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KIiSILIK OZELLIKLERI ORGUTSEL SiNiZMi ETKILER Mi?
Oz
Bu aragtirmanin amaci, otel ¢aliganlarinin kisilik 6zelliklerinin 6rgiitsel sinizm diizeylerine etkisinin in-
celenmesidir. Arastirmanin evrenini, Alanya’da faaliyet gosteren otellerin ¢alisanlart olusturmaktadir. Arastir-
mada veri toplamak i¢in, nicel arastirma yontemlerinden anket teknigi kullanmilmistir. Anket ii¢ boliimde tasar-
lanmuis olup, birinci béliimde demografik sorular, ikinci boliimde calisanlarin kisilik 6zelliklerini 6lgmek amacty-
la Benet-Martinez ve John (1998) tarafindan gelistirilen Bes Faktor Kisilik Olgegi, iigiincii boliimde ise galisan-

larin orgiitsel sinizm diizeylerini lgmek amaciyla Brandes vd., (1998) tarafindan gelistirilen Orgiitsel Sinizm
Olgegi yer almaktadir.

Hazirlanan anket formu 313 calisana uygulanmustir. Verilerin analizinde SPPS 15.0 programui kullanil-
mistir. Calisanlarin kigilik 6zelliklerini ve orgiitsel sinizm diizeylerini belirlemek amaciyla aritmetik ortalama ve
standart sapma degerleri hesaplanmigtir. Degiskenler arasindaki iligkilerin hesaplanmasinda Pearson korelasyon
katsayis1 ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri yordama diizeylerini belirlemek amaciyla asamali dog-
rusal regresyon analizi kullanilmustir.

Arastirma sonuglari, otel ¢alisanlarinin kisilik 6zelliklerinde en yiiksek ortalamanin sorumluluk, en dii-
stik ortalamanin ise norotiklik boyutunda olustugunu gostermektedir. Ayrica, degisime agiklik, disadoniikliik,
sorumluluk ve noérotiklik kisilik 6zelliklerinin orgiitsel sinizmi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde
yordadig goriilmiistiir. Orgiitsel sinizmi en fazla etkileyen kisilik dzelliginin ise degisime agiklik oldugu tespit
edilmistir. Son olarak, otel ¢alisanlarinin bes faktor kisilik dzelliklerinin 6rgiitsel sinizmi disiik diizeyde etkile-
digi sonucuna ulagilmastir.

Anahtar Kelimeler: Kisilik, Treyt, Orgiitsel Sinizm, Otel Isletmeleri.

DOES PERSONALITY TRAITS AFFECT ORGANIZATIONAL CYNICISM?

Abstract

This study seeks to explore the effects of hotel employees’ personality traits to organizational cynicism.
The population of the study is formed, hotel employees working in the hotel business in Alanya. Since the popu-
lation is of accessible size, the full enumerication sample technique was used by accessing the whole population
of the study. To collect data for the study, the survey technique was used. The questionnaire work was designed
in three parts: the first part contains questions about demographic, the second part In order to measure the perso-
nality attributes of the participants, Five Factor Personality Scale developed by Benet-Martinez ve John (1998)
and also in the third for the measurement of the organizational cynicism levels of the employees, the Organizati-
onal Cynicism Scale which was developed Brandes vd., (1998) was located.

The questionnaire form was administered to the 313 employees. SPSS 15.0 Statistical Program was
used in data analysis. Pearson product-moment correlation coefficient was computed to determine the relations-
hips between variables and stepwise regression analysis was conducted to determine to what extent independent
variables predict dependent variables.

Results mirrored that the most rated personality trait was conscientiousness while neuroticism was the
least. And also it was observed that openness to experience, extraversion, conscientiousness, neurotic personality
were positive and statistically meaningful predictors of organizational cynicism. It has been determined that
openness to experience has the most impact on overall organizational cynicism. Finally, it has been reached to
the five factor personality traits of hotel employees’ has influenced on the organizational cynicism low level.

Keywords: Personality, Traits, Organizational Cynicism, Hotel Business.

1. GIiRiS

Son yillarda diinyada ve iilkemizde yasanan teknolojik gelismelere ragmen insan emeginin
¢ok yogun kullanildig: otel isletmelerinde, mal ve hizmet kalitesinin ve orgiitsel bagarinin temel belir-
leyicisi ¢alisanlardir. Bu nedenle isgorenlerin ¢alistiklar1 otel isletmesine yonelik tutum ve davraniglari
biiyiik 6nem tagimaktadir. Ancak 6zellikle yiiksek sezondaki uzun ve yorucu ¢alisma saatleri, liretim
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ve tiiketimin eszamanli olmas1 nedeniyle yasanan stres, iicretlerin diisiik ve adaletsiz olmas1 ve agir
calisma kosullar otel isletmelerinde ¢alisan isgdrenlerin, ¢alistiklart isyerine yonelik negatif tutum
gelistirmesine yol agmaktadir. Tiim bunlara yonetimden kaynaklanan hatali ve basarisiz uygulamalar
da ilave edildiginde calisanlarda giivensizlik, tedirginlik, kusku, hayal kirikligi, hor gérme, kinama
gibi olumsuz duygu ve diisiinceler ortaya ¢ikmaktadir. Orgiitsel sinizm olarak adlandirilan bu durum
son yillarda orgiitsel davranig alaninda iizerinde en ¢ok ¢aligilan alanlardan biri haline gelmistir.

Calisanlarin ¢alistiklan isyerine karsi olumsuz duygulara sahip olmasinin temelinde yatan bir-
cok kisisel ve orgiitsel faktdr bulunmaktadir. Bu faktorlerden birinin de kisilik 6zellikleri oldugu dii-
stiniilmektedir. Yapilan arastirmalar, ¢alisanlarin kisilik 6zelliklerinin drgiitsel siireglere yonelik tutum
ve davraniglar1 belirleyen unsurlardan biri oldugunu gostermektedir (Judge ve LePine, 2007: 332).
Kisilik, calisanlarin tiim davraniglarinin temelini olusturan, bireye 6zgii olan ve bireyleri birbirlerinden
farklilagtiran 6zellikler toplamidir. Dolayisiyla bireyin dig diinya ile olan iliskisini nasil ve ne sekilde
kuracagini belirleyen 6nemli bir olgu olan kisilik, ¢aliganlarin is arkadaslarina ve isletmeye yonelik
tutum ve davranislari i¢in de belirleyici bir unsur olmaktadir.

Caliganlarin igyerinde olumlu tutum ve davranig sergilemeleri, biiyiik dl¢iide orgiit kiiltiiriiniin
ve uygulamalarin bireyin kisilik yapisina uygun olmasina baglidir. Aksi takdirde, calisanlar orgiite
kars1 olumsuz duygular beslemekte yani sinik davraniglar gostermektedir. Bu baglamda, calisanlarin
kisilik 6zellikleri ile 6rgiitsel sinizmin birbirlerini etkileyen faktorler oldugu, farkl kisilik 6zeliklerine
sahip calisanlarin orgiitsel sinizm diizeylerinin de farkli oldugu diisiiniilmektedir. Buradan hareketle
gerceklestirilen ¢alismanin temel amaci, kisilik 6zelliklerinin orgiitsel sinizm diizeyini etkileyip etki-
lemediginin ve hangi kisilik 6zelliklerinin orgiitsel sinizm diizeyini daha fazla etkilediginin arastiril-
masidir. Yapilan literatiir taramasinda ¢aliganlarin kisilik 6zelliklerinin orgiitsel sinizme etkisini belir-
lemeye yonelik ¢cok az galisma oldugu gozlenmistir. Bu nedenle ¢alismanin ilgili yazina katk: saglaya-
cagi ve gelecekte yapilacak ¢alismalara 11k tutacagi diisliniilmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Orgiitsel Sinizm

Sinizm, bireyleri zor begenen, memnuniyetsiz, menfaat diiskiinii olarak nitelendiren ve diirtist-
likk, adalet ve samimiyet ilkelerinin kisisel menfaatlere kurban edildigini savunan bir felsefe akimidir
(Erdost vd., 2007: 514; Efilti vd., 2008: 280). Temelde bir birey, grup ya da kuruma yonelik giiven-
sizlik seklinde ortaya ¢ikan sinizm, umutsuzluk, hayal kirikligi, kiiglimseme ve hor gorme ve 6fke gibi
giiclii duygusal tepkileri icermektedir (Tiikeltiirk vd., 2009: 689; Ozler vd., 2010: 49; Findik ve Erye-
sil, 2012: 1251).

Orgiitsel sinizm ise bir kisinin calistig1 drgiite ve onun prosediirlerine, siireclerine ve ydneti-
mine kars1 gelistirdigi olumsuz tutum olarak tanimlanmaktadir (Brown ve Cregan, 2008: 667; Wilker-
son vd., 2008: 2274). Caliganin orgilite kars1 kendini savunma tutumu olan orgiitsel sinizm, 6fke, hayal
kiriklig1 gibi birgok olumsuz duyguyu biinyesinde barmdirmaktadir ( Naus vd., 2007: 685). Yapilan
arastirmalar, sinik ¢aliganlarin orgiitlerine giivenmedigini ve kendilerinin orgiit tarafindan somiirtildii-
giine inandigin1 gostermektedir (Eaton, 2000: 1).

Orgiitsel sinizm genel olarak ii¢ boyutta ele alinmaktadir. Ik boyut, 6fke, hor gérme ve kina-
ma gibi olumsuz duygularla ortaya ¢ikan, orgiitiin diiriistliikten yoksun olduguna, iyilik ve samimiyet-
ten uzak olduguna duyulan inangtir. Bu inanc1 tasiyan sinikler, adalet, diiriistlik ve samimiyet gibi
prensiplerin eksikligi nedeniyle, drgiitlerinin kendilerine ihanet ettiklerini diisiiniirler. Orgiitsel siniz-
min ikinci boyutunu, ¢alisanlarin orgiite yonelik olarak gelistirdikleri, objektif bir yargi icermeyen
giiclii duygusal tepkileri olusturmaktadir. Calisanlarin 6rgiitlerini hatirladiginda verdikleri bu duygusal
tepkiler sikint, tiksinti ve utang seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Orgiitsel sinizmin son boyutunda ise
bireyin duygu ve diisiinceleri davranisa donlismekte, ¢alisanlar orgiitle ilgili negatif tahminlerde bu-
lunmakta, alay etmekte, elestirmekte ve hakir gormektedir (Kutanis ve Cetinel, 2010: 188).

Orgiitsel sinizme yol acan pek ¢ok faktor vardir. Bunlardan bazilari, yanlis ydnetilen degisim
cabalari, asir1 stres ve rol yiiki, kisisel ve orgiitsel beklentilerin karsilanmamasi, yetersiz sosyal des-
tek, rekabet diizeyine kiyasla yetersiz diizeyde terfi, amag ¢atismasi, artan orgiitsel karmasa, kararlara
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katilma diizeyinin yetersizligi, iletisimsizlik, psikolojik s6zlesme ihlalleri, isten ¢ikarma olarak sirala-
nabilir.

2.2. Kisilik ve Bes Faktor Kisilik Ozellikleri

Kisilik, bir insanin nesnel ve 6znel yanlariyla diger insanlardan farklilasan duygu, diisiince, tu-
tum ve davranis 6zelliklerinin tamami olarak ifade edilebilir (Koknel, 1997: 19).Bireyin kendine has
ve ayirt edici 6zelliklerini ortaya koyan kisilik, tutarli ve yapilagmis bir iligski bi¢imidir (Cliceloglu,
1991: 19). Bireylerin dogustan getirmis oldugu ve yasadigi ¢cevreden etkilenerek edinmis oldugu kisi-
sel ozelliklerin farkli olmasi, benzer durumlara farkli tepkiler vermelerine yol agmaktadir. Bireylerin
ayni1 olaylar farkli algilamalar1 veya ayni sorun igin farkli ¢oziimler gelistirmesinin temel nedenlerin-
den birisi, sahip oldugu kisilik 6zellikleridir (Erkus ve Tabak, 2009: 216). Bu nedenle kisilik bireye
0zgli duygu, diisiince ve davraniglarin orgiitlenip biitiinlesmesi seklinde de tanimlanabilir (Yelbo-
§a,20006: 198; Zel, 2001: 412).

