayni is kolunda bulunan rakip isletmeler ile

Net Satislar karsilagtirma yapma imkam bulmaktadir (llgaz, 2019: http://www.bilgaz.net/index.html,
21.01.2019).
) Ozsermaye Isletmenin sahip oldugu varliklarinin ne kadarhik bolimiinii 6zsermaye ile karsiladigim
Ozsermaye/Aktif Toplami Aktif Toplami gbstermektedir (Civan, 2009: 5).

Donen Varliklar

Isletmenin dénen varliklar1 ile kisa vadeli 6demekle yiikiimlii oldugu borglarini

Cari Oran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | ,.qjayabilme giiciinii gostermektedir (Yiikeii vd., 2017: 212).
Isletmenin vergi, amortisman, finansman gelir ve giderlerinden bagimsiz olarak yapmis
oldugu operasyonel faaliyetleri sonucunda gercek oranda elde ettigi kar1 gostermektedir
Vafok Esas Faaliyet Kar1 (http://forum.alomaliye.com/tdhp-muhasebe-uygulamalari-ve-finansal-raporlama/26510-

+ Amortisman Gideri

vafok-hesaplama-yonetimi-nasildir.html, 21.01.2019).

Likidite Orani (Asit-Test Orani)

Donen VArliklar — Stoklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Isletmenin sahip oldugu dénen varliklar icinde yer alan likiditesi yiiksek olan kalemlerin
kisa vadeli borglar1 6deme giiciinii gostermektedir. Bu sebeple isletmenin uzun siirede
paraya g¢evrilebilecek kalemler

edilmemektedir (Yiikgi vd., 2017: 212).

arasinda yer alan stoklar bu hesaplamaya dahil

Net Kar Marji

Net Dénem Kar

100
Net Satislar

Isletmenin donem boyunca esas faaliyetlerinin yaninda katlandigi gider ve elde ettigi
gelirlerin tiimiiniin net satiglara oranin1 gostermektedir. Bir bagka deyisle, isletmenin satis

tutarmin yiizde kaglik kisminin igletme sahiplerine kaldigini gostermektedir (Yikgii vd.,
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2017: 223).

Fiyat/Kazang¢ Orani

Pay Basina Piyasa Fiyati

Pay Basina Kazang

Isletmenin kazang sagladig1 her bir liralik net karma karsilik, yatirrmeilarin bu pay senedine

ne kadar 6deme yapmaya razi oldugunu gostermektedir (Yiikeii vd., 2017: 226).

Piyasa Degeri/Defter Degeri

Pay Senedi Fiyati

Isletmenin piyasada var olan degerinin 6zkaynaklarinin kag kati oldugunu géstermektedir.
Ayrica pay senedi satin almak i¢in kag lira ddemek gerektigini hesaplamak i¢inde bu oran

kullanmilmaktadir (Ceylan, 2016: http://piyasarehberi.org/yatirim/temel-analiz/190-piyasa-

Pay Basina Ozkaynak degeri-defter-degeri-pd-dd-orani-nedir-nasil-hesaplanir, 21.01.2019).
Isletme sahiplerinin ve ortaklarinin yapmis olduklar1 yatirimlar karsiiginda yeterli oranda
Pay Bastna Kar Net Kar gelir elde edip etmediklerini tespit etmek icin bu orandan yararlanilmaktadir. Yani
Pay Senedi Sayisi isletmenin bir pay senedi basina ne kadar kar elde edildigini gostermektedir (Yikei vd.
2017: 225).
Mali Borg/Ozsermaye Mali Borg Isletmenin sahip oldugu mali borglarin kacta kaginin 6zkaynak ile karsilandigini gosterir.
Ozsermaye
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Calismada yer alan alternatifler belirlendikten sonra tiim isletmeler icin karar
matrisleri olusturulmustur. 2012 yilina ait karar matrisi EK-2 sayfasinda gosterilmektedir.
Ayrica izleyen yillara ait karar matrisleri de 2013 yilinin EK-3, 2014 yilinin EK-4, 2015
yilinin EK-5 ve 2016 yilina ait karar matrisi EK-6 sayfasinda yer alan tablolarda
gosterilmektedir.

Sekil 3’de Visual Promethee Academic programinda yer alan kriterler, degerlendirme
sirasinda kriterlerin agirliklandirilmasi, tercih fonksiyon tipleri gibi kullanilacak olan dl¢iitler
ve minimum, maksimum, ortalama, standart sapma gibi istatistiki degerleri gosteren ekran
goriintlisii yer almaktadir. Her bir kriterin agirliklandirilmasi esit olarak 0,10 olarak
belirlenmis olup ortalamanin istiinde yer alan degerlerin dikkat edilmesi ama diger
kriterlerinde g6z ardi edilmemesi i¢in V shape fonksiyon tipi tercih edilmistir. Ayrica Esas
Faaliyet Kar Marj1, Ozsermaye/Aktif, Cari Oran, Vafok Marji, Likidite Orani, Net Kar Marj,
Hisse Bagina Kar kriterleri icin maksimum degerleri, Mali Bor¢/Ozsermaye, Fiyat/Kazang ve

PD/DD kriterleri icin minimum degerleri tercih edilmistir.

Sekil 3: Promethee Calisma Sayfasinda Yer Alan Degerlerin Ekran Goriintiisii

Scenario Esas Fazlive...| Mal Borg/dz...| | Ozsermayey. .. Cari Oran Vafok Marjl Likit Oran Net Ka- Marjl ||| Fiyat/Kzzang FD/OC Hizse Baginz ...
Unit unit unit unit unit unt unit unit unit unit unit.
Clstercroun . . 13 3 . . * 3 * 3
Preferences
Min/Max max min max Mmax max max max min min nax
Weight 0,10 0,10 0,10 0,10 0,12 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Preference Fr. V-shape V-shape W-shape V-shape V-shapz V-shape -shape V-shape V-siape V-shape
Threshclds absolute ahsolute absolute absolute absolute absolute ahsolute absolute absalute absolute
- Q: Indfference nfa nfa nfa nfa nfa nfa nfa nfa nfa nfa
-P: Pre‘erence 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
- 5: Gaussian nfa nfa nfa nfa nfa nfa nfa nfa nfa nfa
Statistics
Miniirmurn -59,59 0,00 0,00 0,28 -50,55 0,14 -86,06 0,00 0,00 0,00
Maximum 17,04 211,07 9,81 11,04 69,05 10,23 64,09 127,06 12,78 10,94
Average 1,63 64,65 42,73 2,05 10,57 1,46 4,14 17,52 2,57 1,51
Standard Dev. 14,57 58,30 20,25 2,12 20,94 2,00 24,73 25,35 2,92 2,75

Sekil 4’de calismada yer alan isletmelerin ve Kkriterler i¢in kullanilan oranlarin

degerleri yer almaktadir.
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Sekil 4: Promethee Calisma Sayfasinda Yer Alan Alternatiflerin Degerleri

=] Evaluations
Alarko Carrier (Al...
Arcelik (Arclk)
Anadolu Isuzu (A...
Bosch Fren(Bfren)
Ditas (Ditas)
[Ege Endiistri (Eg...
Emek Elekirik (E...
Federal-Mogul {F...
Ford Otomotiv (F...
Gersan Elektrik ...
fhlas Ev Aletleri (...
Karsan Oto (Kar...
Katmerdiler (Katmr)
Klimasan (Kimsn)
Makine Takim (M...
Otokar (Otkar)
Parsan (Parsn)
Silverline Endiistr...
Tofas (Toasa)
Turk Prysmian {P...
Turk Traktar (Ttr...
Vestel Beyaz Es...
Vestel Elektronik ...

I o

0,00
94,29
72,86
12,66
24,50
50,70
11,09
0,00
47,44
97,78
4,89
140,09
168,66
211,07
0,00
126,26
12,10
83,47
115,83
0,00
56,74
67,22
89,39

79,65
35,99
41,91
46,08
58,31
54,17
483,38
91,81
43,43
40,85
65,36
29,55
25,59
26,25

0,00
20,18
70,89
33,31
31,18
33,97
46,15
39,41
20,45

5,30
1,64
1,53
1,56
1,91
2,00
1,03
11,04
1,54
1,57
2,54
0,85
1,29
1,49
0,28
1,07
2,16
1,21
1,37
1,38
2,10
1,33
1,04

7,66
9,69
3,88
69,06
2,66
17,11
6,52
22,57
7,76
4,13
53,67
2,76
10,16
9,10

-50,55

13,66
21,72
6,41
12,81
1,98
16,23
4,52
2,55

3,87
1,20
0,68
1,34
1,22
1,10
0,48
10,23
0,97
0,72
1,85
0,29
0,61
1,17
0,14
0,46
1,29
0,84
1,16
1,01
1,30
0,94
0,64

6,10
5,23
0,36
64,09
2,17
12,18
-17,34
13,13
6,87
5,72
40,84
-5,08
742
1,68
-86,08
7,34
11,79
2,00
6,46
0,68
13,39
1,51
0,30

14,25
12,45
127,08
15,40
21,42
8,12
0,00
40,34
9,63
8,22
3,27
0,00
16,38
27,65
0,00
12,33
11,90
18,36
9,44
29,73
8,16
3,86
0,00

1,48
1,81
2,06
12,76
1,51
2,75
0,72
10,01
3,37
0,96
0,73
1,83
2,40
1,77
0,00
4,06
0,89
1,49
2,30

2,93
0,77
0,14
10,94
0,04
7,79
0,00
042
1,90
0,04
0,08
0,00
0,25
0,05
0,00
2,87
0,29
0,06
0,93
0,05
5,02
0,07
0,00

YAl Scenario2 f{scenario3 jiscenario3 /i scenariod fscenario’ |
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2012 Yili Oran Analizi Sonuclar

Sekil 5: 2012 Y1l Promethee I (Kismi Siralama)

1.0 I 0.0
pm Parsan (Parsn
= Ene Endiistri {
™ Tiirk Traktsr {
Bosch Fren(Bf
P
[T SS— 2 I
Carrier {Alcar) 1 Eewrd Mitmmntiy
[
) ml Tofas (Toaso)
N a e A o — .l':'ﬂ.\r:'h-:lT:lﬂlr_.‘TI
th Fren(Bfren L P
*arsan (Parsn T
I il Vestel Elektror
. [ PR ¥
Phi+ == Anadolu Tsuzu
I . Karsan Oto (k
omotiv (Froto) i
Il
o
Stokar (Otkar) :
kl.l_‘l. i . L I
Zrhitas Mitasy
RN PR | P —1
AE AT IR R VES]
RN Y I
Tevama Flenmal
n Oto {Karsn)
0.0 1.0

Sekil 5°de Oran Analizi 2012 Yili Promethee 1 (kismi siralama) sonuglari yer
almaktadir. Kismi siralamada olgiilen her bir alternatif i¢in +1 ile -1 arasinda olmak iizere
pozitif ile negatif degerleri hesaplamaktadir. Pozitif ¢ikan deger ele alinan alternatifin diger
alternatiflere gore olusan pozitif istiinliigiinii gosterirken negatif deger ise ele alinan
alternatifin diger alternatiflere gore ne Olclide zayif kaldigimi gostermektedir (Sahin ve
Akkaya, 2013: 75). 2012 yilina ait Kismi Siralama analiz sonucu Federal-Mogur ve Alarko
Carrier igletmelerinin diger alternatiflere gore pozitif tistiinliikleri bulundugunu fakat Karsan
Oto ve Anadolu Isuzu gibi son siralarda yer alan isletmeleri diger alternatiflere gore negatif

degerleri oldugunu ve bu isletmelerin ne dl¢giide zayif kaldigin1 gostermektedir.
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Sekil 6: 2012 Yili Promethee II (Tam Siralama)

+1.0

N 43q5 n.4279 — Alarka Carrier £21-=- ‘fl_'"‘,"':"‘:'j il Foazr}

0.3733 n 2878 — Ero Enrdiichs 'n”""""n (Parsn}' {Theva)
£ 0,3430 — Tiirk Traktar (T

0,3082 £ i Bosch Fren(Bfren)

0,0752 . Ford Otomotiv (Froto)

-0,01a85 -0,025% . 0.0 Tofas (Toaso) Arcelik (Arck)

DB AT m S Miask Enke)

01878 e S o (Katmr

-0,2370 -0.2143 E Silverline E”d“'l.l'estel Elektronik {Vest)

-0,2965 03114 Anadols Tsuzu (Asuzu) 2kim (Maktk)

-0,3672 Karsan Oto (Karsn)

-1.0

Promethee I Kismi Siralamada en uygun tercih ile en son sirada yer alan tercihler belli
olurken orta kisimda yer alan alternatifler arasinda net olarak karsilagtirma yapilamamaktadir.
Bu nedenle Promethee Il (Tam Siralama) yontemi ile alternatifler arasinda siralama
gergeklestirilmektedir. Promethee Il (Tam Siralama) ile pozitif iistiinlilk degerlerinden negatif
Ustlinlik degerleri ¢ikartilarak bulunan net dstiinliik degerleri iizerinden siralama
yapilmaktadir (Omiirbek vd., 2014: 61). Promethee II ile 0 ile +1 arasinda bulunan degerler
tercih edilmede ilk siralarda yer alan degerler olmaktadir (Sahin ve Akkaya, 2013: 76) Bu
siralama yontemi ile secilen kriterler dogrultusunda analiz edilen alternatifler arasinda en
uygun isletme veya isletmeler belirlenir. Sekil 6’da yer alan siralama sonucuna goére Federal
Mogul isletmesi 0,4395 net iistiinliik degeri ile tercihler arasinda ilk sirada yer alirken Karsan

Oto -0,3672 net iistiinliik degeri son sirada yer almaktadir.
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Sekil 7: 2012 Yil1 Promethee Akis Tablosu

Rank action Phi Phi+ Phi-
1 Federal-Mogul (Fmizp) | [] 0,4395 0,6771 0,2377
2  Alarko Carrier (Alcar) |:| 0,4279 10,6613 0,2335
3  Ihlas Ev Aletleri (Theva) |:| 0,4022 0,5977 0,1955
4  Ege Endustri (Egeen) |:| 0,3328 0,5932 0,2104
5  Parsan (Parsn) |:| 0,3733 10,5525 0,1792
6  Tirk Traktor {Ttrak) D 0,3430 0,5823 0,2393
7  Bosch Fren(Bfren) |:| 0,3082 10,5739 0,2657
8 Ford Otomotiv (Froto) |:| 0,072 0,4258 0,3496
9 Arcelik (Ardk) | 40,0185 0,3502 0,3587
10 Tofas (Toaso) | -0,0259 0,3478 0,3737
11 Otokar (Otkar) ] -0,1096 0,3520 0,4616
12  Vestel Beyaz Esya |:| -0,1145 0,2870 00,4018
13  Emek Elektrik (Emkel) |:| -0,1330 0,3031 0,4360
14 Gersan Elekirik (Gerel) |:| 41,1355 10,2749 10,4104
15 Ditas (Ditas) ] 10,1379 0,2896 0,4275
16  Turk Prysmian {Prkab) |:| 0,1774 0,2564 0,4333
17  Katmerdier (Katmr) | 40,1878 0,2650 0,4528
18 Silverline Endistri D -1,2149 0,2495 0,4644
19 Vestel Elektronik (Vestl) D -0,2370 0,2330 0,400
20 Klimasan (Kimsn) |:| 40,2859 0,2102 04961
21 Makine Takm (Maktk) O] 40,2965 0,2493 0,5462
22  Anadolu Isuzu (Asuzu) |:| 40,3114 0,1977 10,5091
23 KarsanOto (Karsn)  [] 10,3672 0,1785 0,5457

Sekil 7°de calismada yer alan isletmelere ait alternatiflerin Promethee Il Tam Siralama
sonucuna gore olusturulan Promethee Akis Tablosu yer almaktadir. Bu tabloda Phi, Phi+ ve
Phi- degerleri yer almakta ve Promethee Il tablosunda gosterilen alternatiflerin Phi
degerlerine gore siralamasi gosterilmektedir. Phi degerleri ise Phi+(pozitif iistiinliik
degerlerinden) Phi-(negatif istiinliik degerleri) ¢ikarilmasi sonucu olusan net iistiinliik
degerlerini ifade etmektedir (Giiney, 2017: 184). Calisma sonucunda Federal-Mogul
isletmesinin net Ustlinliik degeri 0,4395 ile ilk tercih edilen isletme olurken Karsan Oto -
0,3672 ile son sirada tercih edilmektedir. Ayrica bu analiz sonucuna gore sirasi ile Alarko
Carrier, Thlas Ev Aletleri, Ege Endiistri, Parsan, Tiirk Traktdr, Bosch Fren, Ford Otomotiv net

tistlinliik degerleri pozitif olduklari i¢in dncelikle tercih edilen isletmeler olmaktadir.
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Sekil 8: 2012 Y11 GAIA Diizlemi

W Zoom: 100%:

[ alarke Carrier (alzar)

[ Emek Elektrik {Emkel) [ ihlas Ev Aletleri {Theva)

Ditas (Ditas) [ Federal-Mogul (Frmizp) [

Mali Borc/Ozsermave
Turk Prysmian rkal:u} |
[ Makine Takim (Maktk) Ozsermaye[TJktif san (Parsn)

PD/OD

Vestel Eieyaz Egya [‘I.-'ESIJE"
pn.ﬂqn r'.-...-nl'\. tikqj

Lu L T T I_I!_I\.IJ II\. ey

ran!

Tt Tt i Froto) u
ze Basina Kar! ]jc
Tiirk E538 i l—aallyet quiar]n} O

| .ﬂ.rI;EIIK (Araik)

Sivep] vestel Eiekironik Lrkst)
[CJkarsan Oto (Karsn)

Klimasan (Kmsn) ] OTofas (Toaso)

[ katmerciler (Katmr)
[ Otokar (Otkar)

Karar vericilerin kriterlerin agirliklarini belirlerken siibjektif olarak davranmalarini
onlemek veya birbirine paralel/celisik olan kriterleri incelemeleri amaciyla Promethee GAIA
diizlemi gelistirilmistir. GAIA diizlemi, CKKV siireclerinde problemlerin ¢dziimiinii iki
boyutlu olarak ifade etmek i¢in kullanilan gosterim seklidir. Bu diizlem, ayn1 yonde hareket
eden alternatif ve kriter vektorlerinin uyumu ile ters yonde hareket eden alternatif ve kriter
vektorleri arasindaki uyumsuzlugu gostermektedir. Yani diizlem {izerinde biitiin kriterler ve
alternatifler goriilmekte olup hangi kriterin hangi alternatif ile ayn1 dogrultuda oldugu veya
ters iligki halinde oldugu gozlemlenebilmekte boylece daha saglikli kararlar alinmasi
saglanmaktadir. Bir bagka deyisle GAIA diizlemi karar vericilere 6nem verdikleri performans
gostergesine gore hangi isletmenin segilmesi gerektigi konusunda yardimci olmakta ve tiim
alternatifleri bir diizlem ilizerinde toplamas1 yoniinden karar vericilere fikir sahibi olmalarinda
rehber olmaktadir. Diizlemde yatay eksene yakin olan kalin dogru ise karar vericilere en
uygun alternatifi gostermektedir (Sahin ve Akkaya, 2013: 78). Optimal dogruya yakin olan

degerler degerlendirilmeye alinan kriterlere gore se¢imi yapilacak isletmeleri gostermektedir.
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Buna gore Sekil 8’de yer alan diizlemde optimal sonucu gosteren kirmizi kalin ¢izgiye en
yakin olan Alarko Carrier, Ihlas Ev Aletleri, Federal-Mogul ve Parsan isletmeleri en basarili
isletmeler olmaktadir. Ince olarak gosterilen ¢izgilere yakin olan kriterlere yakin olan
isletmeler ise ele almman kriter igin Oncelikle tercih edilmesi gereken isletmeleri
gostermektedir. Calismamizda, Parsan Oto Ozsermaye/Aktif oranina gore tercih edilebilecek
en iyi alternatifin oldugu gosterilmektedir.

GAIA diizleminde gosterilen kalite degerinin yesil renkte olmasi karar vericiler igin
tatmin edici bir seviyeyi isaret ederken kirmizi renk ise diisiik bir kalite seviyesinde kriterlerin
var oldugunu gostermektedir. Calismamizda kalite degeri yesil renk olup performans
Ol¢iimiiniin basarili sayilmasi i¢in en az %70 olmasi gerekmektedir. Yapilan analiz sonucuna

gore ¢ikan %71,2 kalite degeri 6l¢limiin basarili oldugunu kanitlar niteliktedir.

2013 Yili Oran Analizi Sonuclar:

Sekil 9: 2013 Y1li Promethee I (Kismi Siralama)

1.0 I 0.0
Ege Endiistri {
! Alarkn Carrier
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o Tiirk Traktsr
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eniBiren Veste| Beyaz |
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Mraktsr (Ttrak) | mm Tofag (Toaso)
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Sekil 9’da gosterilen 2013 yili1 Kismi Siralama sonuglarina gére Ege Endiistri isletmesi

sahip oldugu pozitif iistiinliik degeriyle diger alternatif isletmelere gore {istiin olup ilk sirada

tercih edilirken ve Katmerciler isletmesinin degeri ise diger isletmelere gore zayif kalarak

alternatif isletmeler arasinda son sirada tercih edilmektedir.

Sekil 10: 2013 Y1li Promethee II (Tam Siralama)
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Sekil 10°da gosterilen Promethee Tam Siralama sonucuna gore Ege Endiistri

isletmesinin net Ustlinliik degeri diger alternatiflere gore lstlin olup 0,5141 degeri ile ilk

sirada yer almakta ve Katmerciler isletmesi ise -0,3872 degeri ile alternatif isletmeler arasinda

en son sirada yer almaktadir.
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Sekil 11: 2013 Y1l1 Promethee Akis Tablosu

Rank action Phi Phi+ Phi-
1  Ege Endistri (Egeen) | [] 0,514 0,6799 0,165
2  Alarko Carrier (Alcar) |:| 0,4273 10,6491 0,2219
3  Federal-Mogul (Frizp) |:| 0,4177 10,6634 0,2457
4  Bosch Fren{Bfren) ] 0,3273 0,6031 0,2753
5  Tork Traktar {Ttrak) |:| 0,2766 0,5589 0,2823
&  Anadolu Tsuzu (Asuzu) |:| 0,1707 0,4907 10,3199
7  Parsan (Parsn) |:| 0,0887 10,4056 0,3168
B Klimasan (Kimsn) |:| 0,0654 10,3975 10,3321
9 ihlas Ev Aletleri (theva) [] 0,0335 0,4133 0,3738
10  Emek Elektrik (Embkel) |:| 0,0366 0,3835 0,3473
11 Ditas (Ditas) | -0,0103 0,3461 0,3564
12 Silverline Endistri |:| -0,0273 0,3407 0,3687
13 Arcelik (Ardk) ] 10,0715 0,3307 0,4023
14  Vestel Beyaz Esya |:| -0,1022 0,29%0 0,4012
15 Ford Otomotiv (Froto) |:| -0,1155 0,3430 0,4534
16  Otokar (Otkar) ] -0,1349 0,3408 0,4757
17 Tofas (Toasa) ] 10,1458 0,3005 0,4463
18 Vestel Elektronik (Vestl) |:| -0,2470 0,2456 0,4526
19 Gersan Elekirik (Gerel) |:| 40,2520 10,2345 0,4365
20 Turk Prysmian (Prkab) |:| -0,25395 0,2213 0,4308
21 Makine Takm (Makt) ] 10,2833 0,2508 0,5391
22 Karsan Oto (Karsn) |:| -0,3219 0,1935 0,5207
23 Katmerdler (Katmr) | 10,3872 0,1828 0,5700

Sekil 11°de gosterilen Promethee Akis Tablosuna gore net iistiinliik degeri en fazladan
en aza dogru sirastyla Ege Endiistri, Alarko Carrier, Federal Mogul, Bosch Fren, Tiirk
Traktdr, Anadolu Isuzu, Parsan, Klimasan, Thlas Ev Aletleri ve Emek Elektrik isletmeleri yer
almakta ve bu igletmelerin Phi degerleri diger isletmelere gore pozitif ¢iktigi icin tercih

edilmelidir.
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Sekil 12: 2013 Yili GAIA Diizlemi
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Sekil 12’de gosterilen ¢ok kriterli problemlerin ¢oziimiinii iki boyutlu olarak
goérmemizi saglayan GAIA diizleminde oncelikle 73,2 kalite degeri ile performans 6lgiimiin
basarili oldugunu sonucuna ulagilmaktadir. Optimal sonucu gosteren kirmizi kalin ¢izgi ile
aynit dogrultuda olan Ege Endiistri, Bosch Fren, Federal-Mogul ve Alarko Carrier en basarili
isletmeler olarak ilk siralamalarda yer almaktadir. Incelenen her bir kriter igin hangi
isletmenin secilecegini gdsteren bu diizleme gore Piyasa Degeri/Defter Degeri kriterine gore
Emek Elektrik isletmesinin tercih edilmesi gerektigi sonucuna ulasilirken, Hisse Basina Kar

kriterine gore Anadolu Isuzu isletmesinin tercih edilmesi gerektigi anlagilmaktadir.
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2014 Oran Analizi Sonuclar:

Sekil 13: 2014 Yili Promethee I (Kismi Siralama)
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Sekil 13’de gosterilen 2014 yili Promethee Kismi Siralama sonucuna gore pozitif
istiinliik degeri en yiiksek olan Ege Endiistri ilk sirada tercih edilmesi gereken isletme
olurken bu isletmeyi sirasiyla Federal Mogul ve Alarko Carrier takip etmekte ve Karsan Oto

alternatifler arasinda en diisiik degere sahip oldugu i¢in son sirada yer almaktadir.
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Sekil 14: 2014 Yili1 Promethee II (Tam Siralama)
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Sekil 14’de yer alan 2014 yili Promethee Tam Siralama sonucuna gore net Ustiinliik
degeri 0,7177 ile Ege Endiistri ilk sirada yer alarak alternatifler arasinda performans 6l¢tiimi
bakimindan en basarili isletme olmaktadir. Karsan Oto ise -0,5961 negatif net Uistiinliik degeri

ile isletme performanslari agisindan daha zayif kalarak son sirada yer almaktadir.
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Sekil 15: 2014 Yili Promethee Akis Tablosu

Rank action Phi
1  |Ege Endistri (Egeen) | [] 0,7177
2 Alarko Carrier (Alcar) |:| 0,5408
3  FederalHvogul (Fmizp) |:| 0,5255
4  Ditas (Ditas) ] 0,3887
5  Bozch Fren{Bfren) ] 0,3688
6  Parsan (Parsn) |:| 0,2940
7 Anadolulsuzu (Asuzu) [] 0,0710
8  Ihlas Ev Aletleri (Theva) [] 0,0677
9  Veste| Beyaz Esya ] 0,059
10 Tirk Traktir (Ttrak) ] 0,0515
11 Klimasan (Klmsn) |:| 0,0157
12 Arcelik (Ardk) ] -0,0921
13 Tofas (Toaso) ] 10,1057
14  Silverline Endistri |:| -0,1679
15 EmekElekirk Emkel)  [] -0,1847
16  Makine Takm (Maktk) [] -0,1978
17  Ford Otomotiv (Froto) [ 10,2513
18  Gersan Elekirik (Gerel) [] -0,2541
19  Katmerdiler (Katmr) ] -0,2792
20 Otokar (Otkar) ] -0,2320
21 Turk Prysmian (Prkab) [] 10,3387
22  Vestel Elektronik (vest) [] -0,3514
23 Karsan Oto {Karsn) ] -0,5961
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0,1130
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Sekil 15°de 2014 Yili Promethee Akis Tablosuna gore Ege Endiistri ilk sirada tercih

edilirken bu isletmeyi sirasiyla Alarko Carrier, Federal Mogul, Ditas, Bosch Fren, Parsan,

Anadolu Isuzu, Ihlas Ev Aletleri, Vestel Beyaz Esya, Tiirk Traktor ve Klimasan isletmeleri

izlemektedir. Bu isletmelerin Phi degerleri pozitif oldugu i¢in diger isletmelere oranla

performans diizeyleri daha iyi durumda oldugu sonucuna ulasilabilir.
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Sekil 16: 2014 Yili Promethee GAIA Diizlemi

)

Otokar (Otkar) [

Katmerciler (Kat7"
m i mmc‘n\I
|m Tofas frualg_u]) O

=

estel Hektronk ﬁﬂygéﬂnmmm; m]
n.FII DII I!_ I_I ILILI-.'I IJ I Il_n.FII\lI r D

Anadolu Isuzu {PD,OD
Emek Elektrik (Emkel) [ Mali Borc/Ozsermaye

O MZ)urk Prysmian (Prkab)

[Jihlas Ev aleteri {Theva)

Faac F.=|.=||i'|.'|=-1' Kﬂr Mariji
WRioL

Zdi |ﬁz a I:'I.-'ESbEE

=1 I'l:IIElII
aurnie LUIICI

Zoom: 100%:

[ Tiirk Traktér (Tirak)

(Eoren) O]

4O u

j | T T P
Ozsermayef.ﬁ.khf ogul (Fmizp) [

[ Alarko Carrier (Alcar)

Sekil 16’da 2014 yili GAIA diizlemine gdre optimal sonucu gosteren kirmizi kalin

cizgiyle ayni1 dogrultuda hareket eden Federal-Mogul, Bosch Fren, Alarko Carrier ilk siralarda

tercih edilirken karar vericinin belli kriterlere gore degerlendirme imkani goéz Oniine

alindiginda tercih edilen isletmelerde degisiklik olabilmektedir. Ornegin; Fiyat/Kazang

kriterine gore Vestel Beyaz Esya isletmesi ilk sirada tercih edilmesi gerekmektedir. Anadolu

Isuzu isletmesi ise Piyasa Degeri/Defter Degeri kriterine gore Oncelikle tercih edilmesi

gereken isletme olma 6zelligini tagimaktadir.
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2015 Y1l Oran Analizi Sonuclar:

Sekil 17: 2015 Yili Promethee I (Kismi Siralama)
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Sekil 17°de yer alan 2015 yili Promethee Kismi Siralama sonucuna gore Ege Endiistri

diger isletmelere gore pozitif iistiinliik degeri en yiiksek cikarak ilk sirada yer alirken Karsan

Oto, Otokar gibi isletmeler ise performanslarina gore son sirada tercih edilen isletme

olmaktadir.
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Sekil 18: 2015 Y1li Promethee II (Tam Siralama)
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Sekil 18’de gosterilen 2015 Yili Promethee Tam Siralama Sonucuna gore Ege

Endiistri 0,6665 net ustiinliik degeri ile ilk sirada yer alirken performans ol¢limlerine gore

Otokar isletmesi -0,5245 ile son sirada yer almaktadir.
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Sekil 19: 2015 Yili Promethee Akis Tablosu

Rank action Phi Phi+ Phi-
1  |EgeEndistri (Egeen) |[] 0,6665 0,8167 0,1502
2  Federal-Mogul (Frmizp) |:| 0,5261 0,7142 0,1381
3 Ihlas Ev Aletleri (fheva) [] 0,5232 0,6861 0,1629
4  Alarko Carrier {Alcar) |:| 0,4186 0,6434 10,2249
5  Gersan Elektrik (Gerel) |:| 01,3601 10,5537 0,19a7
6 Bosch Fren(Bfren) Il 0,2954 0,6106 0,3122
7 Klimasan (Klmsn) |:| 0,1730 00,4855 10,3125
8  Makine Takm (Maktc)  [] 0,0297 0,4152 0,3865
9 Parsan (Parsn) |:| -0,0182 0,3542 10,3704
10 Tiork Traktsr (Ttrak) I:‘ -0,0364 0,3995 04362
11 Arcelik (Ardk) ] -0,0573 0,3455 0,4027
12  Katmerdiler (Katmr) ] 10,0638 0,3381 0,4020
13  Vestel Beyaz Esya |:| -0,0737 0,3462 0,4199
14  Silverline Endistri I:‘ -0,0997 0,3209 04207
15 Tofas (Toaso) |:| -0,1326 10,3209 10,4535
16 Ditas (Ditas) ] -0,1663 0,2880 0,4523
17 Ford Otomotiv (Froto) I:‘ -0,2029 0,25941 0,4570
18  Anadolu Isuzu (Asuzu) |:| -0,2542 0,2432 10,4974
19  Turk Prysmian (Prkab) |:| -0,2655 0,2267 0,4322
20  Vestel Elektronik (Vestl) I:‘ -0,3303 0,2089 0,5377
21 Emek Elektrik (Embel) I:‘ -0,3504 0,2131 0,5635
22  Karsan Oto (Karsn) I:‘ -0,4213 0,1810 0,6023
23  Otokar (Otkar) ] -0,5245 0,1516 0,6761

Sekil 19°da yer alan 2015 Yili Promethee Akis Tablosuna gore net tistiinliik degerleri
en yiiksek olan Ege Endiistri isletmesi ilk sirada yer alirken bu isletmeyi sirasiyla Federal
Mogul, ihlas Ev Aletleri, Alarko Carrier, Gersan Elektrik, Bosch Fren, Klimasan, Makine
Takim isletmeleri takip etmektedir. Diger isletmelerin ise net istiinlilk degerleri negatif

olduklar1 i¢in tercih noktasinda son siralarda yer almaktadir.
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Sekil 20: 2015 Yili Promethee GAIA Diizlemi
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Sekil 20°de yer alan 2015 Y1ili GAIA Diizleminde yer alan kirmiz1 kalin ¢izgi ile aym

yonde hareket eden Gersan Elektrik, Klimasan, Thlas Ev Aletleri ve Ege Endiistri isletmeler

optimal sonucu gostermektedir. Ayrica siibjektif olarak sadece belli kriterlere gore

degerlendirme yapma imkani1 sunan bu diizleme gore Net Kar Marj1 kriterine gore Ege

Endiistri ilk olarak tercih edilmesi gerektigini gosterirken Hisse Basina Kar alternatifine gore

ise Vestel Beyaz Egya isletmesi ilk sirada tercih edilmesi gerekmektedir.
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2016 Yili Oran Analizi Sonuclari

Sekil 21: 2016 Yili Promethee I (Kismi Siralama)
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Sekil 21°de gosterilen 2016 Yili Promethee Kismi Siralama sonucuna gore Ege
Endiistri isletmesinin pozitif tstiinliik degeri en yiiksek oldugu igin ilk sirada tercih edilirken
bu isletmeyi sirasiyla Federal Mogul, Bosch Fren, Alarko Carrier gibi isletmeler takip etmekte

ve Karsan Oto negatif iistiinliik degeri ile son sirada yer almaktadir.
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Sekil 22: 2016 Y1li Promethee II (Tam Siralama)
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Sekil 22°de 2016 Yili Promethee Tam Siralama sonucuna gore Ege Endiistri 0,7232

net Ustiinliik degeri ile ilk sirada yer alirken Federal Mogul 0,5379 degeri ile ikinci sirada ve

0,3850 degeri ile Bosch Fren iigiincii sirada takip etmektedir. Karsan Oto ise net istiinliik

degerine gore -0,4400 degeri ile alternatifler arasinda son sirada yer almaktadir.
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Sekil 23: 2016 Yil1 Promethee Akis Tablosu
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Sekil 23’de 2016 Yili Promethee Akis Tablosuna gore Phi net iistiinliik degerleri baz

alinarak olusan siralamada Ege Endiistri, Federal Mogul, Bosch Fren, Alarko Carrier, Vestel

Beyaz Esya, lhlas Ev Aletleri, Klimasan, Arcelik, Emek Elektrik, Makine Takim, Tiirk

Traktor isletmeleri sirastyla tercih edilmektedir.
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Sekil 24: 2016 Yili Promethee GAIA Diizlemi
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Sekil 24°de yer alan 2016 Y1l GAIA diizlemine gore optimal sonucu gdsteren kirmizi
kalin ¢izgi ile ayn1 yonde hareket eden Alarko Carrier, Federal-Mogul ve Ege Endiistri
isletmeleri ilk siralarda yer almaktadir. Ayrica kriter bazinda performans incelendiginde tercih
edilen isletmenin degistigi sonucuna ulasilmaktadir. Ornegin; Piyasa Degeri/Defter Degeri
kriterine gore Emek Elektrik tercih edilmesi gerekirken Fiyat/Kazan¢ oranina gore Ford Oto
ve Mali Bor¢/Ozsermaye oranina gdre Bosch Fren isletmesi tercih edilmesi gerektigi

goriilmektedir.

3.4.2 Ekonomik Katma Deger Sonuclar:

2012-2016 yillar1 arasinda XMESY Endeksinde yer alan igletmelerin EVA degerlerini
tespit etmek igin ilk oncelikle bu isletmelerin kamuya agiklanan bilango ve gelir tablolarinda
yer alan bazi hesap kalemleri kullanilacak olup sonrasinda ise BIST te ki endeks degerlerine

ait pay senetlerinin kapanis fiyatlari ile beta oran1 hesaplanarak analize dahil edilecektir. En
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son asamada ise piyasada agiklanan 2 yillik tahvil faiz oranlar ile isletmelerin 6zkaynak ve
yabanct kaynak maliyetleri hesaplamaya dahil edilip EVA degerlerine ulasilacaktir.

Hesaplama i¢in uygulanacak adimlar sunlardir;

J Oncelikle isletmenin gelir tablosundan yararlanip finansal giderler ile dénem
kari/zarar1 toplanir ve Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kart (NOPAT) bulunur.

. Isletmenin &zkaynak ve kisa-uzun vadeli yabanci kaynak yapis1 incelenerek kaynak
dagilimi bulunur.

. Ozkaynak maliyetini bulmak igin beta Katsayisi, sistematik risk olgiisii olan beta
katsayist menkul kiymetlerin fiyat hareketleri ile borsa endeksinde (piyasa gostergesi)
gerceklesen degisimler arasindaki iliskiyi gostermekte olan dlgiit, ile piyasa risk primi
carpilip risksiz getiri orani ile toplanmaktadir (Bolak, 2004: 26). Asagida 6zkaynak

maliyetinin formiilii yer almaktadir;

Ozkaynak Maliyeti = Risksiz Getiri Oran1 + Beta Katsayisi * Piyasa Risk Primi

o Yabanci kaynak maliyetini bulmak i¢in yabanci kaynak orani ile piyasada gecerli faiz
orani ¢arpilir.
. Bir sonraki adimda isletmenin WACC degeri hesaplanir.
WACC = Ozkaynak Orani * Ozkaynak Maliyeti + Yabanci Kaynak Orani
* Yabanci1 Kaynak Maliyeti
. Kaynak toplami ile WACC carpilip ¢ikan sonugtan NOPAT degeri ¢ikarilarak

isletmenin EVA degeri bulunur.

Her bir isletme i¢in hesaplanan EVA degerleri daha sonra CKKV yontemlerinden olan
Promethee yontemi ile isletmeler arasi siralamasi yapilmaktadir. Asagidaki Tablo 5°de 6rnek
olarak ¢calismada yer alan isletmelerden Alarko Carrier’in 2012-2016 yillar1 arast hesaplanan
EVA degerleri gosterilmektedir:
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Tablo 5: Alarko Carrier Isletmesinin EVA Degerleri

EVA’nin Hesaplanmasi

Alarko Carrier

2012 2013 2014 2015 2016

NOPAT 40.660.416 34.224.835 29.229.872 36.512.715 37.478.999
Finansal Gelir ve Gider 13.741.143 -235.707 -292.336 -312.683 -602.054
Finansal Gelirler 22.549.815 0 0 0 0
Finansal Giderler(-) -8.808.672 -235.707 -292.336 -312683 -602.054

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI | 32.837.570 41.812.473 35.720.893 44.783.791 46.138.222
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -5.918.297 -7.351.931 -6.198.685 -7.958.393 -8.057.169
DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI SONRASI DONEM 0 0 0 0 0
KA'RI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 26.919.273 34.460.542 29.522.208 36.825.398 38.081.053
C: 282.638.764 310.538.364 329.916.570 350.583.932 343.308.699

Finansal Borg¢lar KV 0 0 0 0 0

Finansal Bor¢lar UV 0 0 0 0 0

(")zkaynaklar 282.638.764 310.538.364 329.916.570 350.583.932 343.308.699
(")zkaynak Oram 100% 100% 100% 100% 100%
Yabanci1 Kaynak Oram 0% 0% 0% 0% 0%
WACC 18,15% 11,97% 19,71% 11,68% 14,01%
(")zkaynak maliyeti 18,15% 11,97% 19,71% 11,68% 14,01%
Risksiz Getiri Oram 8,52% 7,28% 9,39% 9,50% 9,59%
Beta Katsayisi 0,507 0,782 0,794 0,727 0,553
Piyasa Risk Primi 0,19 0,06 0,13 0,03 0,08
Yabanci Kaynak Maliyeti 14,09% 10,83% 13,50% 14,09% 15,18%
EKONOMIiK KATMA DEGER -10.646.998,83 | -2.952.817,94 | -35.803.282,28 | -4.438.994,10 | -10.632.282,08
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2012 Yih EVA Analizi Sonuclari

Sekil 25: EVA 2012 Yili Promethee | (Kismi Siralama)

Turk Traktor I . Turk Traktor
Ford Otomotiv I . Ford Otomotiv
Bosch Fren Bosch Fren

I | |
Federal-Mogul Federal-Mogul
tel Beyaz Esya I = Vestel Beyaz £
Tofas I . Tofas
:stel Elektronik Vestel Elektror
arclk I =Mﬂ
Ege Endiistri Ege Endiistri
Ditas I . Ditas
Alarko Carrier Alarko Carrier
Turk Prysmian I = Turk Prysmian
Ditokar Ditokar
I | |
Klimasan Klimasan
nlas Ev Aletleri I . hlas Ev Aletle
Makine Takim I . Makine Takim
Parsan I = Parsan
Anadolu Isuzu I . Anadolu isuzu
Karsan Oto - Karsan Oto

Sekil 25°de yer alan 2012 Yili Promethee Kismi Siralama sonucuna gore
Tiirk Traktor tiim alternatifler arasinda en yiiksek pozitif istiinliik degeri ile ilk
sirada yer alirken bu isletmeyi Ford Otomotiv, Bosch Fren gibi isletmeler takip
etmektedir. Karsan Oto ise alternatifler arasinda en diisiik performansa sahip olan

isletme olarak son sirada yer almaktadir.
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Sekil 26: EVA 2012 Yili Promethee 1l (Tam Siralama)
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Sekil 26°da gosterilen 2012 Yili Promethee Tam Siralama sonucuna gore

1,00 net iistiinliik degeri ile Tiirk Traktor ilk sirada yer alirken bu isletmeyi 0,9091

Ford Otomotiv ve 0,8182 degeri ile Bosch Fren takip etmektedir. -1,00 degeri ile

Karsan Oto alternatifler arasinda en diisiik net iistiinliik degerine sahip olarak son

sirada tercih edilen isletme olmaktadir.
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Sekil 27: EVA 2012 Yili Promethee Diamond
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Promethee Diamond ‘da her alternatif Phi+ ve Phi- degerlerine gore diizlem
tizerinde bir nokta olarak temsil edilmektedir. Diizlem 45° derecelik agtyla olustugu
icin dik eksende (yesil-kirmiz1 eksen) gosterilen Phi net akislarinin nokta seklinde
goriilmesi saglanmaktadir. Diizlem {izerinde her alternatif icin bir koni ¢izilmekte ve
bir koni digeriyle ortiistiigii zaman Promethee I (Kismi Siralama) gore alternatifin
diger alternatife gore tercih edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir. Ayrica eger
koniler birbiri ile kesisirse bu durumda alternatiflerin  birbiri  ile
karsilastirllamayacagr anlamina gelmektedir (Mareschal, 2013: 113). Ayrica bu
diizlem Phi+ ve Phi- degerlerini ayn1 anda gorsellestirme imkan1 da saglamaktadir.

Sekil 27°de yer alan 2012 yili Promethee Diamond analizi sonucuna goére
Tiirk Traktor alternatifler arasinda Phi+ degeri en yiliksek olan isletme olarak ilk

sirada tercih edilirken yesil eksende yer alan diger isletmelerde sirasi ile tercih edilen
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isletmeler olmaktadir. Buna karsilik Karsan Oto, Anadolu Isuzu gibi Phi- degere

sahip olan isletmeler i¢in ise karsilastirma yapilamamaktadir.

Sekil 28: EVA 2012 Yili Promethee Network

Turk Traktor
Phi+: 1,00 Phi-: 0,00

Bosch Fren
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Thlas Ev .l!.JetIeFil 0,23 Phi= 0,77
Phi+: 0,18 Phi=i 0,82} e
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 Anadolu iSl_..IZL.I
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Phi+: 0,00 Phi-: 1,00

Promethee Network sonuglar1 tiim alternatifler diigim (ag) seklinde
gosterilmekte ve tercih edilen alternatifler ok yardimiyla gosterilmektedir. Bu diigiim
sekli Promethee Diamond a karsilik gelen goreceli konumlarda yer alir ve boylece
akis degerleri arasindaki yakinlik net bir sekilde goriilebilme imkani saglamaktadir
(Mareschal, 2013: 114).

Sekil 28°de yer alan 2012 Yili Promethee Network’a gore Tiirk Traktor diger
tiim alternatif isletmelere gore tercih edilmesi gerekmektedir. Ayrica Alarko Carrier
ve Otokar isletmeleri secilen kriterler dogrultusunda birbiri ile benzerlik gosterdigi
sonucuna ulasilmaktadir. Argelik ve Katmerciler isletmeleri iginde birbiri ile

benzerlik gosterdigi sonucuna ulasilabilir.
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2013 Yili EVA Analizi Sonuglar:

Sekil 29: EVA 2013 Yili Promethee I (Kismi Siralama)

Anadolu Tsuzu I . Anadolu Tsuzu
Turk Traktor I . Turk Traktor
Ege Endiistri Ege Endiistri

Federal-Mogul I . Federal-Mogul

Bosch Fren I = Bosch Fren
Ditag Ditag
Tofas I = Tofas
tel Beyaz Esya I . Vestel Beyaz £
:stel Elektronik I . Yestel Elektror
Arcelik Arcelik
: I | |

Alarko Carrier Alarko Carrier

Turk Prysmian I = Turk Prysmian
Emek Elektrik Emek Elektrik

sersan Elektrik Gersan Elektril

Parsam Parsan
Ditokar I . Oitokar
Makine Takim I . Makine Takim
Tlas Ev Aletleri I = hlas Ev Alete
Ford Otomotiv I . Ford Otomotiv
Karsan Oto - Karsan Oto

Sekil 29°da yer alan 2013 Yili Promethee Kismi Siralama sonucuna gore
Anadolu Isuzu alternatifi diger alternatiflere gore pozitif iistiinliik degeri ile ilk sirda
yer alirken Karsan Oto en diisiik degere sahip olan isletme olarak son sirada yer

almaktadir.
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Sekil 30: EVA 2013 Yili Promethee II (Tam Siralama)
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Sekil 30°da gosterilen 2013 yili Promethee Tam Siralama sonucuna gore

Anadolu Isuzu 1,00 net iistiinliik degeri ile ilk sirada yer almaktadir. Bu isletmeyi

sirastyla 0,9091 net stiinliik degeri ile Tiirk Traktor ve 0,8182 degeri ile Ege

Endiistri isletmeleri izlemektedir. ihlas Ev Aletleri -0,8182 degeri, Ford Otomotiv -

0,9091 degeri ve Karsan Oto -1,00 degeri ile siralamada son siralarda yer almaktadir.
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Sekil 31: EVA 2013 Yili Promethee Diamond

5 41,0 Anadolu Isuzu
Turk Traktor

Ege Endiistri
Federal-Mogul
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Ditag

Tofas
Vestel Beyaz Esya

Vestel Elektronik

i

Alarko Carrier
£, Turk Prysmian p
Emek Elektric
Silverline Endiistri i
Gersal'lEl-gkh'k

L3

Sekil 31°de gosterilen 2013 Yili Promethee Diamond sonucuna gore Anadolu
Isuzu, Tiirk Traktor ve Ege Endiistri gibi yesil eksende yer alan isletmeler
performans olarak ilk siralarda tercih edilmesi gerekirken kirmizi eksende yer alan
Thlas Ev Aletleri, Ford Otomotiv ve Karsan Oto gibi isletmeler son sirada yer

aldiklar1 i¢in tercih edilmemektedirler.
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Sekil 32: EVA 2013 Yili Promethee Network

Anadolu Isuzu
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Sekil 32°de yer alan 2013 Yili Promethee Network sonuclarina gére Anadolu
[suzu diger tiim alternatiflere gore tercih edilmesi gerekmektedir. Buna karsilik
kriterlere gore Federal Mogul ile Ditas isletmeleri ile Gersan Elektrik ile Parsan
isletmeleri birbiriyle benzer nitelikte performansa sahip isletme olduklari sonucuna

ulasilabilir.
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2014 Yih EVA Analizi Sonugclar:

Sekil 33: EVA 2014 Yili Promethee I (Kismi Siralama)

Ege Endiistri | N Ege Endiistri
Turk Traktor I . Turk Traktor
Federal-Mogul Federal-Mogul
Ditas I = Ditas
Bosch Fren Bosch Fren
tel Beyaz Esya I = Vestel Beyaz £
Tofas I . Tofas
:stel Elektronik I . Vestel Elektror
Arcelik Arcelik
sersan Elektrik Gersan Elektril
Turk Prysmizn I . Turk Prysmizan
Makine Takim I = Makine Takim
las Ev Aletleri I . ihlas Ev Alete
Klimasan Klimasan

: I | |
Alarko Carrier Alarko Carrier
Parsan I . Parsan
Anadolu Isuzu I . Anadolu isuzu
Ditokar I = Ditokar
Karsan Oto I . Karsan Oto
Ford Otomotiv - Ford Otomotiv

Sekil 33’de yer alan 2014 Yili Promethee Kismi Siralama Sonucuna gore
pozitif Ustlinlik degeri en yiiksek olan Ege Endiistri ilk sirada yer alirken Ford
Otomotiv’in degeri diger tiim alternatiflere gore diisiik kaldig1 i¢in son sirada tercih

edilen isletme olmaktadir.
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Sekil 34: EVA 2014 Yili Promethee II (Tam Siralama)
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Sekil 34’de yer alan 2014 Yili Promethee Tam Siralama sonucuna gore Ege

Endiistri 1,00 net istiinliik degeri ile tercihler arasinda ilk sirada yer alirken Ford

Otomotiv -1,00 net tistiinliik degeri ile son sirada yer almaktadir.
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Sekil 35: EVA 2014 Yili Promethee Diamond
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Sekil 35’de gosterilen 2014 Yili Promethee Diamond sonucuna gore basta
Ege Endiistri olmak tizere sirasiyla Tiirk Traktor, Federal Mogul, Silverline Endiistri,
Ditas, Bosch Fren, Vestel Beyaz Esya, Tofas, Vestel Elektronik, Arcelik ve Emek
Elektrik yesil eksende yer alarak tercih edilmesi gereken isletmeler olurken kirmizi
eksende yer alan Karsan Oto ve Ford Otomotiv gibi isletmeler alternatifler arasinda

son sirada tercih edilmesi gereken isletmeler olmaktadir.
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Sekil 36: EVA 2014 Yili Promethee Network
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Sekil 36’da yer alan 2014 yili Promethee Network sonucuna gore Ege
Endiistri alternatifler arasinda sahip oldugu iistiinliik degeri ilk sirada tercih edilmesi
gerekmektedir. Ayrica kriterler dogrultusunda Silverline Endiistri ile Bosch Fren,
Katmerciler ile Klimasan, Alarko Carrier ile Parsan arasinda benzerlik s6z konusu

olmaktadir.
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2015 Yili EVA Analizi Sonuglar:

Sekil 37: EVA 2015 Yili Promethee I (Kismi Siralama)

Ege Endistri | N Ege Endiistri
Turk Traktor I . Turk Traktor
sersan Elektrik Gersan Elektril

| | |
Federal-Mogul Federal¥ogul
Bosch Fren I . Bosch Fren
Ford Otomotiv I . Ford Otomotiv
Tofas I = Tofas
tel Beyaz Esya I . Vestel Beyaz £
:stel Elektronik Yestel Elektror
arcelk | | -
Turk Prysmian I | Turk Prysmian
Ditas I . Ditas
erline Endiistri Silwerline Endii
nlas Ev Aletleri I = ihlas Ev Aletle
Makine Takim Makine Takim
Anadolu Isuzu Anadolu Isuzu
Oitokar I = Oitokar
Parsan I . Parsan
Karsan Oto - Karsan Oto

Sekil 37°de yer alan 2015 Yili Promethee Kismi Siralama sonucuna gore
pozitif istiinliik degeri en yiiksek olan Ege Endiistri alternatifler arasinda ilk sirada
tercih edilirken Karsan Oto son sirada tercih edilen isletmeler arasinda yer

almaktadir.
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Sekil 38: EVA 2015 Yili Promethee II (Tam Siralama)
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0,9091 Turk Traktor
|

0,8182 . Gersan Elektrik
0,7273 I FederalMogul

0,6364 . Bosch Fren
0,5455 . Ford Otomotiv

0,4545 . Tofas
0,3636 . Vestel Beyaz Esya

0,2727 . Vestel Elektronik
0,1318 I Arcelik

0,0909 . Turk Prysmian
0,0000 2.2 Alarko Carrier

|

-0,0909 . Ditag
-0,1818 . Emek Elektrik

-0, 2727 . Silwerline Endistri
-0,3636 . Thlzas Ev Aleteri

-0,4545 . Katmerciler
43,5455 . Makine Takim

-0,6364 . Klimasan
0,7273 I Anadolu Tsuzu

-0,8182 . Otokar
-0,9091 . Parsan

-1,0000 =10 Karsan Oto

Sekil 38’de 2015 yili Promethee Tam Siralama sonucuna gore 1,00 net
uistiinliik degeri en fazla olan Ege Endiistri ilk sirada yer alirken onu sirastyla 0,9091
degeri ile Tiirk Traktor ve 0,8182 deger ile Gersan Elektirk igletmeleri izlemektedir.
Otokar -0,8182 degeri, Parsan -0,9091 degeri ve Karsan Oto’nun -1,00 net stiinliik

degeri ile son siralarda yer alan isletmeler olmaktadir.
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Sekil 39: EVA 2015 Yili Promethee Diamond
+1.0 Ege Endiistri

N
™,
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.
=

Karsan Oto

Sekil 39’da yer alan 2015 yili Promethee Diamond sonucuna gore yesil
eksende yer alan sirasiyla Ege Endiistri, Tiirk Traktor, Gersan Elektrik, Federal
Mogul, Bosch Fren, Ford Otomotiv, Tofas, Vestel Beyaz Esya, Vestel Elektronik,
Arcelik ve Turk Prysmian isletmeleri tercih edilmesi gereken isletmeler olurken
kirmizi eksen de yer alan Otokar, Parsan ve Karsan Oto gibi isletmeler diger

alternatiflere gore son siralarda tercih edilen isletmeler olmaktadir.
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Sekil 40: EVA 2015 Yili Promethee Network
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Sekil 40°da yer alan 2015 yili Promethee Network sonuglarmma gore Ege
Endiistri diger alternatiflere gore lstiin degere sahip oldugu icin ilk sirada tercih
edilen isletme olmaktadir. Karsan Oto ise tam tersi sahip oldugu deger ile son sirada
tercih edilen isletme olmaktadir. Buna karsilik Federal Mogul ile Ford Otomotiv,
Silverline Endiistri ile Katmerciler, Makine Takim ile Klimasan isletmeleri birbirine

benzer nitelikte olan isletmeler oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

122



2016 Yili EVA Analizi Sonuglar:

Sekil 41: EVA 2016 Yil1 Promethee I (Kismi Siralama)

Ege Endiistri | N Ege Endiistri
Turk Traktor I . Turk Traktor
Federal-Mogul Federal-Mogul

I | |
Bosch Fren Bosch Fren
tel Beyaz Esya I = Vestel Beyaz E
Tofas I . Tofas
:stel Elektronik Yestel Elektror
arcelk I =mc
Turk Prysmizan I . Turk Prysmian
erline Endiistri Silverline End
Emek Elektrik Emek Elektrik
Ditas I = Ditas
sersan Elektrik Gersan Elektril
Tlas Ev Aletleri I = hlas Ev Alete
Makine Takim Makine Takim
I | |
Klimasan Klimasan
Ford Otomotiv I . Ford Otomotiv
Ditokar I = Oitokar
Parsan Parsan
Anadolu Isuzu I = Anadolu Isuzu
Karsan Oto - Karsan Oto

Sekil 41°de yer alan 2016 yil1 Promethee Kismi Siralama sonucuna gore Ege
Endiistri pozitif iistlinliik degeri ilk sirada yer alirken Karsan Oto ise negatif {istiinliik

degeriyle alternatif isletmeler arasinda son sirada tercih edilmektedir.
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Sekil 42: EVA 2016 Yili Promethee II (Tam Siralama)
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Sekil 42°de gosterilen 2016 Yili1 Promethee Tam Siralama sonucuna gore Ege

Endiistri 1,00 net tistiinliik degeri ile ilk sirada tercih edilen isletme olurken Karsan

Oto -1,00 net iistiinliik degeri son sirada yer alan isletme olmaktadir.
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Sekil 43: EVA 2016 Yili Promethee Diamond
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Sekil 43°de gosterilen 2016 yili Promethee Diamond sonucuna gore yesil
eksende yer alan sirasiyla Ege Endiistri, Tiirk Traktor, Federal Mogul, Bosch Fren,
Vestel Beyaz Esya, Tofas, Vestel Elektronik, Arcelik, Tirk Prysmian, Silverline
Endiistri ve Alarko Carrier isletmeleri diger alternatiflere gore tercih edilen
isletmelerdir. Buna karsilik kirmiz1 alanda yer alan Parsan, Anadolu Isuzu ve Karsan

Oto gibi isletmeler tercih siralamasinda son siralarda yer almaktadir.
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Sekil 44: EVA 2016 Yili Promethee Network
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Sekil 44’de yer alan 2016 Yili Promethee Network sonucuna gore Ege
Endiistri ilk sirada tercih edilen isletme olurken Karsan Oto kriterlere gére son sirada
tercih edilen isletme olmaktadir. Ayrica Bosch Fren ile Tofas, Ihlas Ev Aletleri ile
Makine Takim, Klimasan ile Ford Otomotiv isletmeleri performans o6lg¢iitii
bakimindan birbirine benzer nitelikte isletme oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 6’da ise Promethee yontemine gore 2012-2016 Yillar1 Arast EVA-Oran

Analizi Siralama Sonuglar1 yer almaktadir;
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Tablo 6: 2012-2016 Yillar1 Arast EVA-Oran Analizi Siralama Sonuglari

2012 2013 2014 2015 2016
isletmeler EVA Oran Analizi EVA Oran Analizi EVA Oran Analizi EVA Oran Analizi EVA Oran Analizi
Phi (net) | Sira | Phi(net) | Swra | Phi(net) | Swra | Phi(net) | Swra | Phi(net) | Swra | Phi(net) | Swra | Phi(net) | Sira | Phi(net) | Swra | Phi(net) | Swra | Phi(net) | Sira

Alcar -0,2727 15 0,4279 2 0,0909 11 0,4273 2 -0,5455 18 0,5408 2 0,00 12 0,4186 4 0,0909 11 0,3357 4
Asuzu -0,9091 22 -0,3114 22 1,00 1 0,1707 6 -0,7273 20 0,0710 7 -0,7273 20 -0,2542 18 -0,9091 22 -0,4055 22
Arclk 0,3636 -0,0185 9 0,1818 10 -0,0716 13 0,1818 10 -0,0921 12 0,1818 10 -0,0573 11 0,3636 0,0691

Bfren 0,8182 0,3082 7 0,6364 5 0,3273 4 0,5455 6 0,3688 5 0,6364 5 0,2984 6 0,7273 4 0,3850

Ditas 0,1818 10 -0,1379 15 0,5455 -0,0103 11 0,6364 5 0,3887 4 -0,0909 13 -0,1663 16 -0,0909 13 -0,2587 19
Egeen 0,2727 9 0,3828 4 0,8182 0,5141 1 1,00 0,7177 1 1,00 1 0,6665 1 1,00 1 0,7232 1
Emkel -0,1818 14 -0,1330 13 -0,0909 13 0,0366 10 0,0909 11 -0,1847 15 -0,1818 14 -0,3504 21 0,00 12 0,0292

Frzp 0,7273 4 0,4395 1 0,7273 4 0,4177 3 0,8182 3 0,5255 3 0,7273 4 0,5261 2 0,8182 3 0,5379

