INJOSOS AL-FARABI INTERNATIONAL JOURNAL ON SOCIAL SCIