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Bu calismanin amact, farkli finansal performans élgutlerine gore igletme performansinin degerlendi-
rilmesidir. Calismada performans 6lgiti olarak dort yontem kullaniimistir. TOPSIS yontemi ile perfor-
mans olgutleri tek bir degere indirgenmis ve isletmenin farkli illerdeki otellerinin performansi karsilasti-

rilmistir.
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Abstract (Performance Evalvation According to TOPSIS)

The aim of this study is to evaluate organizational performance based on the several financial
performance measures. In this study four methods are used as performance measure. Using TOPSIS
method, performance measures are downgraded to a single value, and this value is used to compare
performances of different hotels from different countries owned by the same corporation.
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Giris

Gliniimiiz rekabet ortaminda basarili
olmak isteyen bir¢ok isletme icin perfor-
mans Ol¢iimii hayati énem tasimaktadir.
Performans oOl¢limiinde, geleneksel yon-
temler olarak adlandirilan yontemler
finansal yontemlerdir. Finansal perfor-
mans Ol¢lim yontemleri, muhasebe verile-
rine dayali yontemlerdir.

Finansal performans ol¢timiinde amag,
karar vericilere isletmenin mali durumuna
iliskin bilgi saglamaktir. Finansal analiz-
ler, isletme yoneticilerinin gelecege yone-
lik kararlar almalarmma yardimci oldugu
gibi ayn1 zamanda yatirimcilara da islet-
meyle ilgili bilgi saglamakta ve kredi ku-

rumlarmin isletmeyle ilgili kredi kararlar:
almalarini saglamaktadir. Bu c¢alismanin
amaci finansal analiz tekniklerini anlat-
mak veya agiklamak olmayip finansal
performans gostergelerinden dort tanesini
TOPSIS-Coklu karar verme teknigini kul-
lanarak isletmelerin performansini karsi-
lastirmali olarak 6l¢gmektir.

Bir isletmenin finansal performansinin
iyi olmasi isletme icin verilecek kararlarda
en kolay anlasilan ve en somut oOlgiittiir.
Performans ol¢limiinde finansal gosterge-
lerin kullanilmas1 subjektifligi ve goster-
gelerin sonuglar1 {izerindeki tartismalar:
ortadan kaldirmaktadir.
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Finansal Performans Gostergeleri

Literatiirde yatirim karliligin1 6lgmede
Aktif karlihg, Artik Kar ve EVA kulla-
nilmaktadir. Analizimize Aktif Karliligi-
nin bir bilegeni olan karlilik oranini da
ekleyerek calismamizi tamamladik. Litera-
tirde performans degerlemesinde bazi
kaynaklar karlilik oranini da bir degerle-
me yontemi olarak dikkate aldigindan biz
calismamizda karlilik oranini da analize
dahil ettik.

1. Aktif Karliligr (Return of Assets-
ROA)

Aktif karliligy; karliigin tiimiinii kap-
sadig1, kar-maliyet ve yatirimlar1 tek bir
orana indirgedigi icin ve isletme igindeki
yada disindaki tiim yatirnmlarin, aktif
karlilig: ile karsilastirilabilmesi nedeniyle
performans Olgtimiinde kullanilan en
yaygmn Olcilitlerden Dbirisidir.  (Yiikg,
2007:621)

Aktif karlilig1 orami, isletmelerin top-
lam varliklarin1 hangi oranda etkin kul-
landiklarini gostermektedir.

Aktif karlilig1 orami farkh sekillerde i-
fade edilmekte ve hesaplanabilmektedir.