Froto 0,9091 0,0762 8 -0,9091 22 -0,1155 15 -1,00 23 -0,2513 17 0,5455 6 -0,2029 17 -0,6364 19 -0,1068 13
Gerel -0,0909 13 -0,1355 14 -0,2727 15 -0,2520 19 0,00 12 -0,2541 18 0,8182 3 0,3601 -0,1818 14 -0,1789 16
Theva -0,6364 19 0,4022 3 -0,8182 21 0,0395 9 -0,3636 16 0,0677 8 -0,3636 16 0,5232 -0,2727 15 0,2329 6
Karsn -1,00 23 -0,3672 23 -1,00 23 -0,3219 22 -0,9091 22 -0,5961 23 -1,00 23 -0,4213 22 -1,00 23 -0,4400 23
Katmr 0,0909 11 -0,1878 17 -0,6364 19 -0,3872 23 -0,2727 15 -0,2792 19 -0,4545 17 -0,0638 12 -0,3636 16 -0,0137 12
KlImsn -0,5455 18 -0,2859 20 -0,3636 16 0,0654 8 -0,4545 17 0,0157 11 -0,6364 19 0,1730 -0,5455 18 0,2237 7
Maktk -0,7273 20 -0,2965 21 -0,7273 20 -0,2883 21 -0,1818 14 -0,1978 16 -0,5455 18 0,0297 -0,4545 17 0,0214 10
Otkar -0,4545 17 -0,1096 11 -0,5455 18 -0,1349 16 -0,8182 21 -0,2820 20 -0,8182 21 -0,5245 23 -0,7273 20 -0,3691 21
Parsn -0,8182 21 0,3733 5 -0,4545 17 0,0887 7 -0,6364 19 0,2940 6 -0,9091 22 -0,0162 9 -0,8182 21 -0,3308 20
Silvr 0,00 12 -0,2149 18 -0,1818 14 -0,0279 12 0,7273 4 -0,1679 14 -0,2727 15 -0,0997 14 0,1818 10 -0,1642 14
Toaso 0,5455 6 -0,0259 10 0,4545 7 -0,1458 17 0,3636 -0,1057 13 0,4545 7 -0,1326 15 0,5455 6 -0,1920 17
Prkab -0,3636 16 -0,1774 16 0,00 12 -0,2595 20 -0,0909 13 -0,3387 21 0,0909 11 -0,2655 19 0,2727 9 -0,2224 18
Ttrak 1,00 0,3430 6 0,9091 0,2766 5 0,9091 0,0515 10 0,9091 2 -0,0364 10 0,9091 2 0,0207 11
Vesbe 0,6364 5 -0,1146 12 0,3636 -0,1022 14 0,4545 0,0596 9 0,3636 8 -0,0737 13 0,6364 5 0,2807 5
Vestl 0,4545 7 -0,2370 19 0,2727 9 -0,2470 18 0,2727 9 -0,3514 22 0,2727 9 -0,3308 20 0,4545 7 -0,1773 15
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SONUC VE ONERILER

Ulkelerin kalkinmasi ve refah diizeyini artirmasi ancak ekonomik biiyiime ve
stirdiiriilebilir gelisimlerle saglanacaktir. Bu amaci gerceklestirmek igin ihtiyag
duyulan en biiyilk sermaye tabanimi kiigilk ve orta biyiikliikteki isletmeler
olusturmaktadir. Sermaye piyasalarinin gii¢clenebilmesi ve kaynak transferinin
saglanmasi icin iilkeler diger bolgelerde yer alan yatirnmcilarin fonlarina ihtiyag
duymakta ve onlarin ilgisini ¢ekmek igin bir dizi politikalar ve tesviklerin de i¢inde
yer aldigi stratejiler izlemeleri gerekmektedir. Fakat kiiresellesmenin getirdigi
rekabet sartlarinin zorlasmasi nedeniyle karar verici kisi veya kurumlarin daha

dikkatli ve ihtiyatli davranmalar1 gerekmektedir.

Son yillarda isletmelerin ilk amaci1 kar elde etmekten ziyade uzun vadede
hissedar degeri yaratmaya yonelik adimlar atmaktadirlar. Bunun iginde sermaye
maliyetini azaltip isletmeye yatirnm yapan kisilerin hissedar degerini artirma
yollarma gitmektedirler. Isletmeler basarilarini siirdiirebilir hale getirmek i¢in dogru
karar almalar1 gerekmekte bu yiizden karar veren gruplar hedefleri dogrultusunda
sadece deneyim gibi siibjektif Olciitler yerine daha kapsamli nicel ve nitel dlgiitleri
kullanarak alternatifleri degerlendirmede daha etkin sonuglara ulasabilmeleri

mumkin olmaktadir.

CKKYV yontemlerinin kullaniminin yayginlasarak finans kararlarinda, tesis
yeri se¢iminde, insan kaynaklar1 planlamasinda, risk analizinde, portfdy se¢iminde
ve lretim planlamasi gibi tiim karar alma siireglerinde kullanim imkanina sahip
olmast bakimindan karar verici kisiler tarafindan tercih edilmektedir. Bilgisayar
destekli bu programlardan yararlanilarak olusturulan kriter ve alternatifler dogru
belirlenerek karar verme siireglerinde tiim faktdrler goriilebilmesi miimkiin olmakta
ve isletmeler pozisyonlarii daha saglam kaynaklara gore belirlemektedir. Sonug
olarak, en dogru kararlarin alinmasi saglanarak tiim paydaslarin maksimum diizeyde

yararlanmalari miimkiin olmaktadir.

Glinlimiizde isletmeler Orgiitsel faaliyetlerini yerine getirirken stirekli karar
verme siireci ile kars1 karsiya kalmakta ve bu siiregte psikolojik, sosyal, ekonomik,

kiiltiirel faktorlerin yani sira istatistik ve matematiksel faktorleri géz Oniine alip
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kriterleri degerlendirmektedirler. Belirsizlik ortam1 ve risk unsurunu da hesaba dahil
ettigimizde igletmeler kararlarimi alirken tiim olasiliklar1 dikkate almali ve en iyi
alternatifi segmeleri gerekmektedir. Bu nedenler isletmeler karar alirken tek bir
acidan bakmalar1 ve diger tiim alternatifleri g6z ardi etmeleri sonucunda biiyiik
kayiplar yasamalar1 olasiligi bulunmaktadir. Ornek olarak, isletme biinyesine
eklemek i¢in bir makine almak i¢in sadece ilk akla gelen fiyat gibi temel Olgiite
bakmasi durumunda ileri donemlerde daha yiiksek maliyetlerle karsilasabilmesi
miimkiindiir. Bunun yerine karar verici fiyat kriterinin yani sira makinenin
performansi, garanti siiresi, kalitesi ve performansi gibi diger 6l¢iitleri de gbz Oniine
almal1 ve daha optimal karar verebilmelidir. Bu asamada isletmelere yardimei olacak
ve tlim kriterleri ve alternatifleri analiz edebilecek bilgisayar destekli yaklagimlar
gelistirilmistir. Bu yaklasimlardan birisi de CKKV siirecinde kullanilmak i¢in

gelistirilen Promethee yontemidir.

Yatirime1 pozisyonunda olan bireysel veya kurumsal yatirimcilarin yatirim
kararlarinda birgok yontemi dikkate almakta olup bunlarin basinda en temel ve basit
olmasi sebebiyle degerlendirme oOlgiitii olarak Oran Analizini kullanmay1 tercih
etmektedirler. Isletmeler hakkinda genel gercevenin nasil oldugu ve finansal tablo
kalemlerinin birbiriyle iligkisini gosteren bu analiz hem pay sahipleri, hem
yatirimcilar hem bankalar gibi bor¢ veren kuruluslar, hem de kamu tarafindan
incelenen finansal analiz ¢esididir. Bu analiz araciligiyla finansal tablolarda yer alan
cok sayida hesap kalemini daha kolay anlasilabilir ve daha az goOstergeye
indirgeyerek daha anlamli sonuglar elde edebiliriz. Fakat her zaman bu analiz tiirii
yatirimeilarin dikkat ettigi noktalar1 tam olarak yansitamamakta ve isletme degerini
6lgmede yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle 1990’11 yillardan itibaren isletmelerin
gercek degerini belirlenmesinde ve performanslarinin dlgiilmesinde 6nemli rol

oynayan Ekonomik Katma Deger Analizi kullanilmaya baglanmistir.

Calisma kapsaminda incelenen degerlerden biri olan EVA kavrami genel
olarak bir mali yil i¢inde isletmelere eklenen degeri gostermektedir. Bir donem
igerisinde isletmelerin vergi sonrasi net faaliyet karindan, bu kar kazanmak igin
kullanilan sermaye maliyetinden diisiilmesi ile ulasilan degeri yansitmaktadir.

Kisacasi, sermaye maliyeti ile sermaye getirisi arasindaki farki gostermektedir.
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Calismanin amacii ¢ok kriteri olan finansal karar verme siireglerinin
analizinde kullanilan Promethee yonteminin kullanilmasi  olusturmaktadir.
Kullanimimin kolay olmasi ve karar alma asamasinda etkin sonuglar sunmasi
sebebiyle avantaj saglamasiyla diger CKKV yontemlerinden ayrilmaktadir.
Uygulama Visual Promethee Academic Edition programinda gergeklestirilmistir.
Alternatif isletmeler arasinda belirlenen performans kriterlerine gore siralama
yapilarak isletmeler arasinda en uygun olanlarinin belirlenmesi saglanmistir. Yontem
olarak Promethee’nin tercih edilmesinin nedeni ise alternatiflerin ikili olarak

gosterilmesinin miimkiin olmasi ve esnek kullanim alanina sahip olmasidir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da 2012-2016 yillar1 arasinda siirekli olarak
faaliyet siirdiiren BIST-Metal Esya Makine Endeksinde yer alan 23 isletmenin
finansal performanslarin1 gésteren bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanilarak
olusturulan Oran Analizi ve EVA yontemiyle hesaplamalar yapilarak gerekli karar
matrisleri olusturulmustur. Karar matrisleri olusturulduktan sonra Promethee I,
Promethee Il, Akis Tablosu, GAIA diizlemi, Promethee Network ve Promethee
Diamond yardimiyla alternatif isletmeler arasinda optimal sonuglar bulunmustur.
Degerler tespit edildikten sonra sonuglar karsilastirilarak yatirim yapilmaya en uygun

isletmeler saptanmustir.

Yapilan karsilastirmali analiz sonucuna 2012 yilinda 1,00 Phi degeri ile EVA
ya gore Tirk Traktor birinci ¢gikarken, Oran Analizi sonucuna goére Federal-Mogul
isletmesi 0,4395 net Phi degeri ile ilk sirada yer almistir. Karsan Oto ise hem EVA
hem de Oran Analizi sonuglarina gore 2012 yili i¢in yatinm yapilmaya en

dezavantajli isletme ¢ikarak 23. Sirada yer almustir.

2013 yili EVA sonuglarina goére Anadolu Isuzu ilk sirada yer alirken Ege
Endiistri Oran analizi sonucuna gore birinci sirada yer almistir. Karsan Oto EVA
sonuclarina gore sonuncu sirada yer alirken Oran Analizi siralamasina gore

Katmerciler isletmesi son sirada yer almstir.

2014 Yilh EVA ve Oran analiz sonuglarma gore Ege Endiistri her iki
siralamada da birinci olarak yatirnm yapilmaya en uygun isletme olmustur. Ford
Otomotiv EVA sonuglarina gore sonuncu olurken Karsan Oto Oran Analizdeki

siralamaya gore sonuncu olmustur.
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2015 yili sonuglarina goére EVA ve Oran Analizi i¢in yapilan siralama
listesinde Ege Endiistri birinci olurken, Karsan Oto EVA degerlerine gore son sirada
yer almistir. Oran Analizinde yer alan sonuglara gore ise Otokar Otomotiv -0,5245

Phi indeksi ile son sirada yer almistir.

2016 yili EVA ve Oran Analizi sonuglarina gore alternatifler arasinda Ege
Endiistri listede ilk sirada yer alirken, Karsan Oto her iki 6l¢iimde de en diisiik Phi
indeks degerini alarak EVA ve Oran Analizi yontemlerinin birbirini kanitlar

niteliginde oldugunu gostererek son sirada yer almistir.

Uygulama sonucunda Oran Analizi ile EVA Analizi arasinda tam olarak
benzer sonuglarin ¢ikmadigi ve isletmelerin performanslarina gore siralamalarinda
degisiklerin oldugu saptanmustir. Oran analizinde kullanilan oran cesitliligi veya
hesaplama sirasinda agirlik oranlarinin degistirilebilme imkani programin elestirel
tarafi olmakla birlikte, kriterler arasinda ikili etkilesimin varligi kullanicilara dogru

bilgiye ulagsmasinda 6nemli bir rehber olmaktadir.

