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Bu calisma 2005 — 2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 16 cimento sirketinin finansal per-
formanslarini incelemektedir. Performans degerlendirmesinde cok kriterli karar verme modellerinden birisi olan
Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi kullanilmistir. Isletmelerin geleneksel finansal oranlari kullanilarak GIA
degerleri elde edilmis ve her bir yil icin siralamalar yapilmistir. Buna ek olarak, Satin Al ve Elde Tut getiri
yontemi aracilifiyla isletmelerin hisse senedi getirileri hesaplanmis ve GIA degerleriyle karsilastirilmistir.
Calisma sonuglarina gore, ¢imento sirketleri donemler itibariyle genel olarak karli, etkin ve yiiksek hisse senedi
getirisine sahiptir. Bununla birlikte, ¢cimento sirketlerinin GIA degerleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
son derece zayiftir. Gri Iliskisel Analiz yontemi ve hisse senedi getirileri ile elde edilen siralamalar birbirinden
ciddi anlamda farklilasmaktadir.
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EVALUATION OF FINANCIAL PERFORMANCE BY GREY RELATIONAL ANALYSIS METHOD:
A RESEARCH ON BIST CEMENT COMPANIES

ABSTRACT

This study examines the financial performances of 16 cement companies that operate in Borsa Istanbul between
the years of 2005 and 2016. Grey Relational Analysis (GRA) which is one of the multi-criteria decision-making
models is used in the performance evaluation. GRA values have been obtained and sorted for each year through
using the traditional financial ratios of the firms. In addition, stock returns of the firms have been calculated
through the Buy and Hold Return method and compared with the GRA values. According to the results, cement
companies are generally profitable, efficient and they have high stock returns over the periods. Nevertheless, the
relationship between GIA values and stock returns for the cement companies is extremely weak. The rankings
obtained from the Grey Relational Analysis method and the stock returns differ significantly from each other.
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1. GIRIS
°
Igletmelerin temel amaglar1 arasinda yer alan

faaliyetlerini siirdiirebilme ve paydaslarinin

refahini artirma olgusu mevcut rekabet or-
taminda isletmeler acisindan performans kavramini
daha 6nemli hale getirmistir. Rekabetin uluslararasi
bir boyut kazanmasi ile birlikte gelisim ve
degisime olan ihtiyag, sirketlerin tiim etkilesenleri
tarafindan artik daha hissedilir hale gelmistir.
Performansin saglikli bir sekilde degerlendirile-
bilmesi acisindan dl¢limlenmesi gerekir ve bu
Olciim objektif bir sekilde verilerin toplanmast,
karsilagtirilmast ve referans noktalarinin belir-
lenmesi siireglerini kapsar (Uygurtiirk ve Korkmaz,
2012).

Bu calismada isletmelerin finansal performans-
larmin tespit edilmesinde son yillarda siklikla
bagvurulan ve ¢ok kriterli karar verme teknikleri
arasinda yer alan Gri Iliskisel Analiz (GIA) yon-
temi kullamlmistir. Gri Iliskisel Analiz (GIA)
yontemi literatiirde Gri Sistem Teorisi baglig1
altinda yer alan ve ozellikle derecelendirme, si1-
ralama ve siniflandirma ile ilgili konularda 6ne
cikan bir analizdir (Ecer ve Giinay 2014). Diger
geleneksel analizlerin bazi varsayimlarindan ba-
gimsiz olmasi ve belirsizlik durumlarinda (gri)
karar verebilmeye imkan tanimasi acisindan Gri
Iliskisel Analiz avantajli bir karar verme tekni-
gidir.

Calismada 2005 — 2016 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da faaliyetlerine araliksiz devam eden
16 cimento sirketinin finansal performans: de-
gerlendirilmistir. Cimento sektoriindeki sirketlerin
homojen yapilar1 ve 6zellikle son yillarda ingaat
sektoriiniin de gelismesine bagl olarak bu islet-
melerin 6n plana ¢ikmasi 6rneklem segciminde
etkili olmustur. 4 baslik altinda (Likidite, finansal
yapi, faaliyet ve karlilik) 17 finansal oran kulla-
mlmis ve GIA degerleri elde edilmistir. Birden
fazla donem incelenerek genis bir perspektiften
sirket performanslarinin degerlendirilmesi ca-

lismanin en dnemli motivasyonlari arasindadir.
Buna ek olarak, Satin Al ve Elde Tut yontemine
gore hisse senedi getirileri hesaplanarak GIA
degerleriyle karsilastirmalar yapilmis ve literatiire
katki saglanmaisgtir.

Calisma sonuclarina gore, yillar itibariyle sir-
ketlerin GIA degerleri diisiik sapmalar gostermistir.
Cimento sektoriindeki sirketlerin homojen yapisi
ve son yillarda artan karliliklart sonucu GIA de-
gerleri 0,45 — 0,60 band1 arasinda yer almig ve
siralamalardaki degerlerde ciddi farkliliklara rast-
lanmamustir. Calismanin bir diger 6nemli sonucu
ise finansal oranlardan elde edilen GIA degerleri
ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskinin
genel olarak diisiik olmasidir. Kisaca, hisse senedi
getirilerini agiklamada finansal oranlar sonucu
ulagilan GIA siralamasinin énemli bir etkisi bu-
lunamamustir.

Calismanin ikinci boliimiinde ¢imento sektorii
hakkinda bilgi verilmis ve sektore ait istatistiki
bilgiler sunulmustur. Ugiincii boliimde literatiir
incelemesi yapilarak hem ¢imento sektoriinii ele
alan calismalara hem de Gri lliskisel Analizi
esas alan calismalara yer verilmistir. Dordiincii
boliimde orneklem, uygulama ve bulgulardan
bahsedilmis ve calisma sonug¢ boliimiiyle ta-
mamlanmustir.