Aktif Karlilik Orani = Kar/Aktif Top-
lam1

Aktif Karlilik Orami = Kar / Satiglar x
Satiglar / Aktif

Aktif Karlilik Orani = Satiglarin Karlili-
g1 Oran1 x Yatirim Devir Hizi

Aktif karlilig1 orani hesaplanirken, o-
ranin pay ve paydasinda yer alan kalem-
ler degisiklik gosterebilir. Ornegin; bazi
isletmeler kar1 faaliyet kar1 olarak alirken
bazi isletmeler ise net kar tutarini kullan-
maktadirlar. Oranin paydasinda yer alan
aktif toplami icin de ayni degiskenlik s6z
konusudur. Aktif toplami, isletmenin top-
lam varliklarimi olabildigi gibi aym za-
manda toplam varliklar — kisa vadeli borg-

lar seklinde de ifade edilebilir. (Horngren,
Foster, 1991:883)

2. Artik Kar (Residual Income)

Son yillarda, yatirrm merkezlerinin
performansinin  degerlendirilmesine ilis-
kin yaygmn olarak kullamilan bir baska
yontemde artik kardir. Artik kar ile ilgili
cesitli tamimlar verilebilir.

Artik kar, vergiden o6nceki kar ile ser-
maye maliyetine gore elde edilmesi iste-
nen kar arasindaki farktir. (Horngren vd.,
2003:789)

Artik kar, yatirrm merkezlerinin karlar
ile yatirrm merkezlerindeki aktiflerin firsat
maliyetleri arasindaki fark olarak tanim-
lanabilir. (Zimmerman, Morse, 1997:209)

Artik kar, boliimlerin karlar: ile boliim-
lerin sermaye maliyeti arasindaki fark
(Asman vd.,,

olarak tanimlanabilir.

1993:727)

Farkli tanumlar ayni kavrami farkl: iis-
lup ile ifade etmektedir. Bu kavram (artik
kar) asagidaki sekilde formiile edilebilir.
(Yiikgii, 2007:623)

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

Artik gelir bir¢ok acidan yatirimin geti-
risi (ROI-Return On Investment) ile ben-
zerlik gostermektedir. Ancak yatirrmimn
getirisi ytizde olarak ifade edilirken artik
kar ise tutar olarak ifade edilir. Yonetim
agisindan arttk kar yaklasiminin tercih
edilmesinin bir nedeni de budur. (Hilton,
1995:635)

3. Ekonomik Katma Deger (Economic
Value Added-EVA)

Finansal performansin  6l¢limiinde
sermaye maliyetini dikkate almayan gele-
neksel performans Olgiim yontemlerinin
yaniltict sonuglar verebilecegi diisiince-
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sinden hareketle deger esash Olgiitler kul-
lanilmaya baslanmistir. Deger esash 0Ol¢iit-
ler arasinda en yaygin kullan 6lgiit eko-
nomik katma degerdir.

Temelde, Ekonomik Katma Deger, elde
edilen kar ile bu kar elde etmek igin kul-
lanilan kaynaklarin maliyetinin karsilasti-
rilmasidir.

Ekonomik Katma Deger yaklasimina
gore, sermaye en azindan ayrn riskteki bir
yatirrmin sermaye piyasalarindan kaza-
nabilecegi kadar kazang elde etmelidir.
Eger bu durum saglanamiyorsa, isletme
gercekte kar elde etmemistir ve sirket za-
rarina ¢alismaktadir. (Saldanli, 2006:16)

Ekonomik Katma Deger, artik kar yon-
teminin yeniden diizenlemesi olarak de-
gerlendirilebilir ve asagidaki sekilde he-
saplanabilir. (Yiik¢ii, 2007:626)

Ekonomik Katma Deger = VSNFK -
(Ortalama Sermaye Maliyeti x (Toplam
Aktifler-KVB) )

Ekonomik Katma Deger, faaliyet karla-
r1 ile bu karlarin elde edilmesi i¢in kullani-
lan sermaye maliyetini de dikkate alan bir
yontemdir. EVA, hem maliyetlerini hem
de 6z sermaye maliyetini dikkate almasi
nedeniyle yalmizca kaynak maliyetlerini
dikkate alan; hisse basina kazang, 6z ser-
maye karliligi, aktif karlilig1 gibi perfor-
mans Olgiitlerinden ayrilmaktadir. (Yilgor,
2005:228)

EVA'nin hesaplanmasinda bir takim
glicliikler s6z konusu olabilmektedir. Bun-
larin baginda agirlikli sermaye maliyetinin
nasil belirlenecegi gelmektedir. Agirlikli
sermaye maliyeti asagidaki sekilde hesap-
lanabilir. (Topal, 2008:254)

AOSM = (Borglarin OranixBorglarin
Vergi Sonrasi Maliyeti) + (Oz sermayenin
OranixOz sermayenin Maliyeti)

Ekonomik Katma Deger yontemi, vergi
etkilerini de dikkate almasi nedeniyle

yoneticilere verecekleri kararlarda daha
iyi yol gostermektedir.

4. Karlilik Orani (Return on Sales)

Karlilik orani hesaplama kolaylig1 ne-
deniyle sik kullamilan bir performans 6l-
custidiir. Karlilik orami Aktif Karlilig1 ora-
ninin bir bilesenidir. Asagidaki sekilde
formiile edilir. (Yiikeii, 2007:628)

Karlilik Orani = Faaliyet Kari1/Satiglar
Uygulama

Bir holdinge bagli ayni sektorde faali-
yet gosteren ¢ isletme (otel) igin perfor-
mans gostergeleri olarak kullanilan yon-
temlere gore ayri ayri1 hesaplama yapil-
mistir. Her bir gostergeye gore farkli bir
isletme (otel) digerlerine gore daha basari-
I1 gortinmektedir. Farkli gostergelere gore
farkl isletmelerin daha basarili goriinme-
si, en basarili isletmenin belirlenmesinde
holding yonetiminde sikinti yaratmakta-
dir. Objektif olarak en basarili isletmeyi
belirleyebilecek analiz yapmak ve bu ana-
lize tim performans degerleme yontemle-
rini dahil etmek ancak performans deger-
leme yontemlerini ortak paydada birlegti-
rebilecek bir ¢oklu karar verme teknigi
kullanilarak yapilabilir. Bunun igin uygu-
lanabilecek en iyi analiz tekniklerinden bir
tanesi de TOPSIS'tir. Coklu karar verme
tekniklerinden biri olan TOPSIS yéntemi
biitiin karar noktalar1 icin degerlendirme
faktorlerini ayni anda ¢oziime sokar ve
karar vericiye tek bir dagilim sunar. Bu
nedenle calismamizin uygulama bolii-
minde c¢oklu karar verme tekniklerinden
biri olan TOPSIS y6ntemi kullanilmgtir.

TOPSIS yontemi 6 adimdan olusmak-
tadur.

Adim 1: Karar matrisinin (A) olustu-
rulmasi

Adim 2: Standart karar matrisinin (R)
olusturulmasi
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Adim 3: Agirlikhi standart karar matri-
sinin (V) olusturulmasi

Adim 4: Ideal (A*) ve negatif ideal (A”)
¢oziimlerinin olusturulmasi

Admm 5: Ayrim Olgiilerinin hesaplan-
masl

Adim 6: Ideal goziime goreli yakinligin
hesaplanmasi

Analize dahil edilecek Mutlu Tatil
Holdingin {i¢ oteline iliskin veriler asag:-
daki gibidir.

Tablo 1: Mutlu Tatil Holding Otellerine iliskin Finansal Bilgiler

Izmir Otel Istanbul Otel | Antalya Otel Toplam
@ 2 3 @D=1D)+2)+(3)

Satiglar 1.200.000 TL 1.400.000 TL 3.185.000 TL 5.785.000 TL
Degisken Maliyetler 310.000 TL 375.000 TL 995.000 TL 1.680.000 TL
Sabit Maliyetler 650.000 TL 725.000 TL 1.680.000 TL 3.055.000 TL
Faaliyet Kan 240.000 TL 300.000 TL 510.000 TL 1.050.000 TL
Uzun Vadeli Borglarin - - - 450.000 TL
Faiz Maliyetleri (%10)
Gelir Vergisinden Once- - - - 600.000 TL
ki Kar
Gelir Vergisi (%30) - - - 180.000 TL
Net Kar - - - 420.000 TL
20X3 Yili icin Net Defter
Degeri
- Dénen Varliklar 400.000 TL 500.000 TL 660.000 TL 1.560.000 TL
- Duran Varliklar 600.000 TL 1.500.000 TL 2.340.000 TL 4.440.000 TL

Toplam Varliklar 1.000.000 TL 2.000.000 TL 3.000.000 TL 6.000.000 TL
- Kisa Vadeli Borglar 50.000 TL 150.000 TL 300.000 TL 500.000 TL
- Uzun Vadeli Borglar - - - 4.500.000 TL
- Ozsermaye - - - 1.000.000 TL

Toplam Kaynaklar 6.000.000 TL

Bu verilere gore aktif karlilig1 asagidaki gibi hesaplanabilir.

