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OZET

Bu calismada BIST’te islem goren Imalat sektorindeki 32 isletmenin 2010-2012
donemini kapsayan ¢ yillik finansal performanslar: ile pazar degeri/defter degeri oranlar
karsuastirimistir. Analizde finansal performans: 6lgmek icin 10 adet degisken ve borsa
performanst i¢in pazar degeri/defter degeri orami kullamilmistir. Calismada ilk olarak
isletmelerin finansal performanslar: dikkate alinarak Topsis yontemiyle performans skorlar
elde edilmistir. Daha sonra, isletmelerin finansal performanslar: ile borsa performanslari
arasindaki iligki korelasyon analizi ile alt sektorler, yillar ve isletmeler bakimindan ayrt ayr
incelenmistir. Isletmelerin finansal performanslar: ile borsa performanslart  arasinda
istatistik olarak anlamli iliski olmadig belirlenmistir.
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ABSTRACT

In this study, financial performances together with market value / book value ratios of
32 enterprises in the manufacturing sector traded in BIST were compared for the period
2010-2012 three-year. In Analysis, 10 variables to measure the financial performance and
market value/book value ratio for stock market performance was used. In this work, firstly,
performance scores were obtained by the Topsis method according to the financial
performance of businesses. Then, the relationship between stock market performance and the
financial performance of businesses have been examined separately in terms of sub-sectors,
years and businesses with correlation analysis. The relationship between stock market
performance and the financial performance of businesses is determined that isn’t significantly
statistically.
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1.GIRIS

Isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesinde gelir tablosu ile bilanco kalemleri
arasinda iliski kuran ve finansal analizde en ¢ok kullanilan analiz yontemlerinden biri oran
analizidir. Borsadaki isletmelerin finansal performanslarinin, borsadaki performanslari ile
iligkisinin var olup olmadigi akademik olarak glinimize kadar merak konusu olmus ve
aragtirilmistir.

Pazar degerinin defter degerine orani1 (PD/DD), bir sirketin hisse senedi fiyatinin hisse
basina 0z sermaye degerine bolinmesiyle elde edilmektedir (Karan,2001:280). PD/DD,
isletmenin pazar degerinin 0z kaynaklarin kag kat1 oldugunu diger bir ifade ile hisse senedinin
1 TL’lik defter degerine karsiik yatirnmcilarin kag TL 06demeye razi olduklarini
gosterir(Ceylan ve Korkmaz, 2013: 73). Calismada Borsa Istanbul’da islem goren imalat
isletmelerinin likidite, faaliyet ve karlilik rasyolarinin analizi sonucu elde edilen finansal
performanslar1 ile pazar degeri/defter degeri (PD/DD) arasinda bir iliski olup olmadigi
arastirilmistir. Imalat isletmelerinin incelenmesinin nedeni, bu sektériin ekonomik yapida reel
(finansal olmayan) sektorl ifade eden en 6nemli temel kesimlerden biri olmasidir. S6z konusu
isletmelerin finans piyasalarindaki durumlarinin degerlendirilmesi, mevcut yatirimcilar,
potansiyel yatirimcilar, mali analistler agisindan 6nem arz etmektedir.

Finansal performans olctmleri genellikle cok kriterli karar verme yontemleri
kullanilarak yapilmaktadir. Bu yontemler birbirinden farkli alternatif karar birimlerinden
belirlenen kritere ve agirliklara gére optimum sonucu bulmayi amaglamaktadir(Aytekin ve
Sakarya, 2013: 39).

Ulke ekonomisinin en dinamik ve tretken kesmi imalat sanayidir. Ulke ihracatinin
%90’lik kismi bu alandan saglanmaktadir. TuUrkiye’de imalat sanayi sagladigi istihdam
acisindan da biyuk 6nem arz etmektedir.

Imalat sanayi, tilkeyi sadece ekonomik degil ayn1 zamanda toplumun sosyo ekonomik
durumunu ve yasam kalitesini de dogrudan etkilemektedir. Ayrica gelisen sanayi ortaminda
isletmelerin performanslart da oldukga énemlidir.

Calisma,2010-2012 yillar1 arasinda BIST’de islem goren imalat sanayiden secilen 32
karar noktasini (isletmeyi) kapsamaktadir. Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden
Topsis yontemi tercih edilmis olup, 10 kriter isletmeler arasi performans siralamasini
belirlemede kullanilmistir. Caligma sonunda hesaplanan finansal performans skorlari ile
PD/DD oranlart karsilagtirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Cok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri, bircok sektér ve bircok sirket icin
alternatifler durumlar arasindan ideal secimin belirlenmesinde siklikla kullanilmaktadir.
(Aytekin ve Sakarya, 2013: 33)

Literatirde finansal performans ile alakali bir¢cok c¢alisma yapilmistir. Finansal
performans olgtimleri ile ilgili ulasilabilen ¢aligmalardan bazilar asagida dzetlenmistir.
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Atmaca (2012) calismasinda IMKB’de islem goren spor isletmelerinin 2003-2010
yillar1 arasindaki 14 adet finansal orana dayanarak isletmelerin finansal performanslarini
hesaplamistir. Calismada oranlar, Topsis yontemi ile analiz edilmis ve sonug olarak 8 yillik
stireg igerisinde takimlarin yillar bazinda performans dizeyleri elde edilmistir.

Dumanoglu  (2010) IMKB’de islem géren ¢imento isletmelerinin  mali
performanslarini,2004-2009 yillart kapsaminda ve 8 adet finansal oran ile hesaplamistir.
Topsis yontemi ile yapilan performans oOlciiminde, her bir sirketin yillar bazinda sektor
icerisindeki genel basart durumunu degerlendirmis ve bazi isletmelerin istikrarli bir sekilde
performans siralamasinda yerini korudugu sonucuna ulasilmastir.

Dumanoglu ve Ergil (2010) c¢ahismalarinda IMKB’de islem goren teknoloji
isletmelerinin mali performanslarini hesaplamistir. Caligma 2006-2009 yillar1 arasinda, 11
sitketi ve bunlara ait 8 oram1 kapsamaktadir. Topsis yonteminin uygulandigi ¢alismanin
sonucunda sektor iginde basarili ve basarisiz isletmeler belirlenmistir.

Eleren ve Karagul (2008) calismalarinda performans degerlendirme problemine makro
iktisadi agidan yaklagsmuslardir. TUrkiye’nin 1986-2006 yillar1 arasindaki ekonomik oranlarina
dayali olarak Topsis yontemi uygulanilarak yapilan c¢alismada sonu¢ olarak yillar bazinda
ulkenin performans kiyaslamasi elde edilmistir.