2. CIMENTO SEKTORUNE GENEL BIR
BAKIS

1911 yilinda 20.000 ton/y1l iiretimle faaliyetlerine
baslayan ¢imento sektorii 1950’lili yillarda
370.000 ton/yil iiretime ulagmis ancak 1970’li
yillara kadar, iiretim i¢ talebin karsilanmasi igin
yeterli olmadigindan ithalat agirlikli bir politika
izlenmistir (Bilim ve Sanayi Bakanlig1 2015 Ra-
poru). Ancak son yillardaki kapasite artisiyla
birlikte sektoriin ciddi anlamda gelisme goster-
digini s6ylemek miimkiindiir. Cimento sektorii
her y1l artan tiretim kapasitesi ve ihracattaki pay1
ile Tiirkiye GSMH’sinde 6nemli bir rol oynayan
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dinamik bir faaliyet alanidir. Ancak sektoriin
ozellikle insaat sektoriiniin gelisimi ile dogrudan
iligskisinin olmasi olumsuz veya olumlu dalga-
lanmalari da beraberinde getirmektedir. Makro-
ekonomik degiskenlerde yasanabilecek istikrar-
sizliklardan etkilenme hizi en yiiksek olan sek-
torlerin basinda gelen ¢imento sektorii, isttihdam
alam agisindan da 6nemli bir gorev iistlenmektedir.
Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi 2016 yili
verilerine gore ¢imento sektoriinde faaliyet gos-
teren 52 tesis ve 11.979 calisan bulunmaktadir.

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nin 2015
yili ¢cimento sektorii raporuna gore, iilkemiz ¢i-
mento iiretiminde hammaddeyi kendi kaynakla-
rindan saglamakta olup iiretimiyle iilke ihtiyacini
karsilayabilmektedir. Buna ek olarak, Tiirk
cimento sektoriintin 2014 yili ihracati 641,3
milyon $; ithalati ise 14,3 milyon $ olarak ger-
ceklesmistir. Tablo 1°de Tiirkiye Cimento Miis-
tahsilleri Birligi verilerine gore yillik tiretim ve
tiikketim bilgilerine yer verilmistir.

Tablo 1 - Yillik Cimento Uretim ve Tiiketim
Miktarlari (Milyon Ton)

2007 49,26 42,46
2008 51,43 40,57
2009 58 39,96
2010 62,7 62,53
2011 63,4 62,9
2012 60,3 62,3
2013 704 70,1
2014 69,7 61,8
2015 76,46 63,7
2016 80,06 66,8

Yillar Uretim Tiiketim
1980 12,98 12,08
1990 24,42 22,65
2000 35,95 31,51
2001 29,96 25,08
2002 3276 26,81
2003 35,1 28,11
2004 38,8 30,67
2005 42,79 35,08
2006 474 41,61

Kaynak: T.C.M.B.

Ekonomi Bakanlig1’nin ¢imento sektorii raporuna
gore, 2014 yilinda diinya ¢apinda ¢cimento tiretimi
4,3 milyar ton seviyesinde gerceklesmistir. Cin
tiretimin %56,5’°lik kismin karsilamaktadir. Bu
acidan diinyadaki durum degerlendirildiginde,
ihracatta bagi ¢eken iilkeler olarak Cin, Tayland,
Tiirkiye, BAE ve Almanya 6ne ¢ikmaktadir. Ote
yandan, ABD, Fransa, Singapur, Umman ve Ce-
zayir ise ¢imento ithalatinin 6ncii tilkeleri konu-
mundadir. Ayni rapordan elde edilen bilgilere
gore tilkemiz cimento sektoriinde Avrupa’nin en
biiyiik, diinyanin ise besinci biiyiik iireticisi ko-
numundadir. Tiirkiye 2015 yili verilerine gore
550 milyon $ degerinde ihracat ve toplam ihra-
cattan aldig1 % 5,7 oranindaki pay ile diinya ¢i-
mento sektorii ihracatinda altinci sirada yer al-
maktadir.

Ar16z ve Yildirim (2012) ¢aligsmalarinda ¢cimento
sektorii icin SWOT analizi gerceklestirmisler ve
sektoriin gelecegi agisindan 6zetle su sonuglara
ulagsmuglardir. Firsatlar baslhiginda genel olarak,
farkli ve yeni pazarlara ihracat potansiyeli, ken-
tlesme ve konut talebinin yiikselmesi ile olusan
i¢ pazardaki artislar, farkli amaclar dogrultusunda
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(baraj, beton yol vs.) hazir beton ihtiyacinin
artmasi gibi faktorler 6n plana ¢ikmaktadir. Teh-
ditler boliimiinde ise kiiresel enerji piyasalaridaki
potansiyel dalgalanmalar ile ekonomik ve cevresel
belirsizlikler bast cekmektedir. Son olarak ¢imento
sektorii giiclii ve zayif yanlari ile degerlendiril-
diginde, ihracat limanlarinin yetersizligi ve pi-
yasanin oligopol ozellikleri zayif yanlarin en
onemli unsurlaridir. Buna ek olarak, hammadde,
cografi konum ve altyapi ise sektoriin ¢calismaya
gore giiclii yanlar1 arasinda yer almaktadir.

3. LITERATUR INCELEMESI

3.1. Cimento sektorii alaninda yapilan calis-
malar

Cimento sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
cok kriterli karar verme teknikleri ile performans
analizlerinin gerceklestirildigi calismalarda genel
olarak Veri Zarflama Analizi 6n plana ¢cikmaktadir.
Bu analiz tiirii girdi ve ¢ikt1 faktorlerinin belir-
lenmesi ile birlikte isletmelerin donemsel etkinlik
skorlarmin tespit edilerek siralanmalarini iger-
mektedir. Literatiirdeki calismalarin biiyiik bir
kisminda girdi faktorii olarak likidite degiskenleri
kullanilmigken, cikt1 faktorleri icin karlhilik de-
giskenleri tercih edilmistir. Cimento sirketlerinin
basar1 durumu incelendiginde sektoriin genel
olarak basarili ve firmalarin etkin oldugunu soy-
lemek miimkiindiir.

Yilmaz ve Ciraci (2004) yilinda 15 ¢imento fir-
masini ele almistir. Aralik 1998 ve Haziran 2003
donemleri arasinda gerceklestirilen caliysmada
Veri Zarflama Analizi kullanilmig ve bu yontemin
ayristirma yeteneginin yiiksek olabilmesi igin
15 adet bilango ve gelir tablosu verisi kullanilmustir.
Cimento igletmelerinin likidite ve karlilik oran-
larmin esas alindig1 calisma sonuclarina gore 6
isletme goreceli olarak etkin bulunmustur. Bu
isletmeler Afyon Cimento, Bursa Cimento, Goltas
Cimento, Mardin Cimento, Nuh Cimento ve
Oysa Cimento sirketleridir.

Kula vd. (2009) ¢alismasinda ¢imento sirketlerinin
etkinlik diizeylerinin gelisimini Veri Zarflama
Analizi Malmquist Toplam Faktor Verimlilik
(TFV) endeksi kullanarak ol¢miistiir. 2001 —
2007 yillart icin yapilan calisma sonuglaria
gore, 16 firmadan 3 firmanin tiim donemlerde
etkin olarak faaliyet gosterdigi belirlenmistir.
Bu sirketler Adana Cimento, Mardin Cimento
ve Nuh Cimento sirketleridir. Yillar agisindan
sonuglar degerlendirildiginde c¢imento sektorii
icin 2005 yili daha etkin bir dénem olarak belir-
lenmistir. Ayrica sektor, 2001-2007 doneminde
yillik ortalama %1,9 verimlilik artig1 gostermis
ve teknoloji etkisi 6n plana ¢ikmigtir.

Cenger (2011) arastirmasina 1999-2003 yillar1
icin 12 cimento sirketini dahil etmis ve yine
diger calismalarda da oldugu gibi Veri Zarflama
Analizi yontemini kullanmustir. Girdi degiskenler
olarak firmalarin likidite ve sermaye yapisi de-
giskenleri tercih edilirken, cikti degiskenler
karllik oranlar1 olarak belirlenmistir. Analiz so-
nuglarma gore, 9 sirket etkin olarak tespit edilirken,
en etkin sirket Konya Cimento’dur.

Bagkaya ve Oztiirk (2012), 2006 — 2010 tarih
aralifinda 15 cimento firmasini incelemigler ve
Bulanik Veri Zarflama Analizi yontemini kulla-
narak 6 cimento sirketinin goreceli olarak daha
yiiksek etkinlige sahip oldugunu tespit etmisler-
dir.

Oztiirk (2016) ¢alismasinda 2010 — 2014 yillar
icin 9 ¢imento sirketine maliyet verilerinin bir
girdi faktorii olarak kullanildigi Veri Zarflama
Analizi yontemi uygulamistir. Calisma sonucuna
gore tiim donemler i¢in yalnizca Cimsa Cimento
maliyet yonetimi ve kontroliinde diger ¢cimento
sirketlerine gore tam etkinlige sahiptir. Son
dénem sonuglarina gore ise 4 ¢cimento sirketi et-
kindir.

Sakarya ve Akkus (2016) caligmalarinda gele-
neksel finansal oranlar ve nakit akim oranlari
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yardimiyla 2010 — 2013 yillart arasinda Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren 19 ¢imento sirketine
TOPSIS yontemi uygulamistir. Genel performans
puanlart her yil icin tek puana ¢evrilmis ve genel
olarak en basarili sirketler Konya Cimento, Bat1
Soke Cimento, Goltas Cimento ve Unye Cimento
sirketleri olarak belirlenmistir.

3.2. Gri Iliskisel Analiz calismalari

Gri Iliskisel Analiz cok kriterli karar verme yon-
temleri arasinda yer alan ve son yillarda sagliktan
miihendislige, muhasebe ve finanstaki ¢esitli ko-
nulardan farkli sektorlere siklikla kullanilan bir
analiz haline gelmistir. Gri Iliskisel Analiz
kullanan ¢alismalarda bir diger yardimct analiz
de Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP)’dir. Bu yon-
tem, analizde kullanilacak kriterlerin 6nem de-
recesinin tespit edilmesine ve bdylece agirligi
en fazla olan kriterin saptanmasina imkan tani-
maktadir. Muhasebe ve finans alaninda bir¢ok
farkli sektorde uygulanan Gri iliskisel Analiz
(GIA) yontemi, sektorlerin muhasebe perfor-
manslarinin ortaya konulmasinda farkli bir pers-
pektiften yaklasilmasini saglamistir.

Kung ve Wen (2007) 2001 — 2003 yillar1 arasinda
Tayvan’daki 20 girisim sermayesi sirketinin per-
formansini ortaya koymak icin 6 tane finansal
gosterge ve 20 tane finansal oran kullanarak
GIA yontemini uygulamistir. Calismanin temel
amac1 hangi finansal oranlarin sirket performansi
lizerinde daha etkili oldugunu belirlemek seklinde
ozetlenebilir. Biitiin oranlar igerisinde 6zellikle
karlilik oranlarimin 6n plana ¢iktig1 5 finansal
oran etkin olarak degerlendirilmistir.

Peker ve Baki (2011) ¢alismalarinda sigorta sek-
toriinii ele almis ve {i¢ sirketin likidite, sermaye
yapisi ve karlilik oranlari iizerinden GIA yontemini
kullanmislardir. Arastirma sonucuna gore, sigorta
sektoriindeki diger calismalardan farkli olarak
en yliksek likiditeye sahip isletmenin daha yiiksek
performans sergiledigi tespit edilmistir.

Bas ve Cakmak (2012), 2003 — 2009 yillar1 igin
tekstil ve deri sektoriinde faaliyet gosteren ve
BIST’in farkli pazarlarina kote olan 35 igletmenin
finansal basarisizliklarinin tespitinde lojistik reg-
resyon yontemiyle birlikte GIA yontemini kul-
lanmustir. Calismada GIA’ni lojistik regresyon
yonteminin bagariyla uygulanmasia yardimci
oldugu ve klasik yontemlerin varsayimlarinin
da minimize edilebildigi vurgusu yapilmuistir.

Dogan (2013) ise finansal sirketlerde GIA yon-
temini uygulamis ve 2005 — 2011 doneminde 10
banka i¢in finansal performans degerlendirmesi
yapmustir. Calismanin temel amaglarindan birisi,
finansal kriter sayisinin azaltilarak en Onemli
oraninin belirlenmesi seklinde ifade edilmigtir.
Varlik karliligr oraninin performans kriterleri
arasinda liste bast oldugu calismada en etkin
banka Akbank olmustur.

Tayyar vd. (2014) c¢alismalarinda 2005 — 2011
yillar1 arasinda bilisim ve teknoloji sektoriinde
faaliyet gosteren 11 igletme icin Analitik Hiyerarsi
Siireci (AHP) ve Gri Iliskisel Analiz (GIA) yon-
temlerini beraber uygulamistir. Oncelikle AHP
yontemiyle 4 farkli finansal oran seti (Likidite,
mali yapi, faaliyet ve karlilik) literatiirdeki
Olgekten yararlanilarak ikili kargilastirma yonte-
miyle onem derecesine gore karsilastiriimisgtir.
Kriterlerin onem derecesinin degerlendirimesinde
6 ifadeden olusan anket yontemi tercih edilmistir.
Sonrasinda finansal oranlar setinin alt bilesenle-
rinin karsilastirilmast ile birlikte karlilik oranlarinin
GIA yontemi icin en onemli kriter olduguna
karar verilmig ve en yiiksek finansal performansa
sahip isletme belirlenmistir.

Ecer ve Giinay (2014), 2008 — 2012 yillart i¢in
BIST te yer alan 9 turizm sirketinin performansini
incelemigler ve diger calismalardan farkli olarak
turizm sektorii i¢in sermaye yapisinin en onemli
faktor oldugunu ortaya koymuslardir. Finansal
kaldirag oraninin en etkin olarak degerlendirilmesi
turizm sirketlerinin yabanci kaynak tercihlerinde
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daha dikkatli olmalar1 ve sermaye yapisi bile-
senlerine daha fazla 6nem vermeleri seklinde
yorumlanmistir.

4. ARASTIRMA TASARIMI
4.1. Orneklem Siireci

Gri lliskisel Analiz yontemini esas alan bu
¢alisma, 2005 — 2016 yillar1 arasinda Borsa Is-
tanbul’da araliksiz faaliyet gosteren tasa ve
topraga dayali sanayi sektoriinde ki 16 cimento
sirketini kapsamaktadir. Finansal tablolarin dii-

zenlenme esaslarinda uyum olmasi ve verilerin
elde edilebilmesi agisindan 2005 yili baslangi¢
yili olarak tercih edilmistir. Bu sartlar1 saglamayan
2 ¢imento sirketi analiz kapsami disinda birakil-
mistir. Analizde kullanilan veriler Thomson Reu-
ters Eikon Database veritabani ve halka agik is-
letmelerin finansal tablo ve cesitli bilgilerinin
yer aldig1 Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(KAP) elde edilmistir. Ornekleme konu olan sir-
ketler ve analizlerde kisaltmalar icin kullanilan

sirket kodlar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2 - Orneklem Kapsamindaki Cimento Sirketleri

Kod Sirket Ismi

Fl Adana Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

F2 Afyon Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirkefi

F3 Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

F4 Aslan Cimento Anonim Sirketi

F5 Baticim Bati Anadolu Cimento Sanayi Anonim Sirketi

Fé Batisoke Soke Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

F7 Bolu Cimento Sanayi Anonim Sirkefi

F8 Bursa Cimento Fabrikast Anonim Sirketi

F9 Cimbeton Hozirheton ve Prefabrik Yapi Elemanlar Sanayi ve Ticaret A.S.
F10 Cimentas Izmir Cimento Fabrikast Ticaret Anonim Sirkefi

F11 (imsa Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirkei

F12 Goltas Goller Bdlgesi Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
F13 Konya Cimento Sanayi Anonim Sirkei

F14 Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirkefi

F15 Nuh Cimento Sanayi Anonim Sirkei

F16 Unye Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
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4.2. Finansal Gostergelerin Belirlenmesi

Isletmelerin finansal performanslarini ortaya ko-

likleri dikkate alinmistir.

oranlarin belirlenmesinde bu oranlarin su 6zel-

yabilmek amaciyla yapilan bir¢ok ¢aligmada fi- - Siklikla kullanilmalari, ulasilabilir ve karsi-

nansal oranlar siklikla kullanilan gostergeler ol-
mustur. Bu ¢calismada da Gri iliskisel Analiz li-
teratiiriindeki diger arastirmalarda oldugu gele-

neksel finansal oranlara yer verilmig ve hedef

yansitmalari

lastirilabilir olmalari

- Isletmenin genel durumunu en iyi sekilde

degerler tespit edilerek Tablo 3’te sunulmustur. - Calismanin amag ve yontemine uygun olmalari

Likidite, finansal yapu, faaliyet ve karlilik oranlari

olmak {lizere 4 baglik altinda toplanan finansal ri)

Tablo 3 - Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

(Maksimum ve minimum degerler icermele-

Agklama Kod Hedef Deger
Cari Oran = Dgnen Varhklar / K.V.Y.K OR1 Maksimum
Likidite Asit-Test Orani = (Danen Varhklar - Stoklar) / K.V.Y.K 0R?2 Maksimum
Oranlan Nakit Oran = (Hazir degerler + Menkul Kiymetler) / K.V.Y.K OR3 Maksimum
Stok Bagimlilk Orani = K.V.Y.K - (H. Degerler + M. Kiymetler) / Stoklar OR4 Minimum
Finansal Finansal Kaldirac Orani = Toplam Yabanai Kaynaklar / Aktif Toplami OR5 Minimum
Yapi Finansman Orani = 0z Kaynaklar / Toplam Yabana Kaynaklar OR6 Maksimum
Oranlan Maddi Duran Varliklar / 0z Kaynaklar OR7 Maksimum
Duran Varliklar / Devamh Sermaye OR8 Maksimum
Alacak Devir Hizi = Net Satislar / Ticari Alacaklar OR9 Minimum
Faaliyet Aktif Devir Hizi = Net Satislar / Aktif Toplami OR10 Maksimum
Oranlan M. D. Varhklar Devir Hizi = Net Satislar / Net Maddi Duran Varliklar OR11 Maksimum
0z Kaynak Devir Hizi = Net Satislar / 0z Kaynaklar OR12 Maksimum
Varlik Kérhligi = Dénem Net Kari / Toplam Varliklar OR13 Maksimum
Karhhk 0z Kaynak Karliigi = Danem Net Kir / 0z Kaynaklar OR14 Maksimum
Oranlan Ekonomik Rantabilite Orani = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplam OR15 Maksimum
Satislarin Kérlihgi = Donem Net Kéri / Net Satislar ORT6 Maksimum
Hisse Basi Getiri Orani = Dénem Net Kéri / Dolasimdaki H. Senedi Sayisi OR17 Maksimum
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Likidite oranlari, bir isletmenin sahip oldugu
varliklarla kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme giiciinii 6lcmesi acisindan finansal
analizlerin vazgecilmez bir degerlendirme 6l¢ii-
tiidiir. Cari oran, Asit —Test oran1 ve Nakit orani
gibi maksimum degerlerin tercih edildigi oranlara
ek olarak, stok bagimlilik orani da hesaplanmistir.
Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin 6denmesinde stoklara
olan ihtiya¢ ne kadar az ise olumlu bir durum
seklinde degerlendirilecegi icin bu oranda mini-
mum hedef degeri aranmustir. Isletmelerin optimal
sermaye yapisina iliskin finans literatiiriinde
bir¢ok goriis yer alsa da muhasebe acisindan de-
gerlendirildiginde bor¢ yapisinin genellikle mi-
nimum diizeyde olmasi istenen bir durumdur.
Dolayisiyla calismada Finansal Kaldirag orani
ve Finansman orani gibi temel gostergelere ek
olarak duran varliklarin analizini de iceren oranlar
tercih edilmis ve hedef degerleri ifade edilmistir.

Faaliyet oranlar1 bir igletmenin sahip oldugu var-
liklar1 ne derece etkin kullandiginin saptanmasinda
kullanilan ve 6zellikle isletme yoneticilerine
daha fazla bilgi saglayan oranlardir. Bu kisimda
da literatiirde siklikla bagvurulan oranlar tercih
edilerek varliklarin ne kadar hizli bir dongiiyle
isletmeye katki sagladigi arastirilmistir. Son
olarak siiphe gotiirmeksizin maksimum degerlerin
en iyi degerler oldugu karlilik oranlarinda, var-
liklar, 6z kaynaklar ve satiglarin karliligina ek
olarak ekonomik rantabilite ve hisse bagina getiri
oranlar1 da kullanilmistir. Boylece hem piyasa
temelli hem de muhasebe verilerine dayali karlilik
degerlendirmesi yapilmasi miimkiin olmustur.

4.3. Gri Iliskisel Analiz Yontemi

Gergek yasamdaki problemlerde, bir durumla
ilgili bilginin hi¢ olmadig1 veya bilginin eksiksiz
var oldugu iki senaryo hemen hemen miimkiin
degildir. Bilgi her zaman bu iki u¢ senaryonun
arasinda yer almaktadir. Gri alan olarak adlan-
dirilan bu kisim, bilinen bilgi ile bilinmeyen
bilgiye ulagsmay1 aragtiran Gri Sistem Teorisinin

konusunu olusturmaktadir (Kuo vd., 2008; Zhang
vd., 2005). lk olarak Deng (1989) tarafindan
ele alinan Gri Sistem Teorisi, icerisinde gri
tahmin, gri karar, gri programlama, gri kontrol
ve gri iligkisel analiz gibi 5 temel baglig1 barin-
dirmaktadir (Li vd., 2007). Gri iliskisel analiz
metodu da bu teoriye dayanmaktadir. Belirsizligin
oldugu, net bilginin olmadi8i, ¢ok girdili ve
kesikli veriye sahip problemlerde etkin ¢oziimler
sunabilen gri iligkisel analiz yontemi, ¢coklu per-
formans karakteristigine sahip siirecleri incelemede
onemli bir yaklagimdir. Bir bagka ifadeyle, cok
kriterli karar verme problemlerini farkli bir pers-
pektiften analiz edebilmede son yillarda yaygin
sekilde kullanilan bir ara¢ haline gelmistir (Kuo
vd., 2008; Olson vd., 2006; Wei, 2011).

Gri iligkisel analiz yonteminde ilk olarak tiim
alternatiflerin performans degerleri karsilagtiri-
labilir setlere doniistiiriilmektedir. Bu asma Gri
Iliskisel Analizin ilk adimidir. Bu setlerden ha-
reketle referans seti (hedef seti) elde edilmektedir.
Daha sonra tiim kargilastirilabilir setler ile referans
seti arasindaki gri iligkisel katsayilar hesaplan-
maktadir. Son olarak bu katsayilardan hareketle
her karsilastirilabilir set ile referans seti arasindaki
gri iligkisel derece hesaplanmaktadir (Chen et
al., 2013; Kuo et al., 2008). Ornegin, X, referans
seti, X ve X ise kiyaslama seti olsun. Eger X
ve X, arasindaki benzerlik derecesi X, ve X,
arasindaki benzerlik derecesinden daha biiyiikse,
X, ve X, arasindaki iliski derecesi X, ve X, ara-
sindaki iligski derecesinden daha biiyiiktiir (Chen
et al., 2013). Ozetle gri iliskisel analiz yontemi
gri sistem icinde var olan setler arasindaki ben-
zerlik dereceleri kullanilarak iligki dereceleri be-
lirlenmekte ve bu iliski dereceleri yardimiyla da
alternatifler siralanmaktadir.

Gri iliskisel analiz siireci;
1) Gri iligkisel setlerin olusturulmasi,

2) Referans setinin olusturulmasi,
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3) Gri iligkisel katsayilarin hesaplanmasi ve

4) Gri iligkisel derecenin hesaplanmasi seklinde
bir siralamaya sahip olup, matematiksel siire¢
ayrmtilariyla ifade edilmistir (Kuo et al., 2008).

1. Gri iliskisel setlerin olusturulmasi: Cok
kriterli bir problemde m adet alternatife, n adet
kritere sahipsek 1. alternatifin j. kriterinin per-
formans degeri Yij olacaktir. 1. alternatifin Y, =
Yit> Yig -+ Yim) s€tl X;= (XG5, X ..., X;,) Kargi-
lagtirma setine denklem (1), (2) ve (3)’ten biri
kullanilarak doniistiiriilmektedir. Bu denklemeler

veriyi normalize etmektedir.

Denklem (1) en biiyiik deger en iyi deger ise,
denklem (2) en kiiciik deger en iyi deger ise ve
denklem (3) arzu edilen yj degerine en yakin
deger en iyi deger ise kullanilir.

2. Referans setinin olusturulmasi: Denklem
(1), (2) ve (3) kullanilarak olusturulan performans
degerleri [0,1] degerleri arasinda yer alacaktur.
Dolayisiyla, referans seti Xy = (Xp, Xy ---
Xy, en yliksek degerin arandigr performans
kriteri i¢in 1, en diisiik degerin arandig1 performans
kriteri i¢in O degerini almalidir. Ornek: X, =
(Xo1, Xy, Xo3, Xp4) = (1,0, 1, 1)

3. Gri iligkisel katsayilarin hesaplanmasi: Gri
iliskisel katsay1 Xij degerinin Xoj referans degerine
ne kadar yakin oldugunu belirlemek icin kulla-
nilmaktadir. Bu iki deger arasindaki fark ne
kadar az ise gri iligkisel katsay1 o kadar biiyiik
olacaktir. Bu katsay1 denklem (4) kullanilarak
hesaplanabilir.
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€ =ayirici katsayi, € € [0,1] arasinda bir deger

almaktadir. Ayirici katsayinin amaci gri iliskisel
katsayinin aralifini genisletmek veya daraltmak-
tadir. § degeri ne kadar kiigiik olursa ayirt edi-
lebilirligin de o kadar biiylik olacag1 anlamina
gelir (Kuo vd., 2008; Rao, 2010). Karar vericiler
sonuclar karsilastirmak amaci ile farkli ayirici
katsayilar kullanabilirler. Fakat bu katsay: alter-
natiflerin siralamasini degistirmeyecektir (Rao,
2010). Calismada bu katsay1 literatiirde bircok
calismada da oldugu gibi 0,5 olarak alinmistir.