Bireyin kisilik 6zelliklerini incelemeye yonelik yapilan arastirmalar sonucunda, bir¢ok farkli
kisilik 6lcegi gelistirilmistir. Bunlardan biri de, son yillarda kisilik arastirmalarinda siklikla kullanilan
ve Mc Crae ve Costa (2006) tarafindan gelistirilen “Bes Faktor Kisilik Modeli”dir. Bu model bireyin
kisilik 6zelliklerinin negatif ve pozitif yonlerini iceren bes temel boyutta ele almaktadir (Kilig¢ ve Boz-
kaya, 2014: 155; Ozkalp ve Kirel, 2003: 47; Inang ve Yerlikaya, 2011: 286; McCrae ve Costa, 2006).
Bu boyutlar asagida agiklanmustir:

Disadoniikliik: Disadoniik kisilik yapisina sahip bireyler sosyal, kolay iletisim kuran, 6zgii-
veni yiiksek, konuskan, iddiali ve girisken, aktif ve kararlidirlar. iceddniik kisilik yapisina sahip olan-
lar ise sessiz, utangag, tedbirli davranan ve tek basina olmaktan mutluluk duyan bireylerdir (Hellriegel
ve Slocum, 2009: 48; Soysal, 2008: 10).

Uyumluluk (Yumusak Bashlik, Ge¢imlilik): Uyumluluk, bir bireyin diger insanlarla iyi ilis-
kiler i¢inde olma becerisidir. Uyumlu bireyler, isbirlik¢i, nazik, anlayisli, hosgoriilii, arkadas canlisi ve
diger bireylerle iliskilerinde iyi niyetlidirler. Uyumsuz ya da ge¢imsiz kisilik yapisina sahip olanlar
ise kotiimser, kaba, giivensiz, isbirligine kapali, intikamci, merhametsiz, sinirli, ¢ikarci, baskalarina
kars1 dilsmanca davranan, kayitsiz, bencil, ve bagkalarina kars1 kiskanglik duygulari besleyen bireyler-
dir (Hellriegel ve Slocum, 2009: 47; Basim vd., 2010: 543).

Sorumluluk (Oz disiplin): Sorumluluk, bir bireyin dikkat dagitic1 faktorlere ragmen gérevini
stkilmadan, sabirla ve titizlikle yapabilme yetenegini ifade eder. Sorumluluk kisilik yapisina sahip
bireyler, sorumlulugunun farkinda olan, giivenilir, azimli, basar1 odakli, islerini planli ve dikkatli ya-
pan, etik ilke ve degerlere belirgin bir bigimde bagli olarak nitelendirilmektedir. Sorumsuz kisilik ya-
pisina sahip olanlar ise dikkatsiz, plansiz, disiplinsiz ve dagimiktirlar. (Bacanli vd., 2009: 267; Burger,
2006; Somer vd. , 2004: 47).

Norotiklik: Norotiklik diger kisilik 6zelliklerinin aksine negatif bir kisilik yapisini ortaya
koymakta ve duygusal dengesizlik olarak da adlandirilmaktadir. Norotik kisilik 6zelligine sahip birey-
ler kaygili, depresif, sinirli, alingan, duygusal, giivensiz ve degisken bir ruh haline sahiptirler. Duygu-
sal olarak dengeli bir kisilik yapisina sahip olan bireyler ise tutarli, dengeli, sakin, esnek ve baskalarry-
la iligkilerinde rahattirlar (Bruck ve Allen, 2003).

Degisime Agiklik: Bu boyut, bireylerin ne derece kiiltiirlii, merakli, orijinal fikirlere sahip,
genis diisiinceli, zeki, sanatsal diisiinen, hayal giicii kuvvetli ve entelektiiel olduklartyla ilgilidir. Yara-
tict ve genis bir ilgi alanina sahip olan degisime agik bireyler i¢in estetik duyarlilik, duygusal derinlik,
merak ve farklilik ihtiyact s6z konusudur. Bu boyutun tam karsit1 olan ve muhafazakar kisilik yapisi-
na sahip bireyler ise degisime direngli, yeni fikirlere kapali ve dar goriisliidiirler (Hellriegel ve Slo-
cum, 2009: 48; Zel, 2006: 26).

3. ARASTIRMA YONTEMI

Iliskisel tarama modeline dayali olarak gergeklestirilen arastirmada, disadoniikliik, uyumluluk,
sorumluluk, noérotiklik ve degisime agiklik kisilik 6zellikleri ile orgiitsel sinizm arasindaki iligkiler
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incelenmigstir. Arastirmanin bagiml degiskenini orgiitsel sinizm, bagimsiz degiskenlerini ise bes faktor
kisilik 6zellikleri olusturmaktadir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismada, konaklama isletmelerinde calisanlarin kisilik 6zellikleri ile orgiitsel sinizm dii-
zeyleri arasindaki iligki incelenmistir. Calismanin temel amaci, konaklama isletmelerinde ¢alisanlarin
kisilik 6zelliklerinin orgiitsel sinizm diizeyleri iizerine etkilerini belirlemektir. Ayrica hangi kisilik
0zelliginin orgiitsel sinizm diizeyini daha c¢ok etkiledigini tespit etmek arastirmanin bir diger amacini
olusturmaktadir. Bu baglamda ¢alismadan elde edilen sonuglarin, konaklama isletmesi yoneticilerine,
ilgili yazina ve bundan sonra yapilacak ¢alismalara katki saglamasi hedeflenmistir.

3.2. Evren ve Orneklem

3-14 Eyliil 2016 tarihleri arasinda yapilan arastirmanin evrenini Alanya’da faaliyet gésteren
bes yildizli otellerde calisan isgorenler olusturmaktadir. Bes yildizli oteller genel olarak kurumsal bir
yapiya sahip olduklari i¢in daha saglikli verilerin toplanabilecegi diisiincesiyle tercih edilmistir. Evre-
nin tamamina ulagsmak zaman ve maliyet agisindan miimkiin olmadig: i¢in kolayda 6rnekleme yontemi
kullanilmistir. Otel yoneticileri ve insan kaynaklari miidiirlerinin bir kismi ile yiizii yiize gorlisilmiis
ve ¢alisan sayist 0grenilmeye calisilmistir. Ancak yasanan kriz nedeniyle personel ¢ikarmak zorunda
kaldiklarini, bazilarina ticretsiz izin verdiklerini, bu nedenle tam olarak say1 veremeyeceklerini belirt-
miglerdir. Durum bdyle olunca drneklemin belirlenmesinde otellerin yatak sayist baz alinmistir. Yak-
lagik 50.000 yatak sayisina sahip olan bes yildizli otel isletmelerinde calisan personel sayisi yatak
basia 0,6 olarak kabul edilmis ve evren 30 000 olarak hesaplanmistir. Buna gore %95 giiven diizeyi
ve %5 giiven araliginda 6rneklem sayisi 379 olarak hesaplanmuistir.

Otel yoneticileri bayram nedeniyle yasanan yogunlugu gerekce gostererek, anketi yiiz yiize
uygulamamiza izin vermistir. Bu nedenle eksik doldurma ya da birakilan anketlerin doldurulmama
ihtimalleri goz 6niinde bulundurularak, toplam 400 adet anket formu arastirma yapmamiza izin veren
13 otel isletmesine birakilmis ve bir hafta sonra doldurulmus olarak geri alinmistir. Bir otel igletmesi
birakmis oldugumuz 50 soru formunu, yanlislikla otele anket birakmis baska birisine teslim ettigini
belirtmistir. Boylece doldurulmus olarak teslim alinan toplam anket sayist 350 olmustur. Bu anketlerin
ise 37 tanesinde Ozellikle oOrgiitsel sinizm 6l¢eginde arastirma sonucunu etkileyecek kadar bos biraki-
lan ifade oldugu i¢in degerlendirmeye alinmamistir. Geri kalan toplam 313 adet anket formunda yer
alan veriler analize dahil edilmistir.

3.3. Veri Toplama Araci

Arastirma i¢in gerekli veriler anket teknigi ile toplanmis olup, kullanilan soru formu ii¢ bo-
liimden olusmaktadir. Birinci boliimde c¢alisanlarin demografik 6zelliklerini belirlemeye yonelik yedi
soru yer almaktadir. Ikinci boliimde ¢alisanlarin kisilik 6zeliklerini 8lgmek amaciyla Benet-Martinez
ve John (1998) tarafindan gelistirilen Bes Faktor Kisilik Olgegi (BFKO) bulunmaktadir. 44 maddeden
olusan 6lcegin Tiirkge’ye uyarlamasi Siimer ve Siimer (2005) tarafindan yapilmistir.  Ugiincii ve son
boliimde, calisanlarin orgiitsel sinizm diizeyini dlgmek igin Brandes vd., (1998) tarafindan gelistirilen
ve 13 maddeden olusan orgiitsel sinizm 6lgegi kullamlmustir. Orgiitsel sinizm &lgegi Arabaci (2010),
Kalagan ve Aksu (2010) tarafindan yapilan ¢alismalarda da kullanilmistir. Soru formunda her iki 6lge-
ge ait onermeler boyutlara gore degil, karisik olarak diizenlenmistir. Boylece daha saglikli ve dogru
verilerin toplanmasi amag¢lanmistir.

Olgekler 5°1i Likert formatinda diizenlenmis ve katilimcilarin dlgekteki ifadeleri, 1: Kesinlikle
katilmiyorum, 2: Katilmiyorum, 3: Kismen katiliyorum, 4: Katiliyorum, 5: Kesinlikle katiliyorum
seklinde degerlendirmeleri istenmistir. Puanlarin yiliksek olmasi kisilik 6zelliginin baskin ve sinizm
diizeyinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Hazirlanan anket, 6rnekleme uygulanmadan dnce bir otelde yiiz yiize goriisme yontemiyle 37
calisana uygulanmigtir. Yapilan 6n uygulama sonucunda, Onermelerin yeterince acik ve anlasilir ol-
dugu, dlgeklerin gegerlilik ve giivenilirliginin yiiksek diizeyde oldugu belirlenmistir. Daha sonra ha-
zirlanan anket formu 6rneklemi olusturan ¢alisanlara uygulanmustir.
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3.4. Olgeklerin Gecerlilik ve Giivenirlikleri

Degiskenler arasindaki iligki yapisini gormek i¢in her iki 6lgege de faktdr analizi yapilmis ve
faktor sayisinin tespitinde 6z degeri 1’den biiyiik olanlar tercih edilmistir. Faktor yapisinin incelenme-
sinde temel bilesenler analizi ve varimax dondiirme yontemi kullanilmistir. Yapilan faktor analizine
iliskin sonuglar Tablo 1’de goriilmektedir.

Tablo 1: Olgeklerin Gegerlilik ve Giivenilirlik Diizeyleri

Cron- KMO A. Chi-Square  Agiklanan Toplam Sig.
bach Alfa  degeri Varyans
Disadoniikliik 71
Uyumluluk ,69
Sorumluluk ,65
o 0,71 3637,79 65,368 ,000
Duygusal Dengesizlik ,63
Degisime acikhik ,67
Tiim Olgek (Genel) ,78
Orgiitsel Sinizm 74 0,84 2215,92 63,761 ,000

Bes Faktor Kisilik 6l¢egine faktor analizi yapilmadan 6nce, verilerin fakt6r analizine uygunlu-
gu test edilmistir. Buna gére KMO degeri ve Bartlett Kiiresellik testi sonuglar1 p<,000 diizeyinde
anlamlidir. Elde edilen sonuglar 313 kisilik 6rneklem biiyiikliigliniin yeterli oldugunu, verilerin normal
dagilima sahip oldugunu, faktor analizine uygun oldugunu ve analize devam edilebilecegini goster-
mektedir. Toplam 44 maddeden olusan 6l¢ege yapilan faktor analizi sonucunda 6lgegin 6zdegeri 1’den
biiyiik bes faktor altinda toplandig1 goriilmiis ve bu faktorler literatiire uygun olarak “disadoniikliik™,
“ayumluluk”, “sorumluluk”, “nérotiklik” ve “degisime agiklik” olarak adlandirilmustir.

Orgiitsel sinizm 6l¢egine yapilan faktor analizi sonucunda KMO degeri 0,84, Bartlett’s kiire-
sellik testi sonucu 2215,92 olarak hesaplanmistir. Yapilan faktor analizi sonucunda olgekte yer alan
maddeler, {i¢ faktor altinda toplanmistir. Bu li¢ faktoriin toplam varyansi agiklama giicii %63,761°dir.