Acar (2003) calismasinda 150 civarinda isletme 0Uzerinde 11 oran ile finansal
performans analizi yapmustir. Ayrica calismada ice donuk ve disa donik analizlerden
bahsedilmis ve sonu¢ olarak finansal oranlarin finansal performansa etkilerinin énemlilik
dizeyleri tespit edilmistir.

Akel vd. (2010) ¢alismalarinda IMKB’de islem goren finansal kiralama isletmelerinin
finansal performans degerlendirmesini yapmislardir. Calisma 2005-2008 ddnemini ve bu
sektordeki 6 sirketi kapsamaktadir. Oran analizi ve karsilastirmali finansal tablolar analizi
yontemi ile finansal kiralama isletmelerinin temel finansal buyuklikleri ve gostergeleri
karsilastirilmastir.

Ertugrul ve Karakasoglu (2009) c¢alismalarinda IMKB’de islem gdren cimento
isletmelerinin finansal performanslarini hesaplamislardir. Topsis ve bulanik AHP metoduna
dayanan uygulamalari sonucunda her bir sirketi sektor icerisinde performanslarina gore
siralamislardir.

Soba vd. (2012) calismalarinda IMKB’ye kayith isletmeler igerisinden se¢ilmis bazi
isletmeler icin etkinlik ve performans o6lciimleri yapmuslardir. Etkinlik 6lgima icin veri
zarflama analizinin, performans 6lcimu igin de Topsis yonteminin uygulandigi ¢alismanin
sonucunda isletmelerin performansma bagli olarak sektorlerin performanslart birbirleri ile
karsilastirilmastir.

Uyguntiirk ve Korkmaz (2012) ¢alismalarinda IMKB’de islem goren ana metal sanayi
isletmelerinin performanslarini hesaplamistir. 2006-2010 donemi esas alinarak sektdrin 13
sirketine ait 8 oran kapsaminda yapilan ¢alismada Topsis yontemi uygulanmistir. Calismanin
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sonucunda yillara gore isletmelerin performanslarinin degisiklik gosterebilecegi sonucuna
ulastlmistir.

Wang (2008) caligmasinda Tayvan’da yerli havayolu isletmelerinin performans
olcimlerini hesaplamistir. Calismada gri iligski analizi ve oran analizi ile elde edilen veriler,
bulanik c¢ok kriterli karar verme yontemlerle degerlendirilmistir. Sonu¢ olarak 3 yerli
havayolu sirketi i¢in performans siralamasi elde edilmistir.

Finansal etkinlik ve performanslarin Olciminde kullanilan CKKV yontemleri
genellikle Veri Zarflama Analizi, Topsis, Electre, Vikor ve Promethee’dir. Bunlardan en
yogun olan1 Topsis yontemidir. Bunun nedeni ise uygulamanin diger yontemlere gére daha
kolay olmasi ve 6zel bir yazilim gereksinimi olmadan kolaylikla MS Office Excel’de
yapilabilmesidir. Bu yontemlerden veri zarflama analizi daha ¢ok isletmelerin etkinliklerinin
Ol¢limiinde kullanilmaktadir.

Literatlirde var olan etkinlik ve performans 6lgtimleri, yontem ve metotlar1 ile ilgili

Ozet tabloya asagida yer verilmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti Tablosu

Yazarlar (yil)

Metot

Yodntem

Yurdakul ve I¢ (2005)

BIST’de islem go6ren imalat isletmelerinin
performans skorlart ile yilsonu hisse kapanis
fiyatlar kargilagtirilmigtir.

TOPSIS
Korelasyon

Kayalidere ve
(2004)

Kargin

IMKB’de Cimento ve Tekstil sektorii 2002 yili
verilerine dayanarak isletmelerin etkinlik
skorlar1 hesaplanmig ve karsilagtirtlmigtir.

VZA

Chen, Skully ve Brown
(2005)

Cin’de 1995 yilinda getirilen duzenleme oncesi
ve sonrasi kamu bankalari ile kiiglik bankalarin
etkinlikleri kargilagtirilmgtir.

Korelasyon
VZA

Feng ve Wang (2000)

5 havayolu isletmesinin ulastirma ve finansal
verilerine gore etkinlikleri hesaplanmustir.

VZA

Kaya,
(2013)

Coskun ve FEksi

Calismada, bir girketin finansal performansini
2007 yili devralma Oncesi ve devralma sonrasi
donemler kapsaminda karsilastirtlmustir.

TOPSIS

Ozden, Basar ve Kalkan
(2012)

Calismada performans degerlendirmesi yapilmis
ve hisse senedi getirileri ile kargilagtirilmgtir.

VIKOR
Korelasyon

Sakarya ve Aytekin (2013)

Bazi isletmelerin performans degerlendirmesi
yapilmus ve hisse senedi  getirileri ile
karsilastirilmustir.

Promethee
Korelasyon

Bektas ve Tekin(2013)

2011 yilinda IMKB’ de islem géren mevduat
bankalarinin  borsa performans oranlar1 ile
bilangolarindan elde edilmis finansal oranlar
arasindaki iligki incelenmistir. Elde edilen
sonuclar, banka hisse senetlerine yapilacak
yatirimlarda 0zellikle net

Donem kar1 (zarari) / toplam aktifler ile piyasa
degeri/ defter degeri oranlarinin incelenmesi
gerektigi ifade edilmistir.

Kanonikkorelasyon
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Ayanoglu, Atan ve Beylik, VZA

(2010)

2007 yili verilerine dayanarak 16 sirketin
etkinlikleri Ol¢iilmiis ve  birbiri ile
kargilagtirilmigtir.

3. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI, HIPOTEZLERI VE UYGULANAN
ISTATISTIK YONTEMLER

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismada isletmelerin finansal performanslarinin pazar degeri/defter degeri (PD/DD)
orani arasinda bir iliski olup olmadig: arastirilmstir. Incelenen dénem, 2008 kiiresel finansal
kriz sonrasi ile sinirlanmis olup; 2010, 2011 ve 2012 yillarina ait veriler kullanilmistir.

Borsa Istanbul’da yer alan isletmelerden oranli tabakali 6rnekleme yontemiyle biitiin
alt sektorlerden toplam 32 sirket ¢alismaya dahil edilmistir. Bu isletmelere ait rasyolar Borsa
Istanbul’un resmi web sitesinde yaymnlanan 2010 ve 2012 yillari arasindaki mali tablolar
kullanilarak elde edilmistir.