Sonug olarak teknolojinin gelismesiyle birlikte {ilkelerarasi sermaye
transferinde smurlarin kalkmasi ve kisithi olan sermayeyi tiim iilkeler ve mikro
Olcekte tiim isletmeler kendine c¢ekmek i¢in biiylik ¢aba harcamaktadirlar. Bu
noktada yatirim siirecinin ii¢ temel ayagini olusturan hiikiimetlere, isletmelere ve
yatirimcilara biiyiik rol diismektedir. Oncelikle hiikiimetler kiiresel piyasada degisen
egilimleri takip etmeli ve kendi iilkelerinde gerekli diizenlemeleri yaparak kiiresel
piyasa ile biitiinlesme saglanmalidir. Ornegin; isletmelerin mevcut durumlarini
gosteren finansal tablolarda manipiilasyon yapma ihtimalleri gbz Oniine alinarak
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarimi iilkelerine adapte etmelidir.
Isletmeler ise etkin piyasalar hipotezine gore hareket ederek seffaflik iginde tiim bilgi
ve belgelerini kamuoyu ile paylasarak kiiresel piyasada yatirimecilarin gilivenini
kazanmalidir. Bu siirecinin son ayagini olusturan yatirimcilar ise isletmelerin
performanslarin1 degerlendirirken sadece finansal tablolar, denetim raporlari gibi
kamuoyuyla paylasilan kaynaklarin yani sira isletmelerin i¢inde bulundugu sektdriin
durumuna, piyasada gegerli faiz oranlari, enflasyon gibi makro gostergelere bir
gergeve cizerek yatirim kararlarini almalidir. Ayrica isletmeler piyasa faiz oranlarinin

yiiksek oldugu zamanlarda ozkaynaklar1 kullanmali tam tersi durumlarda ise
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Ozkaynaklarmin firsat maliyetini diislinerek getirisi yiiksek olan projelerle
degerlendirmelidir. Bu noktada amac¢ sadece net kar artirmak olmamali hissedar
degerinde artig yaratarak biitiinii olusturan tiim parcalarda deger yaratmalidir.
Ulkemizde sermaye piyasalarmin etkinliginin saglanmasi ve derinliginin artmast ile
isletmeler tarafindan yaratilan Ekonomik Katma Deger ve diger performans
Olgiitlerinin  yatirimcilarin  karar vermelerinde daha dogru adimlar atmalar

saglanacaktir.
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2012-2016 Yillar1 Aras1 EVA Degerleri EK-1
EVA Degerleri
Sira Isletmeler 2012 2013 2014 2015 2016
1 Alcar -10.646.998,83 -2.952.817,94 -35.803.282,28 -4.438.994,10 -10.632.282,08
2 Asuzu -50.784.872,99 126.213.470,51 -41.519.688,34 -68.481.176,21 -196.575.563,34
3 Arclk -1.531.933,70 -721.769,62 -1.130.040,61 -838.085,13 -1.236.845,48
4 Bfren 23.261.837,54 4.259.238,71 1.234.564,75 8.198.604,19 11.241.825,60
5 Datas -6.032.814,45 825.969,18 1.509.600,29 -5.820.188,36 -13.822.524,47
6 Egeen -3.988.109,08 13.302.957,79 36.445.359,10 80.551.677,23 70.275.069,28
7 Emkel -10.516.738,81 -4.625.819,52 -6.637.583,97 -6.302.264,46 -11.519.369,51
8 Fmizp 560.930,34 7.998.589,66 2.892.699,41 12.530.415,49 13.249.242,59
9 Froto 32.749.281,94 -77.748.712,51 -453.216.357,77 8.189.810,24 -109.398.864,44
10 Gerel -9.740.959,70 -18.539.576,90 -7.449.655,03 15.491.753,16 -19.060.499,36
11 Theva -26.558.390,87 -58.831.581,70 -24.676.438,15 -14.090.932,35 -31.828.897,10
12 Karsn -181.127.930,49 -151.495.238,74 -280.857.288,94 -377.984.524,87 -496.874.953,90
13 Katmr -7.395.399,24 -48.428.472,15 -23.164.534,00 -24.994.164,69 -52.633.310,66
14 Klmsn -24.050.965,96 -34.988.558,86 -29.005.674,28 -47.307.678,78 -56.048.631,80
15 Maktk -27.016.712,17 -48.671.923,46 -22.838.376,68 -39.113.524,74 -54.854.039,40
16 Otkar -21.285.206,58 -44.012.493,60 -58.089.788,96 -74.808.221,96 -126.984.772,54
17 Parsn -36.827.325,46 -36.384.760,27 -37.233.080,81 -78.640.759,31 -170.951.213,12
18 Silvr -9.249.084,69 -10.075.884,37 1.894.845,90 -6.318.566,23 -9.944.202,35
19 Toaso -567.814,36 120.173,03 -297.295,05 25.703,98 -106.183,79
20 Prkab -19.102.671,76 -3.362.826,49 -8.739.436,99 -2.994.868,08 -2.518.099,68
21 Ttrak 79.220.435,82 126.106.493,96 24.811.271,60 30.545.524,43 37.564.546,18
22 Veshe -162.621,13 -104.338,83 17.877,18 -28.374,59 74.833,70
23 Vestl -618.568,65 -589.564,23 -501.511,21 -657.605,16 -731.221,45

Eks.1



2012 Yili Oran Analizi EK-2
_ 2012 Yili Ortalamasi
. Esas Faaliyet | MaliBor¢/ | Ozsermaye/ | Cari Vafok Likit | Net Kar | Fiyat/ PD/ | Pay Basina
Sira Isletmeler Kar Marji Ozsermaye Aktif Oran Marji Oran Marji | Kazang DD Kar
1 Alarko Carrier (Alcar) 3,993 0,000 79,650 5,298 7,663 3,868 6,098 14,248 | 1,480 2,933
2 Argelik (Arclk) 7,345 94,293 35,990 1,638 9,685 1,203 5,230 12,493 | 1,810 0,768
3 Anadolu Isuzu (Asuzu) -0,045 72,865 41,910 1,533 3,885 0,678 -0,360 | 127,058 | 2,063 0,140
4 Bosch Fren(Bfren) 10,150 12,665 46,060 1,560 | 69,063 | 1,340 64,090 15,398 | 12,755 10,940
5 Ditag (Ditag) 0,430 24,503 58,310 1,905 2,660 1,215 -2,168 21,423 | 1,508 0,045
6 Ege Endiistri (Egeen) 14,400 50,695 54,175 2,005 | 17,113 | 1,098 12,180 8,118 2,748 7,793
7 Emek Elektrik (Emkel) -10,743 11,088 48,375 1,035 | -6,523 | 0,480 | -17,343 0,000 0,718 0,000
8 Federal-Mogul (Fmizp) 17,043 0,000 91,813 11,045 | 22,575 | 10,230 | 13,135 40,335 | 10,010 0,425
9 Ford Otomotiv (Froto) 6,263 47,443 43,428 1,538 7,760 0,973 6,873 9,625 3,370 1,900
10 Gersan Elektrik (Gerel) -2,563 97,785 40,853 1,570 4,130 0,723 5,720 8,225 0,960 0,043
11 Thlas Ev Aletleri (Theva) -2,753 4,893 65,360 2,543 | 53,670 | 1,850 40,843 3,275 0,733 0,058
12 Karsan Oto (Karsn) -1,968 140,095 29,555 0,850 2,763 0,288 -5,080 0,000 1,835 0,000
13 Katmerciler (Katmr) 8,480 168,658 25,585 1,295 | 10,160 | 0,613 7,415 16,375 | 2,395 0,250
14 Klimasan (Klmsn) 3,878 211,073 26,253 1,490 9,095 1,165 1,680 27,653 | 1,770 0,053
15 Makine Takim (Maktk) -59,593 0,000 0,000 0,280 | -50,545 | 0,138 | -86,055 0,000 0,000 0,000
16 Otokar (Otkar) 8,700 126,263 20,185 1,075 | 13,658 | 0,460 7,340 12,333 | 4,058 2,870
17 Parsan (Parsn) 9,843 12,095 70,890 2,158 | 21,718 | 1,293 11,795 11,903 | 0,890 0,288
18 Silverline Endiistri (Silvr) 2,338 83,468 33,308 1,208 6,408 0,845 1,998 18,355 | 1,485 0,055
19 Tofas (Toaso) 7,025 115,830 31,183 1,368 | 12,808 | 1,155 6,460 9,440 2,303 0,930
20 Turk Prysmian (Prkab) 1,645 0,000 33,968 1,375 1,975 1,010 0,683 29,728 | 1,163 0,053
21 Tiirk Traktor (Ttrak) 15,158 56,740 46,148 2,098 | 16,225 | 1,305 13,390 8,163 3,470 5,018
22 Vestel Beyaz Egya (Vesbe) -0,828 67,218 39,410 1,330 4,518 0,943 1,508 8,855 0,918 0,068
23 Vestel Elektronik (Vestl) -0,768 89,388 20,490 1,043 2,550 0,638 -0,305 0,000 0,635 0,000

Ek s.2




2013 Y11 Oran Analizi

EK-3

2013 Y1l Ortalamasi

) Esas Faaliyet | Mali Bor¢/ Ozsermaye/ Cari Vafok Likit Net Kar Fiyat/ | PD/ | Pay Basina
Sira Isletmeler Kar Mariji Ozsermaye Aktif Oran Mariji Oran Mariji Kazan¢| DD Kar
1 Alarko Carrier (Alcar) 4,065 0,008 79,353 5,240 9,510 4,050 6,818 12,335 | 1,215 2,760
2 Argelik (Arclk) 7,655 94,690 34,570 1,813 | 11,930 | 1,338 5,438 15,510 | 2,188 0,803
3 Anadolu Isuzu (Asuzu) 3,335 50,260 49,340 2,093 | 25528 | 1,218 20,408 69,118 | 2,600 3,970
4 Bosch Fren(Bfren) 12,110 0,000 66,858 2,695 | 18,440 | 2,325 11,918 69,885 | 9,075 2,750
5 Ditag (Ditas) 3,133 32,255 50,293 1,853 8,743 1,233 3,490 8,038 | 1,293 0,120
6 Ege Endiistri (Egeen) 14,530 28,240 62,350 2,590 | 21,180 | 1,545 13,918 8,300 | 2,228 7,083
7 Emek Elektrik (Emkel) 8,030 10,940 45,510 0,965 | 10,255 | 0,538 3,375 9,728 | 0,440 0,060
8 Federal-Mogul (Fmizp) 10,803 0,000 91,630 9,450 | 17,705 | 8,690 16,378 33,953 | 7,550 0,443
9 Ford Otomotiv (Froto) 5,178 71,345 37,310 1,100 7,468 0,673 6,700 12,770 | 4,380 2,025
10 Gersan Elektrik (Gerel) 0,528 107,828 37,225 1,460 2,273 0,748 -2,420 0,000 | 1,118 0,000
11 Ihlas Ev Aletleri (Iheva) 2,303 11,865 64,498 2,420 | -33,403 | 1,693 -33,715 2,598 | 0,823 1,340
12 Karsan Oto (Karsn) 1,875 128,920 29,548 1,305 5,658 0,615 -0,785 6,458 | 1,340 0,008
13 Katmerciler (Katmr) 8,195 344,845 17,988 1,268 | 13,078 | 0,713 -3,048 18,683 | 2,940 0,115
14 Klimasan (KImsn) 8,110 220,293 20,618 2,093 | 18,793 | 1,768 7,200 6,753 | 1,453 0,450
15 Makine Takim (Maktk) -26,643 0,000 0,000 0,583 | -19,393 | 0,340 -54,365 0,000 | 0,000 0,000
16 Otokar (Otkar) 9,803 172,998 18,165 1,158 | 13,935 | 0,648 7,280 15,340 | 6,163 3,938
17 Parsan (Parsn) 5,253 13,250 69,773 1,905 | 17,998 | 1,115 4,230 59,428 | 0,860 0,053
18 Silverline Endiistri (Silvr) 7,135 88,505 32,773 1,208 | 11,763 | 0,870 3,853 3,613 | 0,938 0,013
19 Tofas (Toaso) 7,290 88,390 29,985 1,310 | 10,870 | 1,123 6,180 14,375 | 3,540 0,885
20 Turk Prysmian (Prkab) 1,525 0,000 26,908 1,298 2,260 0,953 1,478 15,798 | 1,265 0,098
21 Tiirk Traktor (Ttrak) 14,843 48,158 46,485 2,290 | 16,625 | 1,280 12,493 12,868 | 5,345 4,873
22 Vestel Beyaz Esya (Vesbe) 4,045 76,435 35,690 1,440 8,520 1,020 2,750 7,015 | 1,058 0,110
23 Vestel Elektronik (Vestl) 1,790 82,833 22,808 0,985 5,583 0,610 -1,503 0,000 | 0,538 0,000