Bes faktor kisilik dlgegi ve orgiitsel sinizm 6lgeklerinin her ikisinin de Cronbach Alpha deger-
lerinin 0,63’1in iizerinde olmasi sosyal bilimler agisindan oldukca giivenilir ve kabul edilebilir diizeyde
oldugunu gostermektedir (Kalayci, 2008: 405).

3.5. Verilerin Analizi

Arastirmada veri analizi SPSS 15.0 (Statistical Package for Social Sciences) programi kullani-
larak gergeklestirilmistir Arastirma verilerinin degerlendirilmesinde, frekans, yiizde, ortalama, faktor
analizi, korelasyon analizi ve asamali regresyon analizi kullamlmstir. Istatistiksel analizlerde anlamli-
lik diizeyi p < 0,05 olarak kabul edilmistir.

4. BULGULAR
4.1. Katihmcilarin Demografik Ozelliklerine iliskin Bulgular

Arastirmaya katilan otel ¢alisanlarinin demografik 6zelliklerine ait frekans ve yiizde dagilimi
Tablo 2°de verilmistir. Buna gore katilimcilarin % 50,5°1 erkek, % 49,5°1 kadindir. Yas gruplarina gore
dagilima bakildiginda, genel olarak ¢alisanlarin geng olmasi dikkati ¢gekmektedir. Zira katilimeilarin %
80,9’unun 35 yas altinda oldugu goriilmektedir. Calisanlarin % 40,31 evli, %59,7’si bekardir. Ankete
katilanlarin % 86,9’u alt kademe calisani, digerleri orta ve iist kademe yonetici pozisyonunda bulun-
maktadir.

Tablo 2: Katilimcilarin Demografik Ozellikleri
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Demografik Ozellikler Degiskenler Frekans Yiizde (%)
Kadn 155 49,5
Cinsiyet Erkek 158 50,5
18-24 90 28,8
25-34 163 52,1
Yas 35-44 35 11,2
45-54 22 7,0
55 ve ustl 3 1,0
Evli 126 40,3
Medeni Durum
Bekar 187 59,7
Ust diizey ydnetici 9 2,9
Oteldeki Pozisyonu Orta kademe yonetici 32 10,2
Calisan 272 86,9
Ikogretim 102 32,6
Ortadgretim 121 38,7
Egitim Durumu On lisans 74 23,6
Lisans 15 48
Lisanstisti 1 3
Servis 46 14,7
Mutfak 42 13,4
Calistig1 boliim Onbiiro 35 11,2
Kat Hizmetleri 81 25,9
Diger 109 34,8
0-1 yul 85 27,2
2-5y1l 156 49,8
6-10 y1l 35 11,2
Calisma Siiresi 1115 yi 17 5.4
16-20 y1l 11 35
21 yil ve lizeri 9 2,9
TOPLAM 313 100

Katilimcilarin % 32,6’s1 ilkdgretim mezunudur. Calisanlarin yaklasik % 67,4 {iniin lise, onli-
sans, lisans ve lisansiistii diizeyinde egitim aldig goriilmektedir. Calisanlarin kat (% 25,9), servis (%
14,7) ve mutfak (% 13,4) departmanlarinda yogunlastigi goriilmekte olup, bu durum otel igletmeleri-
nin fonksiyonel yapisina uygun bir dagilim olusturmaktadir. Diger secenegi muhasebe, giivenlik, tek-
nisyen, bahg¢ivan, sofor, masor, SPA gorevlisi vb. ¢alisanlardan olugsmaktadir (%34,8). Bes yildan daha
az siiredir ¢alisanlarin oraninin %76 olmasi, otel isletmelerinde isgiicli devir hizinin yiiksek oldugunu
gostermektedir.

4.2. Tamimlayic istatistikler ve Korelasyon Analizi

Caliganlarin bes faktor kisilik 6zellikleri ve orgiitsel sinizm diizeylerini belirlemek amaciyla
ortalama ve standart sapma degerleri analiz edilmistir. Calisanlarin kisilik 6zellikleri ve orgiitsel si-
nizm ortalamalar1 ve standart sapma degerleri Tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3: Katilimcilarm Kisilik Ozelliklerine Yénelik Ortalama ve Standart Sapma Sonuglari
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Kisilik Ozelligi Ortalama Standart
Sapma
Sorumluluk 3,56 ,78968
Disadoniikliik 3,50 ,85442
Degisime aciklik 3,45 ,67334
Uyumluluk 341 ,83796
Norotiklik 3,28 ,91098
Orgiitsel Sinizm 3,38 ,52850

Otel calisanlarin kisilik 6zellikleri igerisinde en yiiksek ortalamanin (= 3,56) sorumluluk
kisilik 6zelligine ait oldugu goriilmektedir. Sorumluluk boyutunu sirasiyla 7= 3,50 ile disa dontikliik,
= 3,45 ile degisime agiklik ve = 3,41 ile uyumluluk kisilik 6zellikleri izlemektedir. En diisiik orta-
lama ise = 3,28 ortalamayla norotik kisilik 6zelligine aittir. Bu bulgulara dayanarak otel ¢alisanlari-

nin diizenli ve basart odakli olduklarini, bagkalarini diisiindiiklerini, diiriist ve gilivenilir olduklarini,
baskalarina hosgoriilii ve al¢akgoniillii davrandiklarini, baskalariyla uyumlu ve isbirligi i¢inde ¢alistik-
larin1 ve yeri geldiginde fedakarlik yapmaktan kaginmadiklarini séyleyebiliriz. Ancak noérotik kisilik
6zelliginin ortalamanin iizerinde olmasi, ¢alisanlarin gergin, sinirli, depresif ve kirilgan oldugunu gos-
termektedir.

Tablo 4: Katilimeilarm Kisilik Ozellikleri ile Orgiitsel Sinizm Diizeylerine Y6nelik
Korelasyon Analizi Sonuglari

1 2 3 4 5 6
Sorumluluk (1) 1
Disadéniikliik (2) 330 1
Degisime aciklik (3) 433 ,534 1
Uyumluluk (4) ,300 177 438 1
Norotiklik (5) ,169 247 ,383 ,553 1
Orgiitsel Sinizm (6) ,369 439 ,536 ,316 ,363 1

*Correlation is significant at the 0,01 level (2-tailed)

Caliganlarin kisilik 6zellikleri ile orgiitsel sinizm diizeyleri arasindaki korelasyon katsayilari
Tablo 4’de goriilmektedir. Buna gore degisime agiklik kisilik yapisi ile orgiitsel sinizm diizeyi arasin-
da pozitif ve yliksek diizeyde bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Disa doniikliik, sorumluluk, néro-
tiklik ve uyumluluk ile orgiitsel sinizm diizeyi arasinda ise orta diizeyde ve pozitif bir iliski s6z konu-
sudur.

4.3. Kisilik Ozellikleri ile Orgiitsel Sinizm Arasindaki Iliskiye Yonelik Regresyon Analiz-
leri

Calismada bagimsiz degiskenlerin (kisilik 6zellikleri) bagimli degisken (Grgiitsel sinizm) {ize-
rindeki etkilerini belirlemek amaciyla dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo
5’de goriilmektedir.

Tablo 5: Kisilik Ozelliklerinin Orgiitsel Sinizm Diizeyine Etkisine Iliskin Dogrusal
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Regresyon Analizi Sonuglari

R RZ D.R? S.H. B B t p
(Sabit) 2,293 15395 000
Kisilik Ozellikleri (Tiim olgek) 390 152,150 48737 316 390 7,475 000

Katilimcilarin bes faktor kisilik 6zelliklerinin tamaminin 6rgiitsel sinizmi etkileme diizeyine
iligkin regresyon analizi sonuglar1 Tablo 6’da goriilmektedir. Buna gore, kisilik 6zellikleri ile orgiitsel
sinizm arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli (sig.=,000, p<,005) bir iliski oldugu goriilmekte-
dir. Caliganlarin kisilik yapisinin orgiitsel sinizmi etkileme diizeyinin %15,2 (R%=,152) oldugu tespit
edilmistir.

Orgiitsel sinizmi etkileyen kisilik 6zelliklerine iliskin asamali regresyon analizi sonuglar1 Tab-
lo 6°da verilmektedir.

Tablo 6: Orgiitsel Sinizmin Yordayicilarma Iliskin Asamali Regresyon Analizi Sonuglari

Model  Yordayicilar R R? D. R? S.H. B B t p
(Sabit) 1,467 9,669 000

1 Degisime agiklik ,536 ,287 ,285 ,44695 ,239 ,304 4,951 000

2 Disadoniikliik ,565 ,320 ,315 43730 114 ,185 3,362 ,001

3 Sorumluluk ,580 ,337 ,330 43254 ,096 144 2,788  ,004

4 Norotiklik ,602 ,363 ,355 ,42459 ,099 ,170 3,026,003

5 Uyumluluk ,602 ,363 ,353 ,42525 ,008 ,012 210 ,834

Asamali regresyon analizi yaparken, bes asamali modele veri girisleri i¢in Tablo 4’de yer alan
Pearson korelasyonu sonuglarindan yararlanilmistir. Veri girisi orgiitsel sinizm ile korelasyonu en
yiiksek olandan, en diigiik olana dogru yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda, degisime agiklik, disa
doniikliik, sorumluluk ve norotiklik ile orgiitsel sinizm arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
(p<,005) bir iligski oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte uyumluluk ile 6rgiitsel sinizm arasindaki
iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 (sig.=,834 p>,001) belirlenmistir.

Birinci modelde regresyon esitligine girilen degisime agiklik kisilik 6zelliginin 6rgiitsel sinizm
varyansmin %28,7’sini agikladig1 goriilmiistiir (R=,536 R?=287). Bu sonug, degisime agiklik kisilik
ozelliginin orgiitsel sinizm {izerinde en giiclii etkiye sahip bagimsiz degisken oldugunu gostermekte-
dir. Beta degerinin pozitif olmasi, degisime agiklik kisilik 6zelligi ile orgiitsel sinizm arasinda dogru-
sal bir iligski oldugunu ve degisime agiklik kisilik 6zelligi baskin ¢alisanlarin, orgiitsel sinizm diizeyi-
nin de yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu durum, degisime agik kisilige sahip olanlarin merakls,
ilgili, yeniliklere acik, bagimsiz, yaratict olmasi ile agiklanabilir. Sahip olduklar1 bu 6zellikler nede-
niyle kendilerini siirekli gelistiren ve 6zgiiveni yliksek olan bu kisiler calistiklar1 hor goérme, kiiglim-
seme, alay etme ve asagilama davraniglar1 gosterebilirler.

Ikinci regresyon modelinde degisime aciklik degiskeninden sonra disa doniikliik kisilik 6zelli-
g1 modele eklenmis ve bu degiskenin modele eklenmesi ile orgiitsel sinizm puaninda agiklanan var-
yans %28,7°den %32 ye ¢ikmistir (R=,565 R?=,320). Bu durum disa doniikliik kisilik 6zelliginin agik-
lanan varyansa yaklasik %3,3’liik bir katkis1 oldugunu gostermektedir. Disa doniik kisilik yapisina
sahip olanlar girigken, konuskan, enerjik ve 6n planda olmayi isteyen kisilerdir. Bu kisilerin ¢aligtigi
otel igsletmesinde iletisim ve beseri iliskileri karsilanamadigi takdirde, calistiklar: orgiite kars1 negatif
tutum ve davraniglar gelistirmesi s6z konusu olabilir.

Ugiincii asamada sorumluluk kisilik 6zelligi modele eklenmis ve drgiitsel sinizm diizeyinde
agiklanan varyans %32’den %33,7’ye ¢ikmistir (R=,580 R?=,337). Baska bir ifade ile sorumluluk kisi-
lik 6zelligi toplam varyansta %1,7’lik bir artis saglammstir. Sorumluluk kisilik 6zelligine sahip olanlar
is disiplini ve basarma ihtiyaci yiiksek, giivenilir, zeki, zor begenen ve miilkemmeliyetci yapilar ile
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taninirlar. Bu kisilerin 6rgiitsel sinizm diizeyinin yiiksek olmasi, ¢alistiklar1 otel isletmesinde yasadik-
lan1 diizensizlik ve aksakliklardan kaynaklanabilecegi gibi istedikleri basar1 diizeyini yakalayamamis
olmalar ile de agiklanabilir. Otel igletmelerinde yiikselme olanaklarinin sinirli olmasi nedeniyle bu
kisilerin istedigi konuma gelememis olmasinin yarattigi hayal kirikligi, orgiite kars1 negatif bakis agi-
sinin gelismesine neden olabilir.

Analize norotiklik kisilik 6zelliginin eklenmesiyle elde edilen dordiincii modelde, orgiitsel si-
nizm diizeyinde agiklanan varyans %33,7’den %36,3’e ¢cikmistir (R=,602 R?=,363). Buna gore noro-
tiklik degiskeni aciklanan varyansa yaklasik %2,6°lik bir katki saglamistir. Norotiklik kisilik 6zelligi-
ne sahip olanlar kolay 6fkelenen, kaygili, umutsuz, stresli ve hatta depresif bir yap1 ortaya koyarlar.
Dolayisiyla sinik 6zellik gostermeye aday olduklarini sdylemek yanlis olmayacaktir. Ayrica otel is-
letmelerinin agir calisma kosullar1 da probleme eklendiginde, bu kisilerin calistig1 otel isletmesine
kars1 olumsuz duygular beslemesi ve orgiitsel sinizm diizeylerinin yiiksek olmasinin normal oldugu
sOylenebilir. Daha 6nce yapilan bazi ¢alismalar da orgiitsel sinizmin asir1 siiphecilik, yiliksek endise,
icedoniikliik ve istismarci bir inang sistemi ile pozitif bir iliski i¢inde oldugu ifade edilmektedir (Oz-
gener vd., 2008: 56).

Besinci ve son asamada ise modele uyumluluk degiskeni eklenmistir. Uyumluluk kisilik 6zel-
liginin agiklanan toplam varyansa bir etkisi olmamis ve %36,3 diizeyinde kalmistir (R=,602 R?=,363).
Bu durum uyumluluk kisilik 6zelligine sahip olanlar genel olarak iyimser bir bakis agisina sahip olan
ve insanlarin diiriist, giivenilir ve saygin olduguna inanan kisiler olmasiyla agiklanabilir. Bu kisilik
yapisina sahip calisanlarin sinik davranis géstermemelerinin nedeni, ¢alistiklari otel isletmesine giiven
duymalar1 ve olumsuz tutum gelistirmemeleridir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu caligmada otel isletmelerinde calisanlarin kisilik 6zellikleri ile orgiitsel sinizm diizeyleri
arasindaki iligki incelenmistir. Bu kapsamda, calisanlarin orgiitsel sinizm diizeylerinin ortalamaya
yakin oldugu tespit edilmistir ($=3,28). Calisanlarin kisilik 6zelliklerine iligkin analiz sonuglarina gore

calisanlarin baskin kisilik 6zellikleri sirasiyla; sorumluluk, disa doniikliik, degisime agiklik, uyumlu-
luk ve norotiklik olmustur. Calisanlarin kisilik 6zelligi ortalamalarin1 genel olarak degerlendirdigimiz-
de, calisanlarin kisilik yapilarinin sektoriin yap1 ve faaliyetlerine uygun oldugu goriilmektedir.

Caliganlarin kisilik 6zellikleri ile orgiitsel sinizm diizeyleri arasindaki korelasyon analizi so-
nuglaria gore; orgiitsel sinizm diizeyi ile degisime aciklik kisilik 6zelligi arasinda pozitif ve orta dii-
zeyde bir korelasyon oldugu tespit edilmistir (r=,536). Sorumluluk, disa doniikliik, uyumluluk ve no-
rotiklik kisilik 6zellikleri ile orgiitsel sinizm arasinda ise pozitif ve zayif bir korelasyon oldugu belir-
lenmistir.

Arastirmada, caligsanlarin orgiitsel sinizm diizeyini en ¢ok etkileyen kisilik 6zelliklerini belir-
lemek amaciyla yapilan asamali regresyon analizi sonuglarina gore, degisime agiklik, disa doniikliik,
sorumluluk ve norotiklik ile orgilitsel sinizm arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte uyumluluk kisilik 6zelligi ile 6rgiitsel sinizm arasindaki iligkinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir.

Elde edilen sonuglara gore, orgiitsel sinizmi en ¢ok etkileyen kisilik 6zelliginin degisime agik-
lik oldugu tespit edilmistir (R?=287). Bu kisilik yapisina sahip bireyler hayal giicii yiiksek, yaratici,
orijinal, merakli, kendi diisiince ve duygularina yonelen bir yapiya sahiptirler. Ancak otel isletmele-
rinde yapilan islerin standart olmasi, dakiklik gerektirmesi ¢alisanlarin esnek ve bagimsiz davranmasi-
n1, kendi fikirlerini uygulayabilecekleri ve farklilik olusturabilecekleri bir ortam yaratmasini engelle-
mektedir. Dolayisiyla degisime agiklik kisilik 6zelligi baskin olan ¢alisanlarin, bagimsiz olabilecekleri
ve esnek caligabilecekleri pozisyonlarda gorevlendirilmeleri orgiitsel sinizm diizeyini azaltabilir. Disa
doniikliik, sorumluluk ve norotiklik kisilik 6zelliklerinin orgiitsel sinizmi etkileme diizeyini belirlemek
i¢in olusturulan diger modellerde, kisilik 6zelliklerinin toplam varyansa katkisi disa doniikliik i¢in
%3,3, sorumluluk i¢cin %1,7 ve norotiklik i¢in %2,6 olmustur. Uyumluluk kisilik 6zelliginin ise toplam
varyansi etkilemedigi tespit edilmistir.
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Kisilik 6zelliklerinin yordayici degisken olarak uygulandigi ¢coklu regresyon analizi sonucun-
da, kisilik 6zelliklerinin tamaminin &rgiitsel sinizmi % 15,2 oraninda etkiledigi goriilmiistiir. Buna
gore calisanlarin orgiitsel sinizm diizeyleri tizerinde kisilik 6zelliklerinin etkisinin olduke¢a diisiik ol-
dugunu soéylemek miimkiindiir. Daha 6nce yapilan bazi ¢aligmalarda da benzer sonuglar elde edilmis
ve calisanlarin kisilik yapisinin orgiitsel sinizm iizerinde etkisinin fazla olmadigi belirlenmistir
(Cartwright ve Holmes, 2006; Eaton, 2000). Arastirma sonuglar1 bu noktada daha 6nce yapilan galis-
malarla Ortiismektedir.

Arastirma sonuglar1 orgiitsel sinizmin ¢alisanlarin kisilik 6zelliklerinden ziyade orgiitsel ya da
yonetsel sorunlardan kaynaklandigini gdstermektedir. Dolayisiyla orgiitsel sinizmin calisanlarin is
ortaminda karsilastiklar1 olumsuzluklara kars1 kendilerini savunmak i¢in gelistirdikleri bir tutum oldu-
gu anlasilmaktadir. Orgiitsel sinizm galisanlara zarar verdigi kadar, drgiite de zarar veren bir tutumdur.
Bu nedenle yoneticilerin, slire¢ ve uygulamalarini adil, agik, diiriist bir sekilde yiiriitmeleri ve orgiitte
ortaya c¢ikan sinik tutumlarmn azaltilmasia yonelik politika ve uygulamalar gelistirmeleri gerekmekte-
dir. Ayrica Orgiitsel sinizmin ortaya ¢ikmasini ya da yiiksek seviyelere ulagmasini engellemek i¢in
modern yonetim ilkelerine uygun davranilmasi, is yogunlugu ve gittik¢e artan sorumluluklar1 nedeniy-
le is ve 0zel yasam dengesini saglamakta zorlanan ¢aliganlara yonelik orgiitsel destek programlariin
diizenlenmesi yararl olacaktir.

Arastirmanin en dnemli kisitlarindan biri yalnizca Tiirk ¢alisanlara yonelik yapilmig olmasidir.
Bu baglamda, bundan sonra yapilacak caligmalar igin, otel isletmelerinde ¢alisan yabanci uyruklu is-
gorenlerin de arastirmaya dahil edilmesi ve karsilastirmali analizlerin yapilmasi 6nerilebilir. Yazinda
bir¢ok kisilik 6lgegi bulunmasina ragmen, ¢alisanlarin kisilik 6zelliklerini belirlemek amaciyla yalniz
bes faktor kisilik modelinin kullanilmis olmasi aragtirmanin bir diger kisitidir. Kisilik yapisinin orgiit-
sel sinizm {izerine etkileri konusunda daha sonra yapilacak ¢alismalarda diger kisilik dl¢eklerinden
yararlanilmas1 halinde, ilgili yazina daha fazla katki saglanacag diistiniilmektedir.
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Ekonomik Katma Degerde Finansal Performansin Olgiilmesi: Bist100de Islem Giren Cimento Sektoriindeki Firmalar

Uzerine Bir Uygulama

v

EKONOMIiK KATMA DEGERDE FINANSAL PERFORMANSIN OLCULME-
Si: BIST100°’DE iSLEM GOREN CIMENTO SEKTORUNDEKI FIRMALAR
UZERINE BiR UYGULAMA

Ozet

Artan rekabet kosullari, isletmelerin uluslararasi piyasalarda islem gormesi pazara dayali yonetim anlayisi gibi
geleneksel muhasebe 6l¢iitli yontemlerinin isletmenin performansini tam olarak belirlemede karar alicilar tara-
findan kullanilmasinda yetersiz kalmasi, maliyet odakli yonetim anlayisinin dnemini artirmakta, bu durum yeni
performans 6l¢iim tekniklerinin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Finansal performans 6l¢iim teknikleri ara-
sindaki ekonomik katma deger (EVA) yontemiyle ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal per-
formansinin 6l¢iilmesi seminerin konusunu olusturmaktadir. Maliyete dayali yonetim anlayisinin gerekliligiyle,
hem igletmenin tamami hem de her boliim igin ayr1 uygulanabilmesine olanak saglayan deger tabanli performans
Olciim yontemi olan ekonomik katma deger (EVA) yontemiyle 2015 yilinda BIST’100 de islem gdren ¢imento
sektoriindeki firmalarin performans: 6lgiilmektedir. Calismada 6ncelikle finansal performans 6l¢iim aract eko-
nomik katma deger (EVA) agiklanmig akabinde hesaplama yontemine deginilmistir. Uygulama boliimiinde ise
¢imento sektoriinde faaliyet gosteren 4 sirketin ekonomik katma degerleri 2015 yili hesaplanmistir. Sonug olarak
bu yonteme gore yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen veriler karsilastirilarak ¢ikarimlarda bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Katma Deger, Cimento Sektorii, EVA, Performans Ol¢iimY dntemi

ASSESMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE USING ECONOMIC VA-
LUE ADDED: AN APPLICATION TO CEMENT FIRMS LISTED IN BIST100

Abstract

Increasing competition, the trading of firms in international markets and the management based on market make
traditional accounting Standard methods incapable of assessing the performance of the firms, increase the impor-
tance of cost based management and lead to arise of new performance assessment techniques. This study uses
one of the financial performance assessment technique namely economic valueadded (EVA) method in order to
assess the financial performance of cement firms. With the requirement of cost based management approach, the
financial performance of cement firms traded in BIST100 is assessed with the help of a value-based performance
assessment method economic value added (EVA), which is applicable both to the entire of the firm and to the
parts of the firm. In the study, first financial performance assessment method economic value added (EVA) is
explained, then calculation methodology is mentioned. In the application part, the economic value added of 4
cement firms are calculated for the year 2015. Finally, with the comparison of outputs of this performance evalu-
ation method some inferences are made.

Keywords: Economic Value Added, Cement Sector, EVA, Performance Measurement Method
GIRiS

Gunimiizde gii¢lii bir rekabet ortaminin olmasi ve isletmelerin ulusal ve uluslar arasi platformlarda
stirekliligini saglayabilme ve risklere uygun kar beklentilerini karsilama konusunda geleneksel per-
formans 6l¢me yontemleri yetersiz kalmis degere dayali performans 6lgme yontemleri giindeme gel-
mistir. Bunun iizerine isletmelerin {lizerinde durdugu deger kavrami 6ne ¢ikmaktadir. Gerek firmalar
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gerekse miisteriler agisindan 6nem kazanan miisteri degeri, defter degeri, pazar degeri, hissedar degeri
gibi kavramlari meydana getiren unsurlarin belirlenmesi ve unsurlarin varliklarin gercek degerinin
belirlenmesinde dogru analiz edilmesi oldukca &nemlidir. (Unlii ve Saygi, 2014:140). Varliklarmn
yatirimlarindan beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri bir isletmenin piyasa degerinin belirleyici-
sidir. Bu deger sermaye maliyetinin iistiinde olmasi durumunda firmanin piyasa degerinin artmasina,
altinda olmasi durumunda firmanin piyasa degerinin azalmasina neden olurken, bu degerinin belirleyi-
ci unsuru olarak sermaye maliyetini 6n plana ¢ikarmaktadir. ( Unal, 2008:129). Giiniimiizde meydana
gelen bu degeri 6lgmeye yonelik, Ekonomik Katma Deger (EVA),Arindirilmis Ekonomik Katma De-
ger (REVA), Piyasa Katma Degeri (MVA), Hissedar Katma Degeri (SVA), Yatirimin Nakit Akim
Karlilig1 ( CFROI), Nakit Katma Deger (CVA) gibi bircok ¢agdas finansal performans dl¢iim yontemi
bulunmaktadir. (Unlii ve Saygin, 2014140-141). Deger tabanli performans 6l¢iim ydntemlerinden
isletme performansini finansal ve finansal olmayan gostergelerden yararlanarak gercege yakin dlgen
EVA yontemi yaygin olarak kullanilmaktadir. (Findik, 2013:90). Bu calismada ¢imento sektoriindeki
firmalarin finansal performansini 6lgmede Ekonomik Katma Deger yontemi 0lgiit olarak kullanilacak-
tir.

Gilinlimiizde finansman, yatirim ve temettii politikalar1 olarak siniflandirilan finansal yonetimin temel
politikalarinin ortak amaci, firma degerinin hissedarlar agisindan maksimum olmasidir. (Sakarya,
:175) Eva yontemini benimseyen yonetim, isletme igerisinde alinan tiim kararlarin deger yaratmaya
yonelik olmasini, isletme sermayesinin piyasa degerinin maksimum olabilmesi i¢in yoneticileri ve
caliganlar1 firma sahibi gibi diisiinmeye ve hissedar gibi hareket etmelerine tesvik ederek geleneksel
yonetim anlayisindan farkli olarak diisiinmelerini saglayip deger kavramini 6n plana ¢ikararak bu he-
defe yonlenmektedir (Findik, 2013:61) Bu yontemde isletmelerin temel amaci isletme karliligi yerine
hissedar degerinin maksimum olmasidir (Unlii ve Saygin, 2014:140).

1.EVA’ min TANIMI VE HESAPLANMASI

1.1. EVA’ nin Tanim
EVA muhasebedeki artik gelir kavramina ¢esitli uyarlamalar yapilarak gelistirilen aslinda yeni bir

yontem olmayan bir kavramdir. Deger tabanli yonetim anlayisi olan EVA sirketlere uzun vadede kat-
ma deger saglayacak tiim politikalar1 uygulayan bir disiplin olarak uygulanan bir kavramdir (Unlii ve
Saygin, 2014:142). Geleneksel 6l¢iitlerin sadece muhasebe karini dikkate almasi sebebiyle yaniltic
sonuglar vermesi, EVA yontemini bor¢larin maliyetini ve agirlikli ortalama sermaye maliyetlerini goz
ard1 etmemesi agisindan diger yontemlerden ayrilmaktadir (Erem ve Akyliz, 2014:372). EVA gelecek-
teki harcamalari ve faydalar1 da géz 6niinde bulundurmasindan dolay1 daha etkili sonuglar vermektedir
(Unlii ve Saygin, 2014:142). Diger bir ifadeyle EVA dénemden déneme sirket faaliyetlerinin i¢ per-
formansini 6l¢en, isletmenin elde ettigi fayda veya zararin degerini, vergi sonrasi faaliyet kar ile top-
lam sermaye maliyeti arasindaki farkin donemsel olarak yillik tutarimi ifade eder (Findik, 2013:92).
Kisaca EVA yatirimlardan elde edilen kazang (vergi sonrasi net faaliyet kar1) ile toplam sermaye ma-
liyeti arasindaki fark olarak hesaplanarak, yapilan yatirimlardan bir katma deger saglayip saglamadi-
gin1 6lgmektedir ( Akyiiz, 2013:342-343) EVA yontemi sirket caliganlarinin ve yoneticilerinin sirket
sahibiymis gibi davranmalarim ve diigiinmelerini saglayip, hissedar kazanglarini artirmasina olanak
saglamaktadir. EVA sistemi, yoneticilere yiiksek bilgi ve 6ngorii saglamak suretiyle onlara daha iyi
kararlar verme olanag: tanir.

Bir¢ok yonetici net kar hesaplarken isletmenin giderlerini isletmenin gelirlerinden diiserken 6z serma-
yenin maliyetini dikkate almadan hesaplamalar yapmakta geleneksel muhasebe kari iizerine yogun-
lagmaktadir ve bir¢ok firma kar elde etmis gibi géziikmektedir. Bu durumda isletmeler gergek anlamda
deger yaratmadiklar1 halde fazla vergi 6demek, daha fazla temettii dagitmak gibi gereksiz ddemeleri
yapmakta, isletme yoneticileri yanhs kararlar almakta ve gercekte sermaye maliyetini karsilayamaya-
bilmektedir. iste EVA yontemi ile sirketlerin elde edilen katma degeri daha giivenilir sekilde ortaya
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koymasi bakimindan y6netim kararlarinin tam olarak sekillenmesini, izlenmesini ve hissedar degerine
katkilarina gore odiillendirilmesini saglayan bir yontemdir (Oztiirk, 2004:354-355).

1.2. EVA’ nin Hesaplanmasi
EVA’ nin artirilmasi i¢in sermaye maliyetinden diisiik olan kalemlerin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bir
faaliyet sonucunda elde edilen deger sermaye maliyetinden diisiikse orada karlilik aranamaz.

Ekonomik Katma Degerin Hesaplama Formiilii su sekildedir.

EVA= (1- Firmanin Vergi Oram) * ( Faiz ve Vergi Oncesi Kar) — ( Agirlikli Ortalama Sermaye Mali-
yeti) * (Toplam Aktifler)

Faiz ve vergi Oncesi kar degerleri ve toplam aktifler ilgili sirketlerin kamuya agiklanan gelir tablosu
ve bilangolarindan alinmistir.

1.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti
EVA’ nin hesaplanmasi i¢in gerekli formiilde yer alan kalemlerden olan agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (Weighted Average Cost Of Capital, WACC,) isletmenin 6z kaynaklarinin maliyeti ile borgla-
rimin maliyetinin oranidir. Isletmenin elde etmek istedigi minimum karlilik orani da denilebilir. AOSM
hesaplanilirken bilangonun pasifinde yer alan kaynaklardan yararlanilir ve bu kaynaklarin her birinin
kendi igerisinde maliyeti hesaplanir. Ve ondan sonra sermaye yapisi icerisindeki agirliklarina bakila-
rak AOSM bulunur.

Borg sebebiyle ddenecek olan giderler, vergi dncesi kardan diisiilebildigi i¢in, vergi orani kadar olan
yani % 20 lik bir fayda s6z konusudur. Bu nedenle AOSM hesaplanirken Borg maliyeti (1- Vergi Ora-
n1 ) ile carpilir ve vergi etkisi AOSM hesaplamasinda gosterilir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiilii ise su sekildedir.

AOSM= (Toplam Bor¢/ Toplam Kaynak ) * (Borcun Orani) * (1- Verg i Oran1) + (Ozkaynak/ Toplam
Kaynak) * (Oz Sermaye Maliyeti )

Borcun tutari, toplam kaynagin tutari, 6z kaynak, bilangolarda yer almaktadir. Giiniimiiz borglanma
orani yaklagik olarak %12 dir. Vergi oran1 %20dir. Borcun orani ile 1 eksi vergi oraninin ¢arpilmasiy-
la borcun maliyetini buluruz. istenilen mali tablolar kamuya agiklanan verilerden almmustir. Bu formii-
le gore 6z sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in 4 igletmenin ilgili donemlerinin verileri Gordon
Biiyiime Modeli’nden yararlanilarak hesaplanmistir. Gordon biiylime modelinde, yatirimcinin hisse
senedi yatirimindan bekledigi sermaye kazanci ve bunu belirleyecek olan hisse senedinin fiyat1 gele-
cekte beklenen kar paylari (temettii) ile belirlenmektedir.

1.4. Oz sermaye Hesaplanmasinda Gordon Biiyiime Modeli
Oz sermaye maliyeti ortaklarm isletmeye koydugu sermayenin maliyetidir. Oz sermaye maliyeti gor-
don biilylime modeli ve ya sermaye varliklarim fiyatlandirma modeli {izerinden hesaplanabilir. Bu ¢a-
ligmada gordon biiyiime modeli iizerinde hesaplama yapilmaktadir.

Oz sermaye maliyetini su sekilde bulabilmekteyiz. ke= D1/P0+g

Burada gelecek yilin kar pay1 olan d1, hisse senedinin mevcut fiyati1 (P0) na boliiniir ve beklenen bii-
ylime orani (g) hesaplanarak yerine yazilir. Beklenen biiyiime oraninin hesaplama sekli de soyledir.

Beklenen biiyiime orani (g) = Oz kaynak Getirisi * Yeniden Yatirim Orami seklindedir.

Buradan 6z kaynak getirisini (Net Kar / Oz Sermaye) formiiliinii kullanarak, Yeniden yatirim oranini
ise, (1- Kar Dagitim Orani) formiiliinden bulabilmekteyiz.

2. EVA’NIN AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI
2.1. Eva’ min Avantajlari
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EVA’ nin 6l¢giilmesinde borglar ve 6z kaynaklarin da eklendigi sermaye maliyetini hesaplariz. Eva’ nin
artmas1 demek hissedarlarin degerlerinin de artmasi anlamina gelmektedir. Calisanlarin hepsini ilgi-
lendirir yani bir isletmede ¢alisan en alt kademedeki ¢alisanla en iist diizeyde ¢aligan insanlar1 da kap-
sayan sonuclar1 vardir. Yatirimcilar fayda saglayabileceklerini diisiindiikleri sirketlere yatirim yapmak
isterler bu sebepten bu sirketlerin gecmiste neler yaptiklarini gelecekte neler elde edebileceklerini
gormek isterler iste bu noktada EV A bu isteklere rehberlik etmektedir.

EVA yatinmlarin gelecekteki harcama ve faydalarin1 da goz oniine aldigindan dolay1 serbest nakit
akimlarma gore cari piyasa degeri ile daha yiiksek bir korelasyona sahiptir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:
249).

EVA kullanimini kabul eden ve uygulayan sirketlerin ulagmak istedikleri fayda daha yiiksek
bir piyasa degerine ulagmaktir. EVA sayesinde hisse senedinde ne gibi degisimler oldugu agikg¢a gorii-
lebilmektedir. EVA hangi birimde ne gibi eksiklikler oldugunu bir biitiin halinde ele alabilecegi gibi
tek tek tespit edip gormemizi ve gerekli onlemleri almamizi ve elde olan varliklarin en verimli sekilde
kullanimina olanak saglamaktadir. Bunun yaninda yapilan yatirimlarda bagka isletmelerle ve boliimle-
riyle de kiyaslama yapilabilmekte ve diger isletmelerden ne gibi eksiklikleri oldugu, neleri diizeltmesi
gerektigi konusunda yardimci olmaktadir. Istikrarli bir sekilde artan EVA’ya sahip olan isletmelerin
hisse senedi degerleri de artis gosterir ve yatirim yapmak igin cazip hale gelerek firma degerinin de
yiikselmesini saglamaktadir. Eva sonucu yiizde olarak vermeyip, net rakamlar olarak verdigi i¢in daha
giivenilirdir. Pozitif ya da negatif deger verdigi i¢in daha kesin sonug aldirmaktadir.