Calisma kapsaminda yer alan isletmeler ve alt sektorler Tablo 2°de yer almaktadir;

Tablo 2: Arastirma Kapsamina Giren Isletmelerin Sektérel Dagilimlar (imalat
Sektorinuin Alt Basliklar itibari ile)

Imalat Sektoriiniin Alt Sektorleri
Dokuma Urgrzlrgsinve Kimya, petrol Metal ana
Gozlem Gida, icki ve giyim mobilya- kaug'uk Ve " | Tas ve topraga sanayi - Mgtal
Sayisi titin esyasi ve KAasit ve plastik dirtinler dayali sanayi esya, makine
deri  agitve Ve gereg yapim
kagit Urinleri
1 ] KELEBEK ADANA
ALTINYAG BOSSA |MOBILYA |AKSA CIMENTO BORUSAN
2 ANADOLU ALKIM ALKIM AFYON -
EFES YUNSA T AciT KiMYA CIMENTO BURCELIK
3 BAK CELIK
KENT AMBALAJ AYGAZ AKCANSA HALAT
4 DOGAN : ANADOLU
PINAR ET UN GAZETE PETKIM CAM CEM TAS
5 TAT TUPRAS BURSA ANADOLU
KONSERVE CIMENTO ISUZU
6 ULKER CIMSA ARCELIK
7 DENIZLi
CAM MUTLU
8 VESTEL
Toplam n; 6 2 4 5 7 8
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3.1. 1. Arastirmada Kullamlan Performans Olculeri

Calismada isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesinde gelir  tablosu ile
bilangco kalemleri arasinda iliski kuran ve finansal analizde en c¢ok kullanilan analiz
yontemlerinden biri olan oran analizinde yer alan su oranlar kullanilmistir.

Likidite Oranlari:

- Cari Oran (CO)=Doner Varliklar/Kisa Vadeli Borclar.

- Likidite Orani(LO) = (Doner Varliklar-Stok )/Kisa Vadeli Borglar.

- Nakit Oran(NO) = Kasa+Pazarlanabilir Menkul Kiymetler (Nakit ve benzeri+
finansal Yatirimlar) / KV Borglar

Faaliyet Oranlart:

- Alacak Devir Hiz (ADH)=Net Satiglar/Ticari Alacaklar.

- Stok Devir Hizi(SDH)=SMM/Stoklar.

- Aktif Devir HizifAKDH)=Net Satiglar/Toplam Aktifler.

Karlilik Oranlari:

- Aktiflerin Karliligi(AKO)=Net Kar/Toplam. Aktifler.

- Oz sermayenin Karliligi(OKO) =Net Kar/Oz sermaye.

- Net Kar Marji(NKM)=Net Kar/Net Satislar.

- Brit Kar Marji(BKM)=Briit Kar/Net Satislar.

Analizde finansal yap1 oranlar1 dikkate alinmamistir. Cunki yukaridaki oranlar yiksek
oldugunda genellikle olumlu yorumlanabilirken finansal yap1 oranlari i¢in bunu séylemek tam
tersine genel olarak mimkun degildir. Bor¢ oranlarinin yiksek olmasi genel olarak olumlu
degerlendirilmemektedir.

Isletmelerin borsa performansinin belirlenmesinde pazar degerinin defter degerine
orant (PD/DD) kullanilmistir. Bektas ve Tekin (2013: 321), calismalarinda bu oranin
oneminden bahsetmis ve hisse senedine yatirim yapacaklarin PD/DD oranina dikkat etmeleri
gerektigini ifade etmistir.

3.2. Arastirmanin Hipotezi

Isletmelerin finansal tablolarindan alman geg¢mis verilerle isletmelerin borsadaki
PD/DD arasinda bir iliski olup olmadigi aragtinlmistir. Bu amagla calismanin hipotezleri
asagidaki gibi olusturulmustur.

HO . Isletmelerin finansal tablolarindaki finansal performanslar1 ile borsa

performanslari arasinda istatistik olarak anlamli bir iliski yoktur.
H, Isletmelerin  finansal tablolarindaki finansal performanslar1 ile borsa
performanslar1 arasinda anlaml1 bir iliski vardir.
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3.3. Aragtirmada Uygulanan Istatistik Yontemler

Calismada isletmelerin finansal rasyolarin1 olusturmada oran analizi teknigi,
performans olgtimlerinde Topsis yontemi ve elde edilen performans skorlart ile PD/DD orani
arasindaki iligkiyi 6lgmek icin korelasyon analizi uygulanmistir.

3.3. 1. Topsis Yontemi

Topsis yontemi nicel verilere dayali ¢ok amaghi karar verme tekniklerinden bir
tanesidir. Yontem ilk olarak Hwang ve Yoon (1981) tarafindan pozitif ¢bziime en yakin
nokta, negatif ¢c0zime en uzak nokta mantigina gore ortaya konulmustur. Bu diisiince Yoon
(1987), Hwang, Lai ve Hwang (1996) tarafindan gelistirilmistir.

Yontem 6 adimdan olusmaktadir. (Omiirbek ve Kinay, 2013: 349) Bu adimlar Tablo
3’te Ozetlenmistir.

Tablo 3: Topsis Analizi Uygulama Adimlari

Adim 1. Karar matrisinin olusturulmasi

Adim 2. Normalize edilmis karar matrisi olusturma

Adim 3. Agurlikli karar matrisi olugturma

Adim 4. Maksimum ve minimum ¢6ziim noktalarinin belirlenmesi
Adim 5. Ayirim Olculerinin hesaplanmast

Adim 6. Ideal ¢ztime goreli yakinliklarin hesaplanmasi

Adim 1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisi satirlarinda Usttnliklerin siralanmasi istenen alternatif karar noktalari,
siitunlarinda ise degerlendirme faktorlerine ait degerlerinin yer aldig1 bir matristir. ik adimda
bu sartlara uyan bir karar matrisi olusturulur. Calismada 6rnek olarak 2012 yili verilerine gore
olusturulan karar matris tablosu ekler kisminda Ek1’de verilmistir.

Karar matrisi su sekilde gosterilir;
Tablo 4:. Karar Matrisi

Alternatif Degerlendirme Faktorleri

ler ai an
A an A1n
Az an dzn
Am dm1 Amn

Adim 2. Normalize Edilmis Karar Matrisi Olusturma

Adim 1’de elde edilen karar matrisindeki her bir elemanina asagidaki forml
kullanilarak doniisiim uygulanir.
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R amn

i a'kn2
Vi (1)

Elde edilecek olan R matrisi asagidaki gibidir;

( no... rlnl
Rm=| : . 1
| "1
\f )
Adim 3. Agirhkh Karar Matrisi Olusturma

Adim 2’de elde edilen matristeki her bir matris elemani karar verici tarafindan
belirlenen agirlik degerleri (wij) ile carpilir ve asagidaki gibi bir VV matrisi elde edilir.

(er:.ll oW, \\
V= : :
™ . Wil l
erml (3)

\ )

Ornek olmasi agisindan 2012 yilina ait verilerden elde edilen agirlikli normalize
edilmis karar matrisi, tablonun biiyiikliigiinden dolayr ekler kisminda Ek2’de verilmistir.
Calismada agirliklarin nasil elde edildigi ise ayrica bir baslik olarak ele alinmistir.

Adim 4. Maksimum ve Minimum C6zim Noktalarinin Belirlenmesi

Topsis yontemi, her bir degerlendirme Kriterinin monoton artan veya azalan bir
egilime sahip oldugunu varsaymaktadir. Bu asamada maksimum ve minimum ¢6zim
noktalarmin belirlenmesinde Adim3’de elde edilen matriste her bir situnun elemanlari
icerisinde en buylk ve en Kkiglk degerler alinir. Bu kisimdaki uygulama su sekilde
gosterilebilir;

A* = {(max(v; )} A7 = {(min(v;;))} @)
Burada vij Adim 3’de elde edilen matrisin her bir elemanini ifade etmektedir. Buna
gore her sutunun maksimum degerleri ve minimum degerleri bu asamada belirlenir.

Adim 5. Ayrim Olculerinin Hesaplanmasi

Bu asamada her bir karar noktasinin maksimum ve negatif ¢6zim noktalarina
sapmalar1 hesaplanmaktadir. Bu hesaplama Euclidian Uzaklik Yaklasimi’ndan yararlanilarak
yapilmaktadir. Buna gore sonucta, her bir alternatif karar verme birimleri igin pozitif ideal
ayirim S(+) ve negatif ideal ayrim S(-) degerleri belirlenir. Pozitif ideal ¢ozume uzaklig
6lgmek kullanilan formuller su sekildedir;

SI* _ (v” _Vi)z

= ()
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Benzer sekilde negatif ideal ¢6zlime uzakligi 6lgmek i¢in kullanilan formiil;

s = /E W V')

Adim 6. ideal Cozime Goreli Yakinik Hesaplanmasi

Bu adim Topsis yonteminin son adimidir, dolayisiyla siralama bu adimda elde edilen
degerlere gore yapilmaktadir. Burada kullanilan 6lclt, negatif ayrim 6l¢usinin toplam ayrim
Olcusi icerisindeki payidir. Bu isleme ait formdil su sekildedir;

c=

Si + Si (7)

Bu kisimda elde edilen Ci degeri 0 ile 1 arasindadir. Degerin 0 olmasi negatif ¢dziime
mutlak yakinligi, 1 olmasi pozitif ¢dzime mutlak yakinligi gostermektedir. Bu asamadan
sonra alternatif karar noktalar1 arasinda blyukliklerine gbre siralama yapilir, bu da karar
noktalariin dnem siralamasini gostermektedir.

Bu kisma 6rnek olmasi agisindan 2012 yili verilerine gore elde edilen maksimum ve
minimum ¢6zUm noktalari, ayrim 6lgUleri ve ideal ¢ozume goreli yakinlik degerleri tablolarin
blytikliklerinden dolay ekler kisminda Ek3’de verilmistir.

3.3.1.1.Topsis Yonteminde Agirhiklarin Belirlenmesi

Yontemin 3. asamasinda degerlendirme faktorlerine ait agirlik dereceleri  (wj)
belirlenerek ©nceki adimda normalize edilmis degerler ile ¢arpilarak, agirliklandirilmis
normalize edilmis degerler elde edilmektedir.

Agirlik hesaplamasi Topsis yonteminde disaridan mudahalenin oldugu tek yerdir. Bu
kisimda farkli yontemler bulunmaktadir. Bunlar yazarin inisiyatifine baghdir. Bu kapsamda
literatiirde kullanilan yontemlerden bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Yayar ve Baykara (2012: 32) calismalarinin Topsis yontemi uygulama kisminda
kullanilan agirlik katsayilarini; her bir degerlendirme kriterine bir énem puani vermis ve
bunlarin toplam énem puanlar1 icerisindeki ondalik payin1 hesaplayarak bulmustur.

Sakarya ile Aytekin (2013: 105), Ozden vd (2012: 31) ve Omiirbek ile Kinay (2013:
358) calismalarinda agirlik katsayilarini esit olarak belirlemistir.

Ertugrul ve Karakasoglu (2009: 709) c¢alismalarinda agirliklart bulanmik AHP
yontemiyle belirlemistir.

Uyguntlirk ve Korkmaz (2012: 110) degerlendirme Kkriterinin toplamini bdtin
kriterlerin toplam degerine oranlayarak agirliklari belirlemistir. Bu ¢alismada da ayn1 yonteme
gore agirliklar belirlenmistir.
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Dolayisiyla agirliklar hesaplanirken Oncelikle karar matrisinde her bir degerlendirme
faktoru igin bitun degerleri toplanmis, daha sonra her bir faktor igin bulunan deger bitun
faktorlerin toplamina boliinerek o faktorin agirlig: elde edilmistir.

Burada uygulanan yontem su sekilde formiillenebilir;

Z {1<i<10, 1< j<32}

qu (8)

(8) formuliine gore i indisi degerlendirme faktor sirasini, j indisi ise alternatif karar
verme birimini temsil etmektedir.

Tablo 5: Degerlendirme Faktorlerinin 2012 Y1l igin Belirlenen Agirlik Skorlari

Degerlendirme Faktorleri

co LO NO ADH SDH AKDH AKO OKo NKM BKM TOPLAM

60,04 | 41,091 | 10,690 | 220,91 | 298,54 | 33,39 0,958 1,712 | 1,2771 | 5,7283 | 77,27

Faktorlerin Agirliklar

co LO NO ADH SDH AKDH AKO OKO | NKM BKM TOPLAM

0,089 | 0,06 0,015 0,327 0,44 0,049 0,0014 | 0,002 | 0,001 | 0,008 1,00

Ornek teskil etmesi acgisindan 2012 yilma ait degerlendirme faktérlerinin agirliklari
Tablo 5’te verilmigtir. Tabloda Ust kisim faktorlerin degerlerinin toplamini, alt kisim ise
agirlik degerlerini vermektedir.

4. BULGULAR

4.1. isletmelerin Performans Skorlar
Tablo 6’da calismaya dahil olan 32 sirketin 2010-2012 yillar1 arasindaki verileri ile
hesaplanan finansal performans skorlari ve ayni yil i¢erisindeki siralamalari yer almaktadir.

Buna gore 2010 yili igin en yiksek performans diizeyine sahip ilk 5 isletme Adana
Cimento, Bursa Celik, TUPRAS, Kelebek Mobilya ve Mutlu Akii olup en diisiik performans
diizeyine sahip 3 isletme Akgansa, Dogan Gazete ve Ulker’dir.
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Tablo 6: Isletmelerin Performans Skorlari ve Siralamalari

2010 2011 2012
Isletmeler Performans Siralama Performans Siralama Performans Siralama Genel
skoru skoru skoru Siralama
Adana Cimento 0,948036543| 1 0,91182 1 0,977988205| 1 1
Afyon Cimento 0,029470557| 28 0,04850 21 0,040078363| 31 29
Akcansa 0,020638583 | 31 0,01992 28 0,055486136| 28 30
Aksa 0,031426778| 27 0,03003 27 0,203170421| 13 23
Alkim Kagit 0,133130121| 16 0,03440 26 0,16959393 16 17
Alkim Kimya 0,178649714| 11 0,09934 13 0,234866712| 11 11
Altinyag 0,102722037| 20 0,00151 31 0,35988802 12
Anadolu Cam 0,153703619| 12 0,12439 0,339718416
Anadolu Efes 0,265400679 0,17525 0,313237547
Anadolu Isuzu 0,224300107 0,12030 9 0,186292288 | 14 10
Arcelik 0,031997903| 26 0,04120 25 0,088349375| 25 27
Aygaz 0,054588039 | 22 0,04692 23 0,14053017 20 24
Bakap 0,073682671| 21 0,04838 22 0,117816676| 22 25
Borusan 0,203324447| 9 0,15400 7 0,284659379| 9 7
Bossa 0,152511384| 13 0,09452 15 0,175299863| 15 14
Burcelik 0,414982579| 2 0,18250 3 0,32086658 4 2
Bursa ¢gimento 0,043115775| 24 0,04506 24 0,095216478| 24 26
Cemtas 0,038736904 | 25 0,05578 19 0,241414481| 10 18
Celik halat 0,126688009 | 18 0,10488 11 0,048622172| 29 22
Cimsa 0,127122541| 17 0,09626 14 0,107726435| 23 19
Denizli cam 0,203265856| 10 0,16649 5 0,3094781 6 6
Dogan gazete 5,73651E-05| 32 0,00001 32 1,21404E-05| 32 32
M]ggﬁtyaa%(kdebek 0,32421803 | 4 021115 | 2 0222277101 12 3
Kent Gida 0,028544566 | 29 0,01935 29 0,046513293| 30 31
Mutlu Aki 0,297479713 0,15753 6 0,29602292 7 5
Pektim 0,233448246 0,05929 18 0,152636129| 18 13
Pinar Et-un 0,138922641| 15 0,06481 17 0,147066917| 19 15
Tat Konserve 0,150174698| 14 0,08389 16 0,077230571| 26 21
TUPRAS 0,352897804 | 3 0,10142 12 0,153104104| 17 9
Ulker 0,023566932| 30 0,01104 30 0,286396801| 8 20
Vestel 0,044495618| 23 0,05090 20 0,060688696 | 27 28
Yinsa 0,107682969 | 19 0,12006 10 0,121412702| 21 16

2011 yili skorlarma gore en yuksek performans diizeyine sahip ilk 5 isletme; Adana
Cimento, Kelebek Mobilya, Bursa Celik, Anadolu Efes ve Denizli Cam olup, en diisiik
performans diizeyine sahip 3 isletme Dogan Gazete, Ulker ve Altindag’dir.
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2012 yilina gore en yiksek performans skoruna sahip 5 isletme; Adana Cimento,
Altinyag, Anadolu Cam, Bursa Celik ve Anadolu Efes olup, en diisiik 3 isletme ise Dogan
Gazete, Afyon Cimento ve Kent Gida’dir.

Genel siralama ise her bir sirketin 3 yil icin hesaplanan performans skorlarinin
toplamima gore olusturulmustur. Buna gore, genel olarak en yiksek performans dizeyine
sahip 5 sirket sirasiyla; Adana Cimento, Bursa Celik, Kelebek Mobilya, Anadolu Cam ve
Mutlu Ak olup en diisiik 3 sirket ise Dogan Gazete, Afyon Cimento ve Kent Gida’dur.

4.2. Isletmelerin Pazar Degeri / Defter Degeri (PD/DD) Oranlar1

Pazar degerinin defter degerine orani, bir sirketin hisse senedi fiyatinin hisse basina
Ozsermaye degerine bolunmesiyle elde edilmektedir (Karan,2001: 280). PD/DD, isletmenin
pazar degerinin 6zkaynaklarin ka¢ kati oldugu diger bir ifade ile hisse senedinin 1 TL’lik
defter degerine karsilik yatirimcilarin kag TL 0demeye razi olduklarini gosterir(Ceylan ve
Korkmaz, 2013: 132).

Tablo 7°de ¢alismaya dahil olan isletmelerin pazar degeri ile defter degeri oranlar
(PD/DD) bulunmaktadir. Bu degerler ayn1 zamanda isletmelerin borsa performansini da
gOstermektedir. Bu isletmelerin igerisinde sadece Dogtas’in 2011 yili pazar degeri verisine
ulagilamamistir.  Bu nedenle sirket, 2011 wyili verilerinin dahil oldugu korelasyon
analizlerinden gikartilmistir.

Tablo7’ye gore 2010 yili igin en yuksek borsa performansina sahip ilk 3 isletme;
Burcelik, Kent Gida ve Afyon Cimento olup en diisiik olan isletmeler ise; Bossa, Cem Tas ve
Vestel’dir.

2011 yili icin en yuksek borsa performansina sahip ilk 3 isletme; Kent Gida, Afyon
Cimento ve Altinyag olup en diisiik 3 isletme ise; Vestel, Alkim Kagit ve Bossa’dir.

2012 yilr icin en yiksek borsa performansima sahip 3 isletme; Kent Gida, Afyon
Cimento ve Ulker olup, en diisiik 3 isletme ise; Bossa, Vestel ve Alkim Kagit’tir.

3 yilin genel olarak en yuksek performansa sahip isletmeleri; Kent Gida ve Afyon
Cimento olup en diisiik performansa sahip olanlar ise Bossa ve Vestel’dir.

Tablo 7: isletmelerin Pazar degeri /Defter degeri oranlar1 (PD/DD)

Isletmeler 2010 2011 2012 Isletmeler 2010 2011 2012
Adana Cimento | 1,712 1,128 1,344 Bursa ¢imento | 2,264 1,747 2,003
Afyon Cimento | 10,872 |5,678 4,969 Celik halat 1,705 1,687 1,791
Akcansa 1,732 1,573 2,275 Cem tas 0,826 0,864 0,734
Aksa 0,940 0,983 1,008 Cimsa 1,568 1,168 1,361
Alkim Kagit 0,853 0,654 0,702 Denizli cam 5,177 1,739 1,828
Alkim Kimya | 1,369 1,253 1,947 Dogan gazete | 1,456 0,738 0,711
Altinyag 3,650 4,860 2,259 Dogtas 3,220 Veriyok | 2,450
Anadolu Cam | 1,529 1,022 1,070 Kent Gida 14,609 | 8,786 8,759
Anadolu Efes | 3,966 3,306 2,318 Mutlu Ak 1,715 0,888 1,013
Anadolu Isuzu | 1,316 1,149 3,238 Pinar Et-un 1,094 0,884 0,944
Arcelik 1,703 1,173 2,189 PETKIM 1,521 1,130 1,712