Tablo 2: Mutlu Tatil Holding Otellerine iliskin Aktif Karlilig1 Oranlari

Oteller Faaliyet Kar1 +  Toplam Varliklar = Aktif Karlilig1 Orani
Izmir 240.000 TL + 1.000.000 TL = 0,24
Istanbul | 300.000 TL +  2.000.000 TL = 0,15
Antalya | 510.000 TL + 3.000.000 TL = 0,17

- Artik Karin hesaplanmasi:

Varsayalim ki Mutlu Tatil Holdingin
yatirimlarmin %50’si uzun vadeli borgla
ve %50’si 0zsermaye ile finanse edilmistir.
Yilhik %10 faiz maliyeti bulunan uzun
vadeli borglar Mutlu Tatil Holdingin def-

terinde tahakkuk esasina gore kaydedil-
mistir. Mutlu Tatil Holdingin sermayesi
yillik %14 maliyetin sermaye maliyeti
oldugu varsayilmistir. Bu %14 Mutlu Tatil
Holdingine yatirnm yapmis, sermayesi
olan yatirimcilarin firsat maliyetini ifade
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eder (Benzer riskleri tasiyan yatirim oran-
larin1 tercih etmeyerek kaybettikleri geti-
ri). Sermaye maliyeti tipki diger firsat ma-
liyetlerinde oldugu gibi Mutlu Tatil Hol-
dingin finansal muhasebe sistemine kay-
dedilmez. Bu 6nceden goze alinmis farazi
bir maliyettir. Bununla birlikte sermaye
tarafindan finanse edilen yatirrmin gergek
maliyetidir.

Mutlu Tatil Holdingde ki yatirimlarin
sermaye maliyetinin agirlikli ortalamasi
= (0,50 x Borg¢ Maliyeti) + (0,50 x Ser-
maye Maliyeti)

= (0,50 x 0,10) + (0,50 x 0,14)

=0,05+ 0,07 =0,12'dir.

Buna gore Artik Kar asagidaki gibi he-
saplanabilir.

Tablo 3: Mutlu Tatil Holding Otellerine iligkin Artik Kar

Oteller Faaliyet Kar1 - Beklenen Getiri Orani x Aktif Toplami = Artik Kar
Izmir 240.000 TL - 120.000 TL (0,12 x 1.000.000 TL) = 120.000 TL
Istanbul | 300.000 TL - 240.000 TL (0,12 x 2.000.000 TL) = 60.000 TL
Antalya | 510.000 TL - 360.000 TL (0,12 x 3.000.000 TL) = 150.000 TL

- Ekonomik Katma Degerin hesaplanmasi:

Tablo 4: Mutlu Tatil Holding Otellerine iliskin Ekonomik Katma Deger

Oteller Vergi Sonrasi Ortalama Toplam K.V. Bor¢ Ekonomik
Faaliyet Kar1 - | Sermaye x | Aktifler - lar (TL) = Katma
(TL) Maliyeti (TL) Deger (TL)
Izmir 240.000 x 0,7 - 0,105 x 1.000.000 - 50.000 = 68.250
Istanbul | 300.000 x 0,7 - 0,105 2.000.000 - 150.000 = 15.750
Antalya 510.000 x 0,7 - 0,105 3.000.000 - 300.000 = 73.500
- Karlilik oraninin hesaplanmast:
Tablo 5: Mutlu Holding Otellerine iliskin Karlilik Oran1
Oteller Faaliyet Kar1 +  Satiglar = Karlilik Oranu
Izmir 240.000 TL +  1.000.000 TL = 0,200 (% 20,0)
Istanbul | 300.000 TL + 1.400.000 TL = 0,214 (% 21,4)
Antalya | 510.000 TL + 3.185.000 TL = 0,160 (% 16,0)

- Performans degerleme yontemlerinin karsilastirilmast:

Tablo 6: Mutlu Tatil Holding Otellerinin karsilastirilmasi

Oteller Aktif Karliligi Orani Artik Kar Ekonomik Katma Deger Karlilik Orani
Izmir % 24 120.000 TL 68.250 TL % 20,0
Istanbul % 15 60.000 TL 15.750 TL % 21,4
Antalya % 17 150.000 TL 73.500 TL % 16,0
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Yukaridaki tablodaki kargilagtirmali degerleri TOPSIS yontemiyle su sekilde analize
tabi tutarak tek paydaya indirgeyebiliriz.

Aktif Karlilign | Artik Kar E.K.D. Karlilik Orani
Izmir (C1) 0,24 @44 120.000 45 | 68.250 @5 | 0,20 @qs
Istanbul (C2) | 0,15 @,y 60.000 @55 | 15750 @p3 | 0,21 Gq4
Antalya (C3) | 0,17 @gy 15.000 @52 73500 flgz | 0,16 gy
0.24 68.250

[
117 T0.24)%+ (0.15) %+ (017)°

0.24
Oy 4=———o—=
17 5305 0,72

- 015
217 [(0.29)+ (0.15) 7+ (017)°
0.15
,y=—==0,45
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017

a =
317 [10.24)7+ (0.15)°+ (017)7
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127 /(120.000)%+ (60.000) =+ (15.000)2
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=———=(,88
12 435000
60.000
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33



- Standartlagtirilmig Karar Matrisi - Negatif Ideal Coziim Seti
072 088 067 0,60
ij ¥ ¥ ¥ ¥
052 011 0,72 048

- Ideal Ayirim Olgiisii
w=[0,10; 0,40;0,45;0,05]

- Agirhiklandirilmis Karar Matrisi 5i'= JZ?q (Vij—Vj ')2

7,2 0352 0,30 0,03

V,=45 0176 0072 0,0315 - Negatif ideal Ayirim Olciisii
52 0,044 0,324 0,024

f
: i=— I§n o T
- Ideal Cozlim Seti Si”= |X J-:1(Vl} —ViT)

A*={7,2;0,352;0,324;0,0315}

S = \/0+ 7,29+ 4+0+2,2x107 +9,5x107° +5,76 +6x107 +0+2,25x10° +0+5,625x10™°
S =./17,2270585 = 4,15

S = \/7, 29+0+0,49+9,5x107° +1,7x107% +5,2x1072 +6x107° +3,6x107° +5,625x10° + 0
S =48004=2,83

0 0 576 0,00000225) (7,29 0,095 0,052 0,000036
7,29 0,022 0,06 0 0 007 0 000005625
4 0095 0 0,00005625| |049 O 0,06 0

S =.576=24 S =47,44=272

S, =\7,3712=272 S, =/0,017 =0,13

S, =4,95=2,22 S, =4/0,55=0,74



C- S __272 _272_ .
S +S 272+24 512

c-_S _ 013 _013_

> §+S 272+013 285
S ___ 074 _074_, .

C;,=
TS +S, 2,22+0,74 2,9
C,>Cy>C,
[zmir > Antalya> Istanbul

Buna gore, Izmir oteline Istanbul’a gore
sadece “basarili” demek yeterli olmaz.
“Cok ¢ok basarili” oldugunu vurgulamak
gerekir.

Sonug

Performans degerlemede finansal gos-
tergelerin kullanilmasi subjektif kararlar
alinmasimi onlemektedir. Ancak finansal
sonuclarin birbirleriyle karsilastirilmasi
karar verici agisindan sorun yaratabilmek-
tedir. Ciinkii yontemlerin yararlilig: islet-
melerin performans degerlemeden beklen-
tilerine gore farklilik gosterebilmektedir.
Bu noktada diger ¢oklu karar verme yon-
temleri gibi TOPSIS yontemi de karar ve-
riciye farkli degerlendirme seceneklerini
ortak bir paydada birlestirebildigi icin

daha objektif bir degerleme yapilmasi
olanag1 saglamaktadir.
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