2.2.Eva’nin Dezavantajlar
Sirket biiyiikliikleri agisindan bakildiginda kiiciik, orta ve biiyiik 6l¢ekli isletmeler gibi, EVA bu 6lgek
farkliliklarim1 g6z oniine almaz. EVA her seyden once insanlarla ilgilidir her ¢alisan kendini hissedar
gibi hissederek hareket eder ve bunun da baz1 sakincalar1 vardir. Ornegin yoneticiler kendi basarilarina
odaklandigindan yiiksek kar saglayan siparisleri 6ne ¢ekip ilgili donemin karini yiiksek tutup, daha az
getiri saglayacak olan siparislerin bir sonraki déneme aktarilmasina hem isin gecikmesine hem de
firmanin uzun vadede gelecegi konusunda hedeflerini olumsuz etkilemektedir.

Firma yoneticileri teknolojiye ayak uydurabilmek ve rekabet giiclerini artirabilmek i¢in yenilige ihti-
ya¢ duyarlar bu da ellerinde bulunan 6émriinii tamamlamis varliklarin elden ¢ikarilmasi anlamina gel-
mektedir. Bu da EVA degerlerinin azalmasi anlamina gelmektedir. EVA tek donemlik ya da bir yillik
olarak degerlendirildigi i¢in ¢alisanlarin yatirnmcilarin getirmek istedikleri yeni fikirler ve yeniliklerin
hemen uygulanmasi anlamina gelir bu da riskli bir eylemdir. O donemin EVA degerinde diisiikliige
sebebiyet verir ¢linkii giderler o donemde kayit altina alinirken bu yapilan yeniligin getirisi ileriki
donemlerde karsilik bulmaktadir. Gegmis yil verileri ile hesaplama yapildig1 i¢in ileriye yonelik tam
kapsamli bir projeksiyon sunamamaktadir.

3. EKONOMIK KATMA DEGERDE FiNANSAL PERFORMANSIN OLCULMESI:
BIST100°DE iSLEM GOREN CIMENTO SEKTORUNDEKI FIRMALAR UZERINE BiR
UYGULAMA

3.1. isletmeler ile Tlgili Genel Bilgiler

3.1.1. Konya Cimento Sanayi A.S.

Konya ¢imento 1963 yilinda Is Bankas1’ nin ortakligryla 200.000 ton/y1l ¢imento kapasitesi ile iiretime
baslamustir.

1989 yilinda 6zellestirme kapsamina alinan kurulusumuzda T. Cimento San. T.A.S.’nin %39,8
oranindaki hisseleri 5nce Kamu Ortaklig1 Idaresine devredilmis, daha sonra halka agilmistir. 1991
yilinda T. Is Bankas1 sahip oldugu kurulusumuz hisselerini blok satisla diinyanin énde gelen ¢imento
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tireticilerinden Fransiz VICAT Grubuna devretmistir. VICAT Grubu su anda kurulusumuzda %81,88
istirak payina sahiptir.

1976 yilinda kuru sistem {iretim yapan ikinci tesisimiz faaliyete ge¢cmis ve ¢imento tiretim kapasi-
temiz 600.000 ton/yila ¢gikartilmistir. 1986 yilinda iiretim maliyeti yiiksek olan yas sistem doner firi-
nimiz tamamen devre disi birakilmistir. Son yatirirmlarimizla birlikte klinker kapasitemiz 1.500.000
ton/yil, ¢imento 6giitme kapasitemiz ise 2.150.000 ton/y1la ulagmustir.

Hazir Beton faaliyetlerimiz, 30.06.2015 tarihinde Ana Ortakligimizdan kismi bdliinme suretiyle
kurulan, %100 sermaye payina sahip oldugumuz, bagh ortakligimiz, Konya Hazir Beton San. Ve Tic.
A.S. tarafindan siirdiiriilmektedir.

Bagli ortakliklar1 Konya Hazir Beton San. ve Ticaret As, Konya Cimento Ticaret Ltd.Sti. , Sigma Be-
ton Laboratuar Hizmet Ticaret Ltd. Sti

3.1.2. Mardin Cimento

1969 yilinda fabrikanin kurulus sermayesine Ordu Yardimlagsma Kurumu %40, Tiirkiye Cimento Sa-
nayii T.A.S. %40, mahalli kurulus ve sahislar ise %20 oraninda ortak olmustur.

Yapilan hammadde ve zemin etiidii ¢aligsmalart sonucunda fabrikanin Mardin'e 6 km uzaklikta,
Kabala Beldesi sinirlari igerisinde kurulmasina karar verilmistir. 22 Temmuz 1969 giinii temeli atilan,
1970 ve 1971 yillarinda makine siparisleri verilerek 28 Temmuz 1972 tarihinde montajina baslanan
fabrika, 8 Eyliil 1975 tarihinde isletmeye agilmistir. Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.'nin ilk
¢imento ihracati 1975 yilinda Ortadogu iilkelerine toplam 10.273 ton olarak gergeklesmistir.

Satislarinin yartya yakin kismi ihrag kayitli olan Mardin Cimento, bu pazarlarda edindigi
giiclii ve glivenilir imajiyla bdlgede tercih sebebi olmaktadir.

3.1.3. Cimsa Cimento

Tiirkiye Cimento sanayisinin dnde gelen kuruluglart arasinda yer alan Cimsa, 1972 yilinda kurulmus-
tur. Cimsa bugiin, Mersin, Eskisehir, Kayseri, Nigde ve Afyonkarahisar’da bulunan 5 entegre fabrika-
s1, Ankara’da bulunan bir 6glitme tesisi, Marmara terminali ve Malatya Cimento Paketleme tesisiyle
faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Beyaz ¢imento alaninda diinyann ilk ti¢ markasindan biri olan Cimsa, Hamburg (Almanya), Trieste
(Italya), Sevilla ve Alicante (Ispanya), Gazimagusa (KKTC), Kostence (Romanya) ve Novoros-
siysk’de (Rusya) bulunan terminalleriyle uluslararasi bir ¢cimento treticisidir.

3.1.4. Adana Cimento

Kurulus calismalar1 Tiirkiye Emlak Bankas1, Akbank ve Tiirkiye Is Bankas: onciiliigii ile 1953
yilinda baslamis ve Cukurova Cimento Sanayi T.A.S., Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri geregince 5
Ekim 1954 tarihinde tescil ve 7 Ekim 1954 tarihinde mahalli gazetede ilan edilmek suretiyle resmen
kurulmus, tiretime 1957'de baslanmistir. Resmi agilisi 26 Mayis 1957 tarihinde yapilan fabrika, 1957
Haziran ayinda ¢imento satisina baglamistir. {lk ¢cimento ihracati Kibris'a 2.775 ton olarak gerceklesti-
rilmistir.

2009 da doner firmimizda % 85 {istii beyazlikta birlikte 90.000 ton / y1l olan beyaz klinker iiretim ka-
pasitemiz 300.000 ton / y1l'a ulagmistir.

Ordu Yardimlasma Kurumu'nun (OYAK) 1963 yilinda ortak oldugu sirketin unvani, 1986 yilinda
Adana Cimento Sanayii T.A.S. olarak degistirilmistir.

28.11.1990 tarihinde sermayesinin %47,28'inin halka arzina karar verilmis ve 12 Subat 1991 tarihinde
halka arz edilen hisseler 21 Subat 1991 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (I.M.K.B.);
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A Grubu i¢gin ADANA, B Grubu i¢in ADBGR, C Grubu i¢in ADNAC kodu ile islem gérmeye basla-
mistir.

Adana Cimento 2001 yilindan bu yana Adana ili kurumlar vergisi rekortmenidir.

3.1.5. Goltas Cimento

3.1.6. Unye Cimento

3.1.7. Nuh Cimento

3.1.8. Bursa Cimento

3.1.9. Akcansa Cimento

3.2. Uygulama

3.2.1. Konya Cimento

Konya ¢imento i¢in 5 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yiliigin ; (1450,00 —306,40) / 306,40 =3,73

2013 yili igin; (1642,00 — 1450,00) / 1450,00 =0,13

2014 yil1 igin; (245,00- 1642,00) / 1642,00 =-0,85

2015 y1l1 igin; (800,00 — 245,00) / 245,00 = 2,26

2016 y1l1 i¢in;(1540,00 — 800,00) / 800,00  =0,92

(3,73+0,13-0,85+2,26+0,92)5 =1,238

5 yillik ortalama temettii biiyiimesi degeri 1.238 dir.

Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii bilylime degerini de su sekilde hesaplarnz.
D0=0,1540,00 TL (2016 y1l1 temettii degeri)

D1=0,1540,00 (1+ 1,238) = 3,446,52 TL

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)=( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Oran1
(9)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirrm Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani
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Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Konya ¢imentonun Oz Sermaye getirisi agiklanan
bilango ve gelir tablosunun 29.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0,12 olarak bulunmaktadir.

Oz Sermaye Getirisi = 46,434,430 / 367,965,315 = 0,12 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
3,898,752 olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati= Konya ¢imentonun hisse basina degeri 2016 yili i¢in 1540,00 imis,
toplam hisse senedi degeri de 4,873,440’dan carpilarak, toplam 750,509,76 olarak bulunmaktadir.

1540,00 * 4,873,440= 750,509,76 TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak kar
dagitim oranini da 0,016 olarak buluruz.

Kar Dagitim Oram= 750,509,76 / 46,434,430 = 0,016.
Buradan, yeniden yatirim oranini da 0,984 olarak bulmaktay1z.
Yeniden Yatirim Oram= (1-0,016 )= 0,984 dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢carpimindan 0,1176 sonucuna ulasiriz.

Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,12 * 0,98 = 0,1176’tiir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) £2 ile hisse senedi fiyat1 (PO) olan 301,700 e boliiniip, bek-
lenen biiylime orani (g) ile toplam1 sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0,2445/301,700) + 0,1176 = 0,1184 tiir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiilinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (58,470,135 + 10,618,845 / 437,054,295) * (0,12) * (1 - 0,20) + (367,795,315 / 437,054,295)
* (0,1184)

= (0,1580) * (0,12) * (0,8) + (0,8419) * (0,1184)

=0,1148

EVA=(1-0,20) * (43,627,928) — (0,1148) * (437,054,295)
= 34,902,342 —50,173,833

=-15,271,491 ¢ikar.

Burada Konya ¢imento igin EVA degerini -15,271,491 olarak bulmaktayiz. Ayni formiillerden yola
cikarak hesaplanan Mardin Cimento, Cimsa Cimento, Adana Cimento, Goltas Cimento, Unye Cimen-
to, Nuh Cimento, Bursa Cimento, Ak¢ansa Cimento’nun EVA degerleri ise su sekildedir.

Mardin Cimento EVA’s1 = 11,960,641
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Cimsa Cimento EVA’s1 = - 49,138,030

Adana Cimento EVA’s1 = 123,784, 491

Goltas Cimento EVA’SI = -1.774.293

Unye Cimento EVA’s1 = 5,055,289

Nuh Cimento EVA’s1 =20,636,803

Bursa Cimento EVA’s1 = -5,106,896

Akgansa Cimento EVA’s1= —2,033,980,79 olarak bulunmustur.

3.2.2. Mardin Cimento

Mardin Cimento igin 5 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yili igin ; (68,72 — 64,76) / 64,76 = 0,06

2013 yili i¢in; ;(30,89 — 68,72 ) / 68,72 = -0,55

2014 yili i¢in ; (45,74 - 30,89) / 30,89 = 0,48

2015 yiliigin; (51,38 —45,74) / 45,74 = 0,12

2016 yili i¢in; (37,06 — 51,38) / 51,38 = -0,2

5 yillik ortalama temettii bitytimesi degeri = 0,06 — 0,55 + 0,48 + 0,12 -0.2 /5
=-0,09/5

=-0,018 dir.

Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
D0=0,3706 TL (2016 yil1 temettii degeri)

D1=0,3706 [1+ (- 0,018)]=0,3639 TL (2017 y1il1 beklenen degeri)

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
ni (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirrm Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye
Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Orani = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar
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Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Mardin Cimentonun Oz Sermaye getirisi agikla-

nan bilango ve gelir tablosunun 08.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0.18 olarak bulunmakta-
dir.

Oz Sermaye Getirisi = 44,097,908 / 239,498,780 = 0,18dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
40,589,594 olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati=Mardin ¢imentonun hisse basina degeri 2016 y1il1 i¢in 0,3706 imis, top-
lam hisse senedi degeri de 109,524,000dan ¢arpilarak, toplam 40,589,594 olarak bulunmaktadir.