128



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ocak/2015

Aygaz 1,317 1,231 1,256 Tat Konserve | 3,066 1,295 1,554
Bakap 0,932 0,979 0,804 TUPRAS 2,546 2,476 2,956
Borusan 1,123 0,942 1,262 Ulker 1,138 1,709 3,712
Bossa 0,819 0,704 0,583 Vestel 0,843 0,589 0,641
Burgelik 18,395 |2,993 2,994 Yinsa 1,336 1,753 2,154

4.2. Finansal Performanslar ile Borsa Performanslarinin Karsilastirilmasi

Bu asamada Onceki kisimda elde edilen veriler karsilagtirilmigtir. Karsilagtirma, bir
iliski analizi olan korelasyon analizi ile yapilmistir. Bu karsilastirmalarin sonucunun rastgele
olup olmadigmi gorebilmek icin butln veriler alt sektorler, yillar ve isletmeler diizeyinde ayri
ayr1 analiz edilmistir.

4.2.1. Alt Sektor Diizeyinde Karsilastirma

Tablo 8’de performans skorlar ile isletmelerin pazar degerleri arasinda U¢ yila ait
veriler biitlin olarak analiz edilerek elde edilen korelasyon sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 8: Sektdr Diizeyinde Korelasyon Analizi Sonuglart

Sektor Adi Korelasyon Sig. Degeri | Yorum
Katsayisi

Gida Igki Titiin -,292 ,240 Miski anlamli degildir.

Dokuma, Giyim ve Deri -, 374 ,465 Mliski anlamli degildir.

Kagit ve Kagit Uriinleri -,289 451 [liski anlamh degildir.

Orman  Uriinleri  ve | Hesaplanamadi

Mobilya

Kimya Petrol Kauguk 444 ,097 Miski anlamli degildir.

Tas Toprak -,252 ,235 [liski anlamh degildir.

Metal Ana Sanayi 744 ,022 Guclu  ve pozitif bir iliski
vardir.

Metal Esya Makine ,240 ,452 [liski anlamh degildir.

Buna gore Metal Ana Sanayi hari¢ bitiin alt sektorler icin ayn1 sonuca ulagilmig yani
isletmelerin performans skorlari ile PD/DD oranlari arasinda anlamli bir iliski gériilmemistir.
Orman urdinleri ve mobilya alt sektoru icin pazar degeri verisine ulasilamadigi igin bu
korelasyon hesaplanamamustir.

4.2.2. Yillar Diizeyinde Karsilastirma

Tablo 9°da firmalarin butin olarak 2010, 2011 ve 2012 yillarina ait performans
skorlar1 ile pazar deger oranlari korelasyon analizi sonuglari verilmistir. Buna gore butun
yillar igin performans skorlart ile PD/DD oranlari arasinda anlamli bir iliski olmadig
sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 9: Yillar Diizeyinde Korelasyon Analizi Sonuglari

Yillar |Korelasyon Katsayisi Sig. Degeri  [Yorum

2010  [,098 593 Iliski anlaml1 degildir.
2011 -,143 453 Iliski anlaml1 degildir.
2012 -,127 ,489 Iliski anlaml1 degildir.

4.2.3. Isletmeler Diizeyinde Karsilastirma

Tablo 10’da firma dlzeyinde korelasyon analizi sonuglarina yer verilmistir. Tabloya
gore bitin firmalar icin performans skorlar1 ile PD/DD oranlar1 arasinda anlamli bir iliski
olmadig sonucuna ulasilmstir.

Tablo10: Isletmeler Diizeyinde Korelasyon Analizi

Firma Adi E;Ziﬁzon SL%'eri Firma Ad I?;Eiﬁss):on Sig. Degeri
Adana Cimento 416 127 Bursa ¢cimento | -,038 ,975

Afyon Cimento -,843 ,361 Cem tas ,972 ,152
Akgansa ,980 127 Celik halat ,846 ,358

Aksa 776 434 Cimsa ,992 ,081

Alkim Kagit 473 ,686 Denizli cam -,248 ,840

Alkim Kimya ,894 ,296 Dogan gazete ,898 ,068

Hesaplamad

Altin Yildiz -,979 ,131 Dogtas 1 Hesaplamadi
Anadolu Cam -,307 ,801 Kent Gida -,187 ,880
Anadolu Efes -,446 ,705 Mutlu Ak ,624 571
Anadolu Isuzu 224 ,856 PETKIM ,960 ,181
Arcelik ,764 446 Pinar Et-un 972 ,151

Aygaz -,163 ,896 Tat Konserve ,976 ,139

Bakap -,994 ,067 TUPRAS -,191 ,878
Borusan 977 ,138 Ulker ,968 , 161

Bossa -,288 ,814 Vestel -,668 534
Burcelik ,806 ,403 Yiinsa ,912 ,269

5. SONUC VE ONERILER

Bu cahsmada BIST’de islem goéren 32 isletmenin 2010-2012 ddénemi finansal
performanslar1 ile ayni yillara ait PD/DD oranlart karsilastirilmigtir. Analizde finansal
performansin belirlenmesi icin genel kabul gérmiis 10 degisken ve borsa performansi igin
Pazar degerinin defter degerine oran1 kullanilmig ve yillar itibariyle degerlendirilmistir.

Calismanin ilk kisminda s6z konusu isletmelerin performans skorlari ve PD/DD
oranlar1 elde edilmistir. Buna gore genel olarak kiresel finansal kriz sonrasi en yiksek
finansal performans duizeyine sahip 5 isletme sirasiyla; Adana Cimento, Bursa Celik, Kelebek
Mobilya, Anadolu Cam ve Mutlu Aki olup en diisiik 3 isletme ise Dogan Gazete, Afyon
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Cimento ve Kent Gida’dir. Defter degeri/Pazar degerine gbre en yiiksek borsa performans
dizeyine erisen isletmeler U¢ y1l genelinde Kent Gida ve Afyon Cimento’dur.

Calismanin  ikinci kisminda ise ¢alismaya dahil olan isletmelerin finansal
performanslari ile borsa performanslar karsilastirilmistir. Bu kapsamda korelasyon analizi alt
sektorler, yillar ve isletmeler dizeyinde uygulanmistir. Elde edilen analiz sonuglari
karsilastirildiginda bitiin bulgularin birbiri ile benzerlik gosterdigi gérulmektedir.

Elde edilen sonuglara gore, firmalarin finansal tablolarindaki finansal performanslari
ile borsa performanslari arasinda istatistik olarak anlamli iliski olmadiginmi ifade eden

HO hipotezi kabul edilerek H1 hipotezi ret edilmistir.