4. Gri iliskisel derecenin hesaplanmasi: Gri
iliskisel katsayilarin hesaplanmasindan sonra gri
iliskisel derece hesaplanabilmektedir. Gri iligkisel
derece gri iligkisel katsayilarin agirlikli topla-
mindan olusur ve denklem (5) kullanilarak he-
saplanabilir.

[(Xo, X,
dereceyi ifade etmektedir. Bu derece, referans

X; ve X, arasindaki gri iligkisel

seti ile karsilagtirma setti arasindaki iligkinin se-
viyesini gostermektedir. Bir bagka ifadeyle, bu
derece referans seti ile kargilastirma setinin ben-
zerlik giiciinii gostermektedir. Denklemdeki w;
degeri j. kriterinin 6nem derecesini gostermektedir.
Bu deger karar vericinin yargisina ve problemin
yapisina gore degisebilmektedir (Fung, 2003).
Ayrica, performans kriterlerinin 6nem derecesini
gosteren bu agirliklar, Analitik Hiyerarsi Siireci
(Analytic Hierarchy Process - AHP) yontemi
kullanilarak daha sistematik bir sekilde belirle-
nebilmektedir (Xu vd., 2011; Zeng vd., 2007).
Calismada, problemin yapisi geregi kriterler esit
olarak agirliklandirilmis ve her kriterin analiz
icin esit onemde oldugu varsayilmistir.

n
[, X) = Ew,.Y(ij,)g,) i=12.om  j=12.,m 5)
j=1

J

2 /~"= 1 w;= 1 kriter agirliklar1 toplami bir olarak alinmaktadir.
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4.4. Uygulama Sonuclari

Tablo 4’te Gri Iliskisel Analiz yontemi ile asama
asama hesaplama siirecinin sonunda her sirket
i¢in Gri Iligkisel Dereceleri elde edilmistir. 2005
—2016 yillar1 i¢in 16 ¢imento sirketinin kodlarla
simgelendigi verilerde goze carpan ilk onemli
unsur degerlerin sirketler acisindan farkli donemler
bazinda tutarli ve birbirine yakin sonuglar iiret-
mesidir. Sirketlerin GIA degerlerinin birbirine
yakin olmasinda en énemli nedenlerden bir tanesi
analizde cok sayida kriter kullanilmasidir. Nitekim
4 farkl baslik altinda 17 finansal oran kullanildig1
icin sayisal degerler yillar itibariyle diisiik bir
sapmayla hareket etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde, farkli sirketler arasinda

da GIA degerlerinin ciddi anlamda farklilasmadig1
goriilmektedir. Ciinkii elde edilen dereceler ge-
nellikle 0,45 ile 0,60 bandinda bir aralikta yer
almaktadir. Boyle bir sonucun elde edilmesinde
hi¢ siiphesiz sektor etkisi de n plana ¢cikmaktadir.
Cimento sektoriinde yer alan firmalarin finansal
tablolarmdan elde edilen bilgilerin oransal anlamda
benzerlik gostermesi sektoriin homojen bir goriintii
sergiledigi seklinde degerlendirilebilir. Buna ek
olarak, baz1 sirketler ¢alismanin amaci geregi
digerlerinden diisiik bir derece ile de olsa farkli-
lagsmaktadir. Ornegin 2005 yili verilerine gore,
F14 yani Mardin Cimento sirketi digerleri arasinda
1. siray1 alirken, 2016 yili i¢in bu sirket F16 bir
baska ifadeyle Unye Cimento sirketidir. Tablo
5’te yillar itibariyle GIA degerleri agisindan ilk
ve son stradaki igletmelere yer verilmistir.

Tablo 4 - Gri Iliskisel Analiz Sonuclar1 (Gri Iliskisel Derece)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
FI | 0569| 0586 | 059 0560| 0521 | 052 | 0514 | 0565 | 0517 | 0553 | 0,609 | 0,565
F2 | 0480 | 0471| 0451| 0453| 0453 | 0437 | 0435 | 0471 | 0436 | 0507 | 0436 | 0,522
F3 | 0432| 0476| 0499| 0486 | 0473 | 0460 | 0489 | 0520 | 0475 | 0501 | 0553 | 0,545
F4 | 0442| 0514| 0513| 053%| 0515| 0483 | 0482 | 0577 | 0488 | 0532 | 0534 | 0,514
F5 | 0426| 0482| 0478| 0456 | 0451 | 0448 | 0441 | 0474 | 0416 | 0454 | 0448 | 0,420
F6 | 0423| 0479 | 0455| 0513 0462 | 0473 | 0465 | 0479 | 0408 | 0450 | 0405 | 0,389
F7 | 0550 | 0627 | 0585| 05%| 0560 | 0520 | 0514 | 0588 | 0513 | 0593 | 059 | 0,571
F8 | 0487| 0552| 0521 0524| 0488 | 0481 | 0499 | 0489 | 0452 | 0468 | 0471 | 0,496
FO | 0546| 0614 0593 0579| 0583| 0592 | 0676 | 0585 | 0546 | 0539 | 0551 | 0,523
FIO | 0466 | 0472| 0475| 0465| 0472 | 0442 | 0458 | 049 | 0451 | 0474 | 0475 | 0,451
FIT| 0435| 0472| 0514| 0484| 0491 | 0480 | 0487 | 0508 | 0592 | 0481 | 0497 | 0,500
F12| 0476| 0508 | 0443| 0445| 0442 | 0459 | 0444 | 0495 | 0480 | 0480 | 0492 | 0,469
FI3 | 0497| 0528 | 0535 | 0538| 0537 | 0575| 0494 | 0625 | 0465 | 0518 | 0518 | 0,525
FI4 | 0624| 0579 | 0572| 0589 | 059 | 0597 | 0574 | 0522 | 0520 | 0555 | 0,541 | 0,573
FIS| 0457| 0487 | 0491 0508| 0498 | 0469 | 0470 | 0494 | 0439 | 0465 | 04% | 0,507
F16 | 0535| 0495| 0503| 0538 | 0504 | 0499 | 0605 | 0661 | 0597 | 0634 | 0591 | 0,633
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Tablo 5 - En Yiiksek ve En Diisiik GIA Dereceli Sirketler