0,3706 * 109,524,000 = 40,589,594 TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak
kar dagitim oranini da 0,92 olarak buluruz.

Kar Dagitim Orani= 40,589,594 / 44,097,908 = 0,92 bulunur.
Buradan, yeniden yatirim oranini da 0,08 olarak bulmaktayiz.
Yeniden Yatirim Oranmi= (1-0,92)= 0,08 dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢carpimindan 0,0144 sonucuna ulagiriz.

Beklenen Biiyiime Oram (g) = 0,18 * 0,08 = 0,0144 °dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 0.3639 ile hisse senedi fiyat1 (PO) olan 4,010 e bdliiniip,
beklenen biiyiime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0.3639/ 4,010) + (0,0144) = 0,1051"dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (42,978,000 + 10,410,487) / ( 292,887,267) * ( 0.12) * ( 1- 0.20) + (239,498,780 /
292,887,267) * (0,1051)

=(0,1822) * (0,12) * (0,8) + (0,8177) * (0,1051)

=0,0174 + 0,0859

=0,1033"tiir.

EVA=(1-0,20) * (52,769,869) — (0,1033) * (292,887,267)

= 42,215,895 — 30,255,254

= 11,960,641 'dir.

Burada Mardin Cimento i¢in EVA degerini 11,960,641 olarak bulmaktayiz.

3.2.3.Cimsa Cimento

Cimsa Cimento i¢in 5 yillik ortalama temettii biiyiimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
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BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yili igin ; (79,00 - 70,20) / 70,20 = 0,12
2013 yili i¢in; ; (72,60-79,00) / 79,00 = -0,08
2014 yili igin ; (115,40 —72,60) / 72,60 = 0,58
2015 yili igin; (129,20 — 115,40) / 115,40 = 0,11
2016 y1l1 i¢in; (149,40 - 129,20) / 129,00 = 0,15

5 yillik ortalama temettii biiytimesi degeri = 0,12 — 0,08 +0,58 + 0,11+ 0,15 /5 = 0,176 olarak yani
yaklasik % 18 lik bir biiylime s6z konusudur.

Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
D0=0.14940 TL (2016 y1l1 temettii degeri)
D1=0,14940 (1 + 0,176 ) = 0,1756944 TL olarak 2017 yilinin beklenen biiyiimesini de buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller iizerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora- 24
n1 (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Cimsa Cimentonun Oz Sermaye getirisi acikla-
nan bilango ve gelir tablosunun 25.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0.19 olarak bulunmakta-
dir.

Oz Sermaye Getirisi = 247,551,712/ 1,291,102,112 = 0,19 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek icin toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
20,181,615 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati= Cimsa Cimentonun hisse bagina degeri 2016 yil1 igin 149,40 imis, top-
lam hisse senedi degeri de 135,084,442dan carpilarak, toplam 20,181,615 TL olarak bulunmaktadir.

0,14940 * 135,084,442 = 20,181,615 TL dir. Kar dagitim orani1 formiiliinden verileri yerine yazarsak
kar dagitim oranini da 0,0815 olarak buluruz.

Kar Dagitim Oram= 20,181,615 / 247,551,712 = 0,0815 yani %8 lik bir deger bulunur. Buradan,
yeniden yatirim oranini da 0,92 olarak bulmaktayiz.

Yeniden Yatirim Orani= (1 - 0,08)= 0,92°dir.
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Beklenen biiyiime oran1 (g) yi elde etmek i¢in hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢carpimindan 0,1748 sonucuna ulasiriz.

Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,19 * 0,92 = 0,1748 *dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 0,1756 ile hisse senedi fiyat1 (PO) olan 13,227 e boliiniip,
beklenen biiyiime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0.1756 / 13,227) + 0,1748 = 0,188"dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (423,086,936 + 266,344,248) / (1,980,533,296) * (0.12) * (1- 0.20) + (1,291,102,112 /
1,980,533,296) * (0.188)

=(0,3481) * (0,12) * (0,8) + (0,6518) * (0,188)

=(0.0334) + (0,1225)

=0,1559'dur.

EVA=(1-0,20) * (324,537,785) — (0,1559) * (1,980,553,296)

=259,630,228 — 308,768,258 25
= - 49,138,030 ‘dur.

Burada Cimsa ¢imento i¢in EVA degerini - 49,138,030 olarak bulmaktayiz.

3.2.4. Adana Cimento

Adana ¢imento i¢gin 5 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yili i¢in ; (38,78 —35,81) / 35,81 = 0,08

2013 yiliigin ; (29,75 -38,78) / 38,78 = -0,23

2014 yili igin ; (38,63 —29,75) / 29,75 =0,29

2015 yili igin; (66,29 — 38,63) / 38,63 = 0,71

2016 yili i¢in; ( 90,93 — 66,29) / 66,29 = 0,37

5 yillik ortalama temettii bitylimesi degeri = 0,08 — 0,23 + 0,29 + 0,71+ 0,37 = 0,244 dir.
Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
DO0=0.9093 TL (2016 y1l1 temettii degeri)

D1=10,9093 (1 +0,244) =1,1311 TL (2017 yilinin beklenen degeri)
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Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
ni (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Oram
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oran1 = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Adana ¢imentonun Oz Sermaye getirisi aciklanan
bilango ve gelir tablosunun 08.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0.18 olarak bulunmaktadir.

Oz Sermaye Getirisi = 144,077,727 / 793,511,865 = 0,18 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek icin toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
305,690,292 olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati= Adana ¢imentonun hisse bagina degeri 2016 yili i¢in 0,9093 imis, top-
lam hisse senedi degeri de 336,182,000dan carpilarak, toplam 305,690,292 olarak bulunmaktadir.

0,9093 * 336,182,000= 305,690,292 TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak
kar dagitim oranin1 da 2,12 olarak buluruz.

Kar Dagitim Orani= 305,690,292 / 144,077,727 = 2,12 dir.
Buradan, yeniden yatirim oranini da -1,12 olarak bulmaktayiz.
Yeniden Yatirinm Oram= (1 - 2,12 )=-1,12 dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢arpimindan -0,2016 sonucuna ulasiriz.

Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,18 * -1,12 = -0,2016 ’dur.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 1,1311 ile hisse senedi fiyati (P0O) olan 5,860 a boliiniip,
beklenen biiylime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (1,1311 / 5,860) + (-0,2016) = 0,0086dur.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (68,318,701 + 21,081,215) / (882,911,781) * ( 0.12) * ( 1- 0.20) + (793,511,865 /
882,911,781) * (-0,0086)

= (0,1012) * (0,12) * (0,8) + (0,8987) * (-0,0086)

=0,0097 +-0,0077
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=0,002 " dir

EVA=(1-0,20) * (156,937,893) — (0,002) * (882,911,781)

=125,550,314 - 1,765,823

= 123,784, 491 dir.

Burada Adana ¢imento i¢in EVA degerini 123,784, 491 olarak bulmaktayi1z.

3.2.5. Goltas (GOLTS) Cimento

Goltas Cimento i¢in 5 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yili igin ; (100,00 —50,00) / 50,00 =1

2013 yili igin; ; (100,00 — 100,00 ) /100,00 =0

2014 yil1 igin ; (200,00 — 100,00 ) / 100,00 = 1

2015 yili igin; (500,00 — 200,00 ) /200,00 =1,5

2016 y1l1 i¢in; (210,00 — 500,00 ) / 500,00 = -0,58

5 yillik ortalama temettii biiytimesi degeri = -0,58 + 1,5 + 2/ 5 den 0,584 olarak bulunur.
Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
DO0=0.21000 TL (2016 y1l1 temettii degeri)

D1=0,21000 (1 + 0,584 ) = 0,33264 TL olarak 2017 yilinin beklenen biiylimesini de buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
ni (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Orani = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Cimsa Cimentonun Oz Sermaye getirisi agikla-
nan bilango ve gelir tablosunun 25.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0.03 olarak bulunmakta-
dir.

Oz Sermaye Getirisi = 11,692,531 / 306,249,451 = 0,03 dir.
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Kar dagitim oranim bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatim1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
1,512,000 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati = Goltag Cimentonun hisse bagina degeri 2016 yili i¢in 0,21000 imis,
toplam hisse senedi degeri de 7,200,000 dan garpilarak, toplam 1,512,000 TL olarak bulunmaktadir.

0,21000 * 7,200,000 = 1,512,000 TL dir. Kar dagitim oran1 formiiliinden verileri yerine yazarsak kar
dagitim oranini da 0,12 olarak buluruz.

Kar Dagitim Oram= 1,512,000 / 11,692,531 = 0,12 lik bir deger bulunur. Buradan, yeniden yatirim
oranini da 0,88 olarak bulmaktayiz.

Yeniden Yatirim Orani= (1 - 0,12)= 0,88"dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢carpimindan 0,0264 sonucuna ulasiriz.

Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,03 * 0,88 = 0,0264°dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 0,3326 ile hisse senedi fiyat1 (P0O) olan 76,782 ¢ boliiniip,
beklenen biiyiime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0.3326 /76,782) + 0,0264 = 0,0307"dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (174,022,250 + 183,854,217) / (644,125,918) * (0.12) * (1- 0.20) + (306,249,451 /
664,125,918) * (0.0307)

=(0,5388) * (0,12) * (0,8) + (0,4611) * (0,0307)

=(0.0517) + (0,0141)

=0,0658 " dir.

EVA=(1-0,20) * (52,406,491) — (0,0658) * (664,125,918)

=41,925,192 — 43,699,485

=-1.774.293 'tiir.

Burada Goltas ¢imento i¢in EVA degerini - 1.774.293 olarak bulmaktayiz.
3.2.6. Unye (UNYEC) Cimento

Unye Cimento i¢in 5 y1llik ortalama temettii bilyiimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yiliigin ; (38,31 —36,70) / 36,70 = 0,04

2013 yili i¢in; ; (43,51 —38,31)/38,31=0,13

2014 yili igin ; (40,97—-43,51) /43,51 =-0,05
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2015 yili i¢in; (45,29 —40,97) /40,97 = 0,10
2016 yili i¢in; (44,46 — 45,29 ) / 45,29 = -0,01

5 yillik ortalama temettii biiytimesi degeri = 0,04 + 0,13 -0,05 + 0,10 -0,01 / 5 den 0,042 olarak bulu-
nur.

Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
D0=0,4446 TL (2016 y1l1 temettii degeri)
D1=0,4446 (1 + 0,042 ) = 0,4632 TL olarak 2017 yiliin beklenen biiyiimesini de buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
ni (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Unye Cimentonun Oz Sermaye getirisi aciklanan
bilango ve gelir tablosunun 25.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0.17 olarak bulunmaktadir.

Oz Sermaye Getirisi = 48,335,7997 / 279,782,016 = 0,17 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek icin toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
54,946,518 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyat1 = Unye Cimentonun hisse basina degeri 2016 yil1 i¢in 0,4446 imis, top-
lam hisse senedi degeri de 123,586,411 dan carpilarak, toplam 54,946,518 TL olarak bulunmaktadir.

0,4446 * 123,586,411 = 54,946,518 TL TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazar-
sak kar dagitim oranini da 1,13 olarak buluruz.

Kar Dagitim Oram= 54,946,518 / 48,335,797 = 1,13 liik bir deger bulunur. Buradan, yeniden yatirim
oranini da -0,13 olarak bulmaktayiz.

Yeniden Yatirim Orami= (1 - 1,13)=-0,13"dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin carpimindan -0,0221 sonucuna ulagiriz.

Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,17 * -0,13 = -0,0221 dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 0,4632 tl ile hisse senedi fiyat1 (P0) olan 3,097 e bdliiniip,
beklenen biiylime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.
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Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0,4632 / 3,097) + -0,0221 = 0,1274 tiir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (31,423,939 + 11,232,149) / (322,438,104) * (0.12) * (1- 0.20) + (279,782,016 /
322,438,104) * (0.1274)

=(0,1322) * (0,12) * (0,8) + (0,8677) * (0,1274)

=(0.0126) + (0,1105)

=0,1231 " dir.

EVA=(1-0,20) * (55,934,274) — (0,1231) * (322,438,104)

=44,747,419- 39,692,130

= 5,055,289 'dur.

Burada Unye ¢imento i¢in EVA degerini 5,055,289 olarak bulmaktayiz.