Bu carpici sonucun tam olarak kesin bir sekilde teyit edilebilmesi icin daha sonra
yapilacak c¢alismalarda analizlere daha genis ve guncel bilgilerin de modele dahil edilmesi
Onerilebilir. Ayrica yapilacak c¢alismalar igin; CKKV yontemleri, agirliklar,isletmeler ve
finansal rasyo tirleri degistirilerek ve daha fazla yil esas alinarak yeniden uygulama yapilmasi
ve sonuclarin karsilastirilmasi onerilebilir.
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Ek 1: 2012 Yili Verilerine Gore Karar Matrisi

Agirliklar 0,089 |[0,061|0,016 |0,328 |0,443 |0,050 |0,001 0,003 0,002 |0,008
Adana Cimento 2,328 |1,626|0,709 |3,367 |2,996 [0,397 |0,119 0,140 0,300 |0,298
Afyon Cimento 2,977 |2,219|0,622 |4,085 |8,881 |0,866 |-0,152 |-0,188 |-0,175 |-0,063
Akgansa 1,107 |0,804|0,034 |3,662 |7,058 |(0,760 (0,087 0,131 0,114 0,194
Aksa 1,611 |1,227|0,329 [9,061 |8,452 (1,044 (0,108 0,174 0,104 |0,142
Alkim Kagit 3,064 |(2,024|0,704 |4,407 |3,597 [0,854 |0,047 0,065 0,055 |0,149
Alkim Kimya 2,323 |1,475|0,498 4,989 |3,524 [0,792 |0,061 0,091 0,077 10,228
Altinyag 0,967 1|0,679|0,301 |33,625|17,673|1,219 |-0,204 |-0,289 |-0,167 |-0,034
Anadolu Cam 0,881 |0,540|0,189 |7,385 |4,149 |0,614 |0,021 0,046 0,035 |0,232
Anadolu Efes 1,794 |1,453|0,883 |7,797 |4,540 (0,551 {0,054 0,093 0,098 10,489
Anadolu Isuzu 1,824 |0,993|0,093 |3,551 (3,012 (1,262 |0,003 0,008 0,002 |0,127
Argelik 1,706 |1,301|0,441 |3,237 (4,690 (1,032 {0,054 0,140 0,052 |0,289
Aygaz 1,562 |1,076|0,281 |19,371|23,366(1,890 |0,103 0,128 0,054 0,093
Bakap 1,438 |1,024|0,154 {4,392 |5,660 |1,041 (0,058 0,108 0,056 |0,216
Borusan 0,901 |0,506|0,147 |7,666 |5,366 |0,979 |0,027 0,064 0,028 |0,098
Bossa 2,146 |1,558|0,080 |4,218 |[3,884 [0,618 |0,036 0,051 0,058 |0,203
burcelik 1,368 |0,599|0,051 |5,047 (2,822 (0,761 |-0,038 |-0,081 |-0,050 (0,097
bursa cimento 3,217 |2,232|0,436 |4,085 |5,280 (1,017 |0,032 0,047 0,032 |0,140
cem tas 4,799 (2,591|0,622 |7,931 |4,672 |1,095 |0,047 0,054 0,043 0,092
celik halat 1,052 |0,771|0,048 |4,654 |9,525 [1,659 |0,005 0,013 0,003 |0,115
Cimsa 0,892 (0,607|0,048 |4,396 |6,108 |0,546 |0,071 0,108 0,130 |0,247
Denizli cam 1,582 |0,795|0,29 |3,879 (1,889 (0,778 |-0,027 |-0,061 |-0,034 (0,167
dogan gazete 4,071 (4,023 1,203 |4,479 |90,209|0,555 |0,053 0,059 0,095 0,378
dogtas (kelebek

mobilya) 2,457 |1,331|0,395 |3,444 [1,680 [0,984 |0,051 0,082 0,052 |0,342
Kent Gida 1,373 1,098 0,027 |3,786 |7,879 |1,043 (0,028 0,044 0,027 0,277
Mutlu Ak 2,402 |(1,185|0,155 |6,890 [4,096 |[0,933 |0,087 0,116 0,094 |0,239
petkim 1,144 |0,681|0,012 [3,178 |3,362 |1,223 (0,036 0,104 0,029 |0,200
Pinar Et-un 1,415 |0,961|0,286 |7,986 |9,239 |1,554 (0,006 0,010 0,004 |0,018
Tat Konserve 1,856 |1,443|0,031 (6,859 |11,278 (1,009 {0,074 0,097 0,073 |0,174
Tlpras 1,657 |1,033|0,004 3,595 (3,686 (1,302 |-0,011 |-0,029 |-0,009 (0,203
Ulker 1,139 |0,744|0,389 [19,369|13,539(2,748 (0,086 0,300 0,031 |0,042
Vestel 1,976 |1,813|1,112 |5,403 (9,874 (0,742 |0,062 0,181 0,084 |0,215
Yiunsa 1,017 |0,684|0,111 |5,116 |6,557 |1,529 |-0,026 |-0,094 |-0,017 (0,121
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Ek 2: 2012 Yili Verilerine Gore Agirliklandirilmig ve Normalize Edilmis Karar Matrisi