Dénemler ilk Siradaki Sirket Son Siradaki Sirket
2005 Mardin Cimento (F14) Batisoke Soke Cimento (F6)
2006 Bolu Cimento (F7) Afyon Cimento (F2)

2007 Adana Cimento (F1) Géltas Cimento (F12)

2008 Bolu Cimento (F7) Goltas Cimento (F12)

2009 Mardin Cimento (F14) Goltas Cimento (F12)

2010 Mardin Cimento (F14) Afyon Cimento (F2)

2011 Cimbeton (F9) Afyon Cimento (F2)

2012 Unye Cimento (F16) Afyon Cimento (F2)

2013 Unye Cimento (F16) Batisoke Soke Cimento (F6)
2014 Unye Cimento (F16) Batisoke Soke Cimento (F6)
2015 Adana Cimento (F1) Batiske Stke Cimento (F6)
2016 Unye Cimento (F16) Batiscke Soke Cimento (F6)

4.5. Hisse Senedi Getirileri Karsilastirmasi

Calismada Gri lliskisel Analiz sonuglarmin ge-
cerliliginin test edilmesi i¢in bir kiyaslama ol¢titii
olarak sirketlerin hisse senedi getirileri hesap-
lanmistir. Boylece calismanin giivenilirliginin
artirtlmas1 ve sermaye piyasalarinin finansal
oranlara tepki diizeyinin nasil gergeklestigi hak-
kinda da fikir sahibi olmak miimkiin olacaktir.
Hisse senedi getirileri hesaplanirken Satin Al ve
Elde Tut (Buy and Hold) yontemi kullanilmigtir.
Bu yonteme gore her bir sirket i¢in yapilan he-
saplama su sekildedir.

Hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda ilgili
yillarin 3. ay son giin degerinin kullanilmasinin
nedeni, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren is-
letmelerin finansal raporlarini yayinlama zaman-
larmin belirtilen tarihlerde gerceklesmesinden
dolayidir. Boylece finansal tablolarin yayinlandigi
tarih aralifinda hisse senedi degerlerindeki tepki
daha dogru yansitilmig olacaktir. Tablo 6’da tiim
sirketlerin yillar itibariyle hisse senedi getirilerine
yer verilmistir.

(T yili 3. ayin sonu hisse senedi degeri) - (T ; yuli 3. ayin sonu hisse senedi degeri)

(T_; yili 3. ayin sonu hisse senedi degeri)
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Tablo 6 - Hisse Senedi Getirisi Sonuglari
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
F1 1,614 0091 | -0275| -0435| 1,049 | -0002| -0,259 | 0,010 |-0052 | 0731 | 0,051 | -0,046
F2 0,890 | -0,083| -0,085| -0312| 15630 | -0,660 | -0,501 | -0,223 |-0,284 | 1,144 | 0,589 0,413
F3 0995 0,024 -0385| -0529 | 1,758 | 0,053 | 0,164 | 0250 | 0,038 0584 | 0179 | -0,125
F4 0154| -0,161| -0026| 0110| 1,831 | 8529 | 0,603 | -0,395 |-0,310 | 0496 | 0,131 | -0,130
F5 1,237 | 0666 | -0400| -0320| 0,552 | 0,077 | -0,003 | 0,095 |-0,228 0,183 | -0,067 0,014
Fo | 1483| 0014| -0290| 0,535 | 1,149 | 0044 | -0042 | 0,038 |-0150 | 0,838 | 0,025 | -0,116
F7 0834 -0143| -0281 | -0,250 | 0,553 | -0,120 | -0,054 | 0,157 | 0,228 1,465 | 0,169 | -0,092
F8 1,525 0037 | -0141| -0167| 0,038 | 0138 | 0,057 | 0,034 |-0204 | 0,254 | -0,136 0,269
F9 0617 -0291| 0,303 | -0116| 1346 | 0,811 | 0,095 | -0,046 |-0,320 | 0,123 | 0,108 | -0,101
F10 | 1,138 -0,037| -0,009| -0,156| 0931 -0,028 | -0,116 | -0048 | -0,224 | 0914 | -0,174 0,126
F11 | 0895| 0005| -0335| -0498| 1560 | 0,187 | -0,113 | 0,233 | 0,005 | 0,372 | 0,029 | -0,018
F12| 2174| 009 | -0,235| -0,509 | 1782 0,312 | -0,365 | 0,152 | -0,286 0444 | 0233 | -0,012
FI3| 0941| -0139| -0440| 005 | 1850 | 1328 | -0051 | 0300 |-0317 | 0,176 | 0209 | -0,167
F14 | 1584 | 0002| -0213| -0,244| 1578 | -0,046 | -0,139 | -0,217 | 0,184 | 0,106 | -0,058 | -0,004
F15| 0988 | 0138 0337| -0315| 0437 | 0,036 | -0,162 | -0,005 | -0,129 0,105 | -0,024 0,017
Fle | 1705| 0062| 0259 | -0470| 0,668 | 0097 | -0076 | 0229 |-0,019 | 0,004 | -0,157 0,012

Tablo 7°de ¢cimento sektoriindeki 16 sirketin Gri
Iliskisel Analiz yontemi sonucu elde edilen de-
gerleriyle hisse senedi getirileri karsilastirilmustir.
Sonuglar incelendiginde, genel olarak sirketler
icin GIA degerleri ile hisse senedi getirileri ara-
sinda bir korelasyona rastlanmamaktadir. Bir
baska ifadeyle, GIA degerlerinde elde edilen si-
ralamayla hisse senedi getirilerine gore elde
edilen siralama arasinda benzerlik diisiiktiir. Do-
layistyla, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
araciligiyla elde edilen GIA degerleri arasindaki
iliskinin zayif oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Ancak bazi sirketlerde her iki deger acisindan
giiclii iligki saglayan sonuclara da ulasilmistir.