Ek s.3




2014 Yili Oran Analizi EK-4
_ 2014 Y1l Ortalamasi
) Esas Faaliyet Mali Bor¢/ Ozsermaye/ Cari Vafok Likit Net Kar | Fiyat/ | PD/ | Pay Basina
Sira Isletmeler Kar Mariji Ozsermaye Aktif Oran Mariji Oran Marji1 | Kazan¢| DD Kar
1 Alarko Carrier (Alcar) 7,14 0 80,175 5,6 11,4275 | 4,2925 8,415 9,6125 | 1,0675 3,38
2 Argelik (Arclk) 7,925 82,095 34,3975 181 11,4675 | 1,3225 4,875 |14,4475] 2,1175 0,8975
3 Anadolu Isuzu (Asuzu) 5,2625 28,8875 52,145 2,045 7,13 1,2375 4,835 9,155 | 1,6175 4,7325
4 Bosch Fren(Bfren) 14,3675 0 69,4925 3,0775 | 22,0475 2,465 15,665 |[29,7575 | 6,4825 4,4075
5 Ditas (Ditas) 17,2475 11,5875 60,735 2,45 | 20,1975 | 1,5925 13,4875 7,8 2,165 0,7775
6 Ege Endiistri (Egeen) 27,48 4,565 77,335 4,35 |31,4325 | 3,0025 26,2275 7,78 | 3,3325 15,75
7 Emek Elektrik (Emkel) 5,7675 16,2975 46,6375 0,995 | 8,8075 0,6025 2,4375 | 15,005 | 0,7075 0,0525
8 Federal-Mogul (Fmizp) 18,1975 0 88,06 6,645 25,41 5,81 19,755 | 20,2125 | 6,0425 2,1525
9 Ford Otomotiv (Froto) 4,4675 70,42 39,005 0,9675 | 7,2625 0,6225 6,885 |15,6275| 3,5375 1,725
10 Gersan Elektrik (Gerel) 6,225 106,0275 34,1875 1,095 8,35 0,5125 4,74 13,735 | 0,91 0,09
11 Ihlas Ev Aletleri (Iheva) 2,6825 4,2125 73,975 3,5375 | 13,2075 | 2,5275 3,1225 |92,4625| 0,3575 0,015
12 Karsan Oto (Karsn) -9,7925 177,3325 21,37 1,2525 1,33 0,6275 | -14,6375 | 26,7575 1,8525 0,0125
13 Katmerciler (Katmr) 6,93 317,6525 16,8525 1,36 12,02 0,69 4,0575 |11,8625| 1,7825 0,1725
14 Klimasan (KImsn) 10,31 179,6075 20,8725 1,995 | 13,8525 | 1,6375 5,44 8,155 | 1,2075 0,335
15 Makine Takim (Maktk) -4,9275 0 0 1,3625 6,65 0,945 -41,8525 0 0 0
16 Otokar (Otkar) 8,2975 171,225 16,6025 1,07 13,7075 0,59 5,46 19,5475 | 7,0575 3,3075
17 Parsan (Parsn) 12,5225 17,095 68,67 1,7 27,4275 | 1,1475 14,3075 | 13,5325 0,8575 0,29
18 Silverline Endiistri (Silvr) 5,34 63,2175 38,1675 1,3125 | 9,935 0,8875 4,1225 8,635 | 2,8575 0,1125
19 Tofas (Toaso) 7,9925 83,8075 30,115 1,275 | 12,1125 | 1,0975 7,76 13,2675| 3,43 1,0175
20 Turk Prysmian (Prkab) 2,625 0 22,335 1,32 1,155 0,835 0,3225 |16,9775]| 1,1475 0,0525
21 Tiirk Traktor (Ttrak) 12,325 89,935 33,905 1,765 | 13,2325 | 0,9575 10,405 |13,1725| 5,93 5,18
22 Vestel Beyaz Egya (Vesbe) 9,1925 32,9675 41,34 1,63 11,925 1,215 6,7825 | 11,865 | 2,095 0,5675
23 Vestel Elektronik (Vestl) 7,0225 86,1475 20,3875 0,9875 8,37 0,61 2,2525 15,7075 1,0675 0,19

Ek s.4




2015 Y1l Oran Analizi

EK-5

_ 2015 Yih Ortalamasi
) Esas Faaliyet | Mali Bor¢/ | Ozsermaye/ | Cari Vafok Likit Net Kar Fiyat/ PD/ | Pay Basina
Sira Isletmeler Kir Marji | Ozsermaye Aktif Oran Mariji Oran Marji Kazan¢c | DD Kar
1 Alarko Carrier (Alcar) 3,843 0,000 78,678 5,063 10,743 3,743 7,865 11,428 | 1,048 2,865
2 Argelik (Arclk) 6,820 94,675 33,695 1,765 12,355 1,293 6,370 12,723 | 2,200 1,170
3 Anadolu Isuzu (Asuzu) 5,255 56,885 40,410 1,723 4,030 0,870 0,928 38,315 | 1,515 0,768
4 Bosch Fren(Bfren) 10,395 0,000 71,418 3,285 17,505 2,880 12,990 45,548 | 7,880 3,568
5 Ditag (Ditas) 3,873 49,308 41,598 1,558 8,090 0,943 2,995 12,248 | 2,198 0,295
6 Ege Endiistri (Egeen) 28,843 7,568 77,758 5,453 35,628 4,258 32,928 9,538 | 4,678 27,185
7 Emek Elektrik (Emkel) -3,615 27,953 42,643 1,065 2,670 0,560 -4,590 24,268 | 0,583 0,043
8 Federal-Mogul (Fmizp) 21,100 0,000 86,315 6,640 28,240 6,060 27,438 15,075 | 5,423 0,933
9 Ford Otomotiv (Froto) 5,878 79,245 35,853 1,198 8,743 0,720 5,425 16,913 | 4,013 1,990
10 Gersan Elektrik (Gerel) 13,365 61,953 47,713 1,985 34,603 1,075 28,650 4,055 | 1,268 0,655
11 Ihlas Ev Aletleri (Iheva) 8,403 0,490 76,723 3,958 20,153 2,975 17,218 3,673 | 0,290 0,085
12 Karsan Oto (Karsn) -2,493 311,275 18,418 0,923 10,280 0,493 -10,143 0,000 | 2,530 0,000
13 Katmerciler (Katmr) 14,453 239,003 21,280 1,468 17,415 0,745 5,478 7,868 | 2,145 0,575
14 Klimasan (KImsn) 10,518 195,120 22,538 2,593 27,540 2,120 11,250 7,393 | 1,345 0,585
15 Makine Takim (Maktk) 13,880 0,000 0,000 0,325 24,553 0,245 -42,918 0,000 | 0,000 0,000
16 Otokar (Otkar) 3,508 202,320 12,925 1,100 9,240 0,550 1,628 46,888 | 11,498 2,175
17 Parsan (Parsn) 6,790 48,985 55,218 1,365 20,150 0,700 5,000 22,888 | 1,160 0,208
18 Silverline Endiistri (Silvr) 1,288 22,153 46,738 1,378 5,163 0,863 -0,228 3,390 | 0,918 0,180
19 Tofas (Toaso) 7,715 117,135 26,085 1,205 11,380 1,018 8,693 12,133 | 4,023 1,465
20 Turk Prysmian (Prkab) 1,883 0,000 22,678 1,310 1,325 0,890 0,578 14,025 | 1,260 0,130
21 Tiirk Traktor (Ttrak) 10,990 91,138 30,418 1,693 13,278 0,928 7,435 16,000 | 6,268 4,528
22 Vestel Beyaz Esya (Vesbe) 9,693 20,975 37,740 1,533 12,645 1,185 4,158 20,508 | 3,498 0,623
23 Vestel Elektronik (Vestl) 6,823 119,720 15,080 0,900 5,375 0,545 -1,408 7,188 | 1,250 0,045

Ek s.5




2016 Yili Oran Analizi EK-6

_ 2016 Y1l Ortalamasi
) Esas Faaliyet | Mali Bor¢/ | Ozsermaye/ Cari Vafok Likit | NetKar | Fiyat/ | PD/ Pay Basina
Sira Isletmeler Kir Marji Ozsermaye Aktif Oran Mariji Oran Marji | Kazan¢| DD Kar
1 Alarko Carrier (Alcar) 3,37 0,0025 71,095 3,67 9,13 2,645 6,61 12,1125| 1,32 3,2925
2 Argelik (Arclk) 7,78 86,7925 34,565 1,735 | 14,5525 | 1,295 8,1325 11,7125 2,6425 1,745
3 Anadolu Isuzu (Asuzu) 2,5275 121,0975 33,205 1,71 2,4125 | 0,865 -3,2825 | 22,705 | 1,44 0,1975
4 Bosch Fren(Bfren) 10,7225 0 72,9575 3,5125 | 16,8475 | 3,05 12,51 |27,2075| 7,12 5,5925
5 Ditag (Ditas) -3 103,34 33,17 1,605 4,245 0,905 -4,3 0 1,845 0
6 Ege Endiistri (Egeen) 31,6 12,33 75,41 5,8075 | 35,6325 | 4,9775 | 31,3775 | 8,385 3,51 29,5175
7 Emek Elektrik (Emkel) 6,89 36,4975 38,72 1,16 12,0725 | 0,5775 3,495 9,5175 | 0,5525 0,135
8 Federal-Mogul (Fmizp) 21,5175 1,26 87,1 6,3175 | 32,5725 | 5,735 | 25,3525 12,9 | 5,8975 1,0625
9 Ford Otomotiv (Froto) 5,855 68,3 35,505 1,09 8,4525 0,71 5,0975 12,81 3,65 2,5575
10 Gersan Elektrik (Gerel) -2,2225 36,3375 57,35 2,38 -0,9575 | 1,4325 | -1,0525 |14,5275] 0,9525 0,2225
11 Ihlas Ev Aletleri (Iheva) 4,0025 0,4225 73,9175 3,725 6,795 | 2,7825 | 0,0725 7,46 | 0,2875 0,0225
12 Karsan Oto (Karsn) -10,365 304,8075 17,4175 0,73 8,535 0,4 -16,1375 0 1,9775 0
13 Katmerciler (Katmr) 19,89 194,9675 27,745 1,55 24,08 | 0,8575 8,1 12,8075 | 2,545 0,605
14 Klimasan (KImsn) 10,75 161,0675 26,3475 2,6075 | 22,1925 | 2,2025 | 11,8225 | 5,8325 | 1,4675 0,975
15 Makine Takim (Maktk) 17,63 15,5125 11,7625 0,7775 | 36,0625 | 0,6175 | -23,9675 0 1,0525 0
16 Otokar (Otkar) 6,6975 292,4075 12,0475 1,3975 | 11,965 | 0,615 2,945 31,2 12,93 3,6575
17 Parsan (Parsn) -1,645 67,845 49,6175 0,9625 | 7,4225 | 0,3975 | -0,7225 | 34,145 | 1,33 0,14
18 Silverline Endiistri (Silvr) 1,8775 36,1975 41,3725 1,27 8,915 | 0,7825 | 3,1875 |16,9275]| 0,9925 0,07
19 Tofas (Toaso) 6,0525 111,7875 25,2875 1,0975 | 9,605 0,905 7,6225 | 12,605 | 4,2625 1,845
20 Turk Prysmian (Prkab) 3,8375 0,2925 26,1525 1,305 | 34125 | 0,915 2,395 [14,1425| 1,815 0,19
21 Tiirk Traktor (Ttrak) 13,0375 106,0675 25,82 1,655 | 15,2625 | 0,8575 | 10,6425 | 12,71 7,77 6,45
22 Vestel Beyaz Esya (Vesbe) 11,6775 18,8575 41,3675 1,6275 | 15,9725 | 1,315 12,07 7,1825 | 2,5425 1,6
23 Vestel Elektronik (Vestl) 6,22 108,2875 18,5625 0,9375 | 8,2625 | 0,6375 3,57 8,5975 | 1,23 0,8075

Ek s.6