Firmalar CcO LO NO ADH SDH AKDH AKO OKO NKM BKM

Adana Cimento 0,038333 0,018323 0,131079246 0,62253 -0,24525 | 0,003632 3,13E-05 | 6,59E-05 | 0,000104999 0,000468281
Afyon Cimento 0,025211 0,012856 0,000937655 0,127263 -0,37389 | 0,00408 -2,1E-05 -4,5E-05 -3,15857E-05 -5,12385E-05
Akcansa 0,012155 0,006045 6,69774E-05 0,147948 -0,38533 | 0,004644 1,53E-05 | 4,1E-05 2,67231E-05 0,000203425
Aksa 0,011382 0,005933 0,00041413 0,235471 -0,29681 | 0,004101 1,22E-05 | 3,5E-05 1,55862E-05 9,59455E-05
Alkim Kagit 0,039752 0,017972 0,001625053 0,210355 -0,23203 | 0,006165 9,76E-06 | 2,41E-05 | 1,52196E-05 0,000184423
Alkim Kimya 0,030558 0,013272 0,001167237 0,241433 -0,23046 | 0,005791 1,28E-05 | 3,4E-05 2,152E-05 0,000286152
Altinyag 0,002265 0,001087 0,000125383 0,289661 -0,20575 | 0,001588 -7,6E-06 -1,9E-05 -8,33046E-06 -7,64394E-06
Anadolu Cam 0,009162 0,003842 0,000349556 0,282592 -0,21455 | 0,003552 3,56E-06 | 1,37E-05 | 7,71814E-06 0,000230311
Anadolu Efes 0,017018 0,009434 0,001491515 0,272162 -0,21416 | 0,002908 8,2E-06 2,51E-05 | 1,98211E-05 0,00044274
Anadolu Isuzu 0,030904 0,011514 0,000279682 0,221378 -0,25377 | 0,011894 8,06E-07 | 3,69E-06 | 8,51177E-07 0,000205548
Arcelik 0,024493 0,012781 0,001126844 0,171011 -0,33489 | 0,008244 1,24E-05 | 5,75E-05 | 1,59615E-05 0,000396304
Aygaz 0,004565 0,002151 0,000146412 0,208257 -0,33947 | 0,003071 4,79E-06 | 1,06E-05 | 3,37707E-06 2,59677E-05
Bakap 0,017174 0,008364 0,000326976 0,192917 -0,33602 | 0,006912 1,1E-05 3,67E-05 | 1,41386E-05 0,000246144
Borusan 0,008472 0,003259 0,000246054 0,265259 -0,25095 | 0,005122 4,07E-06 | 1,71E-05 | 5,53705E-06 8,75558E-05
Bossa 0,030077 0,014942 0,000200912 0,217558 -0,27071 | 0,004817 8,02E-06 | 2,04E-05 | 1,73038E-05 0,000271257
burcelik 0,020228 0,006059 0,000134256 0,274534 -0,20746 | 0,006256 -9E-06 -3,4E-05 -1,57997E-05 0,000136963
bursa ¢imento 0,036632 0,017394 0,000883315 0,171142 -0,29892 | 0,006441 5,84E-06 | 1,53E-05 | 7,64445E-06 0,000152359
cem tag 0,039662 0,014652 0,000915818 0,24115 -0,19199 | 0,005035 6,26E-06 | 1,27E-05 | 7,61762E-06 7,22176E-05
celik halat 0,008667 0,004343 7,02343E-05 0,141035 -0,39009 | 0,007601 7,02E-07 | 3,05E-06 | 5,63411E-07 9,05351E-05
Cimsa 0,010417 0,004846 9,89456E-05 0,188797 -0,35446 | 0,003545 1,32E-05 | 3,58E-05 | 3,22281E-05 0,000275344
Denizli cam 0,029705 0,010223 0,000991313 0,268018 -0,17644 | 0,008129 -8E-06 -3,3E-05 -1,36431E-05 0,000299493
dogan gazete 0,004005 0,002708 0,000210653 0,01621 -0,44123 | 0,000304 8,28E-07 | 1,67E-06 | 1,98615E-06 3,54458E-05
dogtas (kelebek mobilya) 0,044903 0,016642 0,001283811 0,231519 -0,15261 | 0,010004 1,49E-05 | 4,27E-05 | 2,01101E-05 0,000596466
Kent Gida 0,013608 0,007447 4,77087E-05 0,138086 -0,38836 | 0,005752 4,41E-06 | 1,25E-05 | 5,63347E-06 0,000261685
Mutlu Aki 0,025135 0,008487 0,000288853 0,265259 -0,2131 0,005429 1,46E-05 | 3,47E-05 | 2,08336E-05 0,000238985
petkim 0,020489 0,008349 3,89121E-05 0,209383 -0,29932 | 0,012179 1,02E-05 | 5,31E-05 | 1,1066E-05 0,000341786
Pinar Et-un 0,010133 0,004711 0,000365276 0,210445 -0,32899 | 0,006189 7,12E-07 | 2,14E-06 | 6,10499E-07 1,19789E-05
Tat Konserve 0,012286 0,006538 3,70879E-05 0,167089 -0,37129 | 0,003718 7,83E-06 | 1,82E-05 | 1,03286E-05 0,000109752
Tlpras 0,026059 0,011111 1,06877E-05 0,207989 -0,28819 | 0,011391 -2,8E-06 -1,3E-05 -2,90233E-06 0,000303952
Ulker 0,004254 0,001901 0,000258813 0,26621 -0,25146 | 0,00571 5,12E-06 | 3,2E-05 2,48003E-06 1,51349E-05
Vestel 0,015099 0,009481 0,001512509 0,151917 -0,37517 | 0,003152 7,56E-06 | 3,95E-05 | 1,35815E-05 0,000156571
Yinsa 0,010598 0,004873 0,000205132 0,196104 -0,33964 | 0,008858 -4,3E-06 -2,8E-05 -3,71831E-06 0,000120589
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Ek 3: 2012 Y1l Verilerine Gore Pozitif ve Negatif Coziim, ideal Coziime Goreli Yakinlk ve

Firmalar S+ S - C degeri Siralama
Adana Cimento 0,008697 0,386412 0,977988205 1
Afyon Cimento 0,311674 0,013013 0,040078363 31
Akcansa 0,297831 0,017496 0,055486136 28
Aksa 0,189025 0,048196 0,203170421 13
Alkim Kagit 0,193016 0,03942 0,16959393 16
Alkim Kimya 0,168445 0,051706 0,234866712 11
Altinyag 0,133002 0,074777 0,35988802 2
Anadolu Cam 0,138046 0,071025 0,339718416 3
Anadolu Efes 0,144281 0,065808 0,313237547 5
Anadolu Isuzu 0,188507 0,043157 0,186292288 14
Argelik 0,254445 0,024659 0,088349375 25
Aygaz 0,225654 0,036896 0,14053017 20
Bakap 0,236197 0,031544 0,117816676 22
Borusan 0,156035 0,062092 0,284659379 9
Bossa 0,195363 0,041527 0,175299863 15
burgelik 0,142051 0,067114 0,32086658 4
bursa ¢cimento 0,242211 0,02549 0,095216478 24
cem tas 0,164037 0,052204 0,241414481 10
celik halat 0,306925 0,015686 0,048622172 29
Cimsa 0,247467 0,029877 0,107726435 23
Denizli cam 0,143483 0,064306 0,3094781 6
dogan gazete 0,470106 5,71E-06 1,21404E-05 32
dogtas (kelebek mobilya) 0,169745 0,048514 0,222277101 12
Kent Gida 0,30857 0,015053 0,046513293 30
Mutlu Ak 0,14894 0,06263 0,29602292 7
petkim 0,210081 0,037842 0,152636129 18
Pinar Et-un 0,219439 0,037837 0,147066917 19
Tat Konserve 0,273691 0,022906 0,077230571 26
Tlpras 0,207813 0,037569 0,153104104 17
Ulker 0,155813 0,062534 0,286396801 8
Vestel 0,288843 0,018662 0,060688696 27
Yiinsa 0,235317 0,032519 0,121412702 21

Siralama

S +: Pozitif ideal Coziim

S -: Negatif ideal C6zim

C: ideal Céziime Goreli Yakinlik Diizeyi
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