3.2.7. Nuh (NUHCM) Cimento

Nuh Cimento igin 5 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yili igin ; (32,00 —30,00) / 30,00 = 0,06

2013 yili i¢in; ; (32,00 —-32,00)/32,00=0

2014 yili i¢in ; (37,00 —32,00) /32,00 = 0,15

2015 yili igin; (74,00 —37,00)/37,00=1

2016 yili i¢in; (85,00 — 74,00 ) / 74,00 = 0,14

5 yillik ortalama temettii biiyiimesi degeri = 0,06 + 0+ 0,15+ 1+ 0,14/ 5 den 0,27 olarak bulunur.
Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii bilylime degerini de su sekilde hesaplariz.
D0=0.8500 TL (2016 y1l1 temettii degeri)

D1=10,8500 (1 + 0,27 ) = 1,0795 TL olarak 2017 yilinin beklenen biiyiimesini de buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
ni (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Oran1
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye
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Yeniden Yatirim Orani = 1- Kar Dagitim Oram
Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyati / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Nuh Cimentonun Oz Sermaye getirisi agiklanan
bilango ve gelir tablosunun 25.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0,16 olarak bulunmaktadir.

Oz Sermaye Getirisi = 173,999,840/ 1,063,712,351 = 0,16 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
127,681,560 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati = Nuh Cimentonun hisse basma degeri 2016 yili i¢in 0,8500 imis, top-
lam hisse senedi degeri de 150,213,600 dan carpilarak, toplam 127,681,560 TL olarak bulunmaktadir.

0,8500 * 150,213,600 = 127,681,560 TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak
kar dagitim oranini da 0,73 olarak buluruz.

Kar Dagitim Orani= 127,681,560 / 173,999,840 = 0,73 liik bir deger bulunur. Buradan, yeniden yati-
rim oranini da 0,27 olarak bulmaktayiz.

Yeniden Yatirim Orani= (1 - 0,73)= 0,27dir.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢carpimindan 0,0432 sonucuna ulasiriz.

Beklenen Biiyiime Oram (g) = 0,16 * 0,27 = 0,0432’dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 1,0795 ile hisse senedi fiyati (P0O) olan 9,275 e boliiniip,
beklenen biiylime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (1,0795 / 9,275) + 0,0432 = 0,1595dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (194,198,684 + 165,346,256) / (1,423,257,291) * (0.12) * (1- 0.20) + (1,063,712,351 /
1,423,257,291) * (0.1535)

=(0.0242) + (0,1147)

=0,1389' dur.

EVA=(1-0,20) * (272,909,051) — (0,1389) * (1,423,257,291)

= 218,327,240 — 197,690,437

= 20,636,803 'tiir.

Burada Nuh ¢imento i¢in EVA degerini 20,636,803 olarak bulmaktayiz.

3.2.8. Bursa (BUCIM) Cimento

Bursa Cimento i¢in 5 yillik ortalama temettii biiylimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
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BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yili i¢in ; (17,65—17,65)/17,65=0

2013 yili igin; ; (10,00-17,65) /17,65 =-0,43

2014 yili i¢in ; (15,00 —10,00)/10,00=0,5

2015 yili i¢in; (17,65 —15,00) /15,00 =0,17

2016 yili i¢in; (14,12 - 17,65) / 17,65 = -0,2

5 yillik ortalama temettii biiytimesi degeri = 0 -0,43 + 0,5 + 0,17 — 0,2/ 5 den -0,06 olarak bulunur.
Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
DO0=0,1412 TL (2016 y1l1 temettii degeri)

D1=0,1412 (1 +-0,06 ) = 0,1327 TL olarak 2017 yilinin beklenen biiyiimesini de buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller iizerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.

Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
n1 (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirim Oram
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyati1 / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gére hesaplayacak olursak, Bursa Cimentonun Oz Sermaye getirisi agiklanan
bilango ve gelir tablosunun 25.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0,1260 olarak bulunmaktadir.

Oz Sermaye Getirisi = 52,393,527 / 415,539,423 =0,1260 dur.

Kar dagitim oranini bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
14,941,192 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyati = Bursa Cimentonun hisse basima degeri 2016 yili igin 0,1412 imis, top-
lam hisse senedi degeri de 105,815,808 den ¢arpilarak, toplam 14,941,192 TL olarak bulunmaktadir.

0,1412 * 105,815,808 = 14,941,192 TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak
kar dagitim oranini da 0,2851 olarak buluruz.

Kar Dagitim Orani= 14,941,192 / 52,393,527 = 0,2851 lik bir deger bulunur. Buradan, yeniden yati-
rim oranini da 0,7149 olarak bulmaktayiz.

Yeniden Yatirim Oram= (1 - 0,2851)= 0,7149"dir.

Beklenen biiyiime oran1 (g) yi elde etmek i¢in hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢carpimindan 0,0900 sonucuna ulasiriz.

IJBEMP
(International Journal of Business, Economics and Management Perspectives
Uluslararas i§letme, Ekonomi ve Yonetim Perspektifleri Dergisi) Yil: 1, Say1:5, Aralik 2016, s. 14-36



Ekonomik Katma Degerde Finansal Performansin Olgiilmesi: Bist100de Islem Giren Cimento Sektoriindeki Firmalar

Uzerine Bir Uygulama

v

Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,1260 * 0,7149 = 0,0900°diir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 0,1327 ile hisse senedi fiyati1 (PO) olan 3,927 e bdluniip,
beklenen biiylime orani (g) ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0,1327 / 3,927) + 0,0900 = 0,1237"dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (131,238,720 + 64,336,082) / (611,114,225) * (0.12) * (1- 0.20) + (415539,423 |
611,114,225) * (0.1237)

=(0,3200) * (0,12) * (0,8) + (0,6799) * (0,1237)

=(0.03072) + (0,08410)

=0,11482' dir.

EVA=(1-0,20) * (81,326,549) — (0,11482) * (611,114,225)

= (65,061,239) — (70,168,135)

=-5,106,896 'dir.

Burada Bursa ¢imento i¢in EVA degerini -5,106,896 olarak bulmaktayiz.
3.2.9. Akcansa (AKCNS) Cimento

Akcansa Cimento i¢in 5 yillik ortalama temettii biiyiimesi hesaplamasi su sekilde hesaplanmaktadir.
BO = Yeni Veri — Eski Veri / Eski Veri

2012 yiliigin ; (46,34 - 20,39) / 20,39 =1,27

2013 yiliigin; ; (57,45 —46,34) /46,34 =0,23

2014 yili i¢in ; (75,43 —57,45)/57,45=0,31

2015 yili igin; (118,20 —75,43) / 75,43 = 0,56

2016 yili i¢in; (134,55 -118,20) /118,20 = 0,13

5 yillik ortalama temettii biiylimesi degeri = 1,27 + 0,23 + 0,31 + 0,56 + 0,13 / 5 den 0,5 olarak bulu-
nur.

Gelecek yilin (D1) yani 2017 yilinin beklenen temettii biiylime degerini de su sekilde hesaplariz.
DO0=0.13455 TL (2016 y1l1 temettii degeri)
D1=0,13455 (1 + 0,5 )= 0,2018 TL olarak 2017 yilinin beklenen biiyiimesini de buluruz.

Gordon Biiyiime Modeli iizerinden, Oz Sermaye Maliyetini asagidaki formiiller {izerinden hesaplaya-
bilmekteyiz.
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Oz Sermaye Maliyeti (Ke)= ( Gelecek Yilin Kar Pay1 D1) / (Hisse Senedi Fiyat1 PO ) + Biiyiime Ora-
ni (g)

Biiyiime Oram (g) = Oz Sermaye Getirisi * Yeniden Yatirrm Orani
Oz Sermaye Getirisi = Net Kar/ Ozsermaye

Yeniden Yatirim Oram = 1- Kar Dagitim Orani

Kar Dagitim Oram = Toplam Hisse Senedi Fiyat1 / Net Kar

Yukarida yer alan siraya gore hesaplayacak olursak, Cimsa Cimentonun Oz Sermaye getirisi acikla-
nan bilango ve gelir tablosunun 25.02.2016 tarihli verilerinden yola ¢ikilarak 0.03 olarak bulunmakta-
dir.

Oz Sermaye Getirisi = 282,979,216 / 1,200,602,433 = 0, 235 dir.

Kar dagitim oranini bulabilmek i¢in toplam hisse senedi fiyatin1 bulmamiz gerekmektedir ve toplam
25,759,202 TL olarak bulunmaktadir.

Toplam Hisse Senedi Fiyat1 = Akcansa Cimentonun hisse basina degeri 2016 yili igin 0,13455 imis,
toplam hisse senedi degeri de 191,447,068 den ¢arpilarak, toplam 25,759,202 TL olarak bulunmakta-
dir.

0,13455 * 191,447,068 = 25, 759,202 TL dir. Kar dagitim orani formiiliinden verileri yerine yazarsak
kar dagitim oranini da 0,0910 olarak buluruz.

Kar Dagitim Oram= 25, 759,202 / 282,979,216 = 0,0910 lik bir deger bulunur. Buradan, yeniden
yatirim oranini da 0,909 olarak bulmaktayiz.

Yeniden Yatirim Orani= (1 - 0,0910)= 0,909’dur.

Beklenen biiyiime orani (g) yi elde etmek igin hesaplanan Oz Sermaye Getirisi ile Yeniden Yatirim
Orani degerlerinin ¢arpimindan 0,2136 sonucuna ulasiriz.

Beklenen Biiyiime Orani (g) = 0,235 * 0,909 = 0,2136°dir.

Gelecek yilin beklenen temettii orani(D1) 0,2018 ile hisse senedi fiyati1 (P0O) olan 12,229 a boliiniip,
beklenen biiylime orani (g) olan 0,2136 ile toplami sonucunda da 6z sermaye maliyetine ulasiriz.

Oz Sermaye Maliyeti (ke) = (0.2018 / 12,229) + 0,2136 = 1,8637"dir.

Bulunan veriler Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti formiiliinde ve EVA formiiliinde yerlerine koyu-
larak hesaplama islemine devam edilmektedir.

AOSM= (326,711,352 + 177,766,146) / 1, 705, 079, 931) * (0.12) * (1- 0.20) + (1,200,602,433 /
1,705,079,931) * (1,8637)

= (0,2958) * (0,12) * (0,8) + (0,7041) * (1,8637)
= (0,0283) + (1,3122)

=1,3405 " dir.
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v

EVA= (1 - 0,20) * (314,598,565) — (1,3405) * (1,705,079,931)
=251,678,852 — 2,285,659,647
= -2,033,980,795 'tir.

Burada Akgansa ¢imento i¢in EVA degerini — 2,033,980,79 olarak bulmaktayiz.

SONUC

Hissedar degerinin maksimum olmasim saglayan EVA agirlikli ortalama sermaye maliyeti {izerinden
borcun maliyetini de dikkate alir. EVA faaliyet kar1 ve sermaye maliyeti gibi muhasebe 6l¢iimlerine
baglidir. Firmalar projeleri incelemek icin EVA’y1 kullanirlarsa daha iyi yatirim kararlar alirlar. Bir
firmay1 EVA ile degerlemek geleneksel degerleme yontemlerine oranla daha kapsamli 6ngoriiler sag-
lar. Olumlu EVA’ya sahip bir yatirim iyi bir yatirimdir. Eva bir katma deger oldugu i¢in ve perfor-
mans Ol¢limiinde kullanildig1 i¢in eva’si yiiksek olan firma performansi da en yiiksek olan firmadir.
Bu calismada EVA’s1 en yiiksek olan sirket Adana Cimento oldugu i¢in o firma performansi en yiik-
sek olandir. Cimsa Cimento kullandig1 kaynaklardan daha az kar saglamis ve aldig1 borglari, faaliyet-
lerden elde ettigi kardan yiiksek oldugu i¢in Eva’ s1 en kotii olan bu firma da finansal agidan en kotii
performansi gosteren firma olarak gosterilebilir.

Yukarida 6zetlenen ozellikler ger¢evesinde, EVA kullaniminin isletme ve ¢evresi agisindan
incelenme ve tartisilmasi yarar saglayacaktir. Ozellikle, tiim ¢alisanlarin faaliyet etkinligi ve gelisme
seyrine duyarliliklarini artirmasi yoniiyle, isletmelerin maliyet yonetim sistemlerine olumlu katk: sag-
layacaktir.
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