Ornegin 2012 yil degerleri incelendiginde Konya
Cimento (F13) sirketi hem hisse senedi getirisi
hem de GIA degeri acisindan ilk siralarda yer
almaktadir. Bolu Cimento (F7) sirketinin 2014
verileri incelendiginde de benzer sonuglar go-
riilmektedir. Ancak verilerde her iki kiyas 6l¢iitii
arasinda ¢ok zayif iliski sergileyen sirketlere de
rastlanmistir. Ornegin Cimbeton (F9) sirketi
2009 yilinda GIA siralamasinda 2. sirada yer
alirken, hisse senedi getirisi agisindan son siradadir.
Bir bagka 6rnek olan Unye Cimento (F16) sirke-
tinin 2016 yili verileri incelendiginde de en
diisiik getiriye sahip olmasina ragmen GIA ag1-
sindan ilk sirada yer almaktadir.
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Kiimiilatif getiri veya regresyon analizi sonucu
elde edilen hisse senedi getirisi yontemleri ile
farkli sonuglar elde etmek miimkiin olabilir.
Ancak literatiirde getiri yontemlerinin birbirinden
ciddi anlamda farklilik gostermedigi ifade edil-
diginden, bu ¢alismada sadece Satin Al ve Elde
Tut yontemi tercih edilmistir. Gelecek ¢aligmalarda
ayrica anormal getiriler iizerinden de bir analiz
gerceklestirilerek piyasa etkisi farkli bir acidan
degerlendirilebilir.

Hisse senedi getirilerindeki farkliliklarin agik-
lanmasinda Tiirk sermaye piyasalarinin kendisine
0zgii kogullarinin da etkisini géz oniinde bulun-

durmak gerekir. Ozellikle piyasa derinliginin
heniiz istenilen diizeyde olmamasi, spekiilatif
iglem sayisinin yiiksek olmasi ve sirket hisselerine
yabanci yatirimei talebinin degiskenligi hisse
senedi fiyatlar1 ve getirilerinde de ciddi dalga-
lanmalara yol acabilmektedir. Ornegin Afyon
Cimento (F2), 2005 — 2016 yillar arasinda orta-
lama getiri acisindan ilk sirada yer alirken,
medyan degeri acisindan yapilan siralamada son
siradadir. Bu ornekte de oldugu gibi hisse senedi
getirilerindeki standart sapmanin yiiksek olusu,
GIA degerleri ile elde edilen siralamalardaki
farkin aciklanmasina yardimci olabilir.
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5. SONUC

Bu calismada igletmelerin bilango ve gelir tablosu
bilgilerinden elde edilen finansal oranlar yardi-
miyla muhasebe performanslar incelenmis ve
son yillarda siklikla kullanilan ve ¢ok kriterli
karar verme teknikleri arasinda yer alan Gri ilis-
kisel Analiz (GIA) yontemi kullanilmustir. Analiz
kapsaminda 2005 — 2016 yillar1 i¢in 16 ¢imento
sirketi orneklem olarak belirlenmistir. GIA de-
gerleri likidite oranlari, finansal yapi oranlari,
faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar1 bagliklari al-
tinda geleneksel 17 finansal gosterge aracilifiyla
saptanmistir. Isletmeler GIA derecelerine gore
yillar itibariyle siralanarak en yiiksek ve en
diisiik performans sergileyen igletmeler tespit
edilmistir. Ayrica Satin Al ve Elde Tut yontemine
gore hisse senedi getirileri hesaplanarak GIA
degerleriyle karsilagtirmalar yapilmistir. Tablo
8’de daha kolay bir degerlendirebilme yapilmasi
acisindan hisse senedi getirilerine gore ilk sirada
yer alan isletmelerin GIA siralar1 verilmistir.

Calisma sonuclarina gore, yillar itibariyle sir-
ketlerin GIA degerleri diisiik sapmalar gostermis
olup sirketler arasinda ciddi farklilagsmalar ortaya
cikmamistir. Ancak GIA degerleri agisindan
Bolu Cimento (F7) ve Unye Cimento (F16) go-
receli olarak daha etkindir. Hisse senedi getirisi
ile GIA degerleri arasinda yapilan karsilastirmada
iki dl¢iit arasindaki iliskinin zayif oldugu sonucuna
ulagilmustir. Ozellikle 2006, 2013 ve 2014 yillart
icin Cimbeton (F9) ve Unye Cimento (F16) de-
gerlerinde bu zayif iliski daha ¢ok 6n plana ¢ik-
maktadir. Ote yandan, 2012 ve 2014 yillarinda
sirastyla Konya Cimento (F13) ve Bolu Cimento
(F7) sirketleri hisse senedi getirilerindeki sirala-
malariyla ayni dereceyi elde etmislerdir. Hisse
senedi getirisi agisindan en basarili sirketler
Afyon Cimento (F2) ve Bolu Cimento (F7) olur-
ken, en basarisiz sirketler arasinda Cimbeton
(F9) yer almaktadir. Aslan Cimento (F4) her iki
gruptada bulunmaktadir.

Tablo 8 - En Yiiksek ve En Diisiik Getiriye Sahip Sirketlerin GIA ile Karsilastirilmasi

Donemler En Yiksek Getiri GiA Sirast En Diisiik Getiri GIA Sirasi
2005 F12 9 F4 12
2006 F5 1 F9 2
2007 F15 11 F13 5
2008 F4 7 Fo 9
2009 F2 14 F8 10
2010 F4 7 F2 16
201 F3 8 F4 10
2012 F13 2 F4 5
2013 F7 6 F9 3
2014 F7 2 F16 1
2015 F2 15 F3 4
2016 F2 8 F13 6
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Calismanin literatiire en biiylik katkist birden
fazla donemin birgok kriter agisindan incelen-
mesidir. Buna ek olarak, hisse senedi getirilerinin
bir kiyaslama ol¢iitii olarak kullanilmasi da ¢a-
lismanin sagladigi katkilar arasindadir. Ancak
calismanin bazi kisitlart mevcuttur. Ornegin,
hisse senedi getirilerinde kiimiilatif getiri ya da

anormal getiriler gibi farkli getiri yontemleri

kullanilabilir. Yine Gri iliskisel Analiz yonteminde
biitiin kriterlere esit agirlik verilmesi yerine Ana-
litik Hiyerarsi Siireci (AHP) yontemi kullanilarak
kriterlerin onem derecesi belirlenebilir. Gelecek
calismalar, GIA ve AHP yontemini beraber kul-
lanarak farkli donem ve farkl sektorler icin ana-

lizler yapabilir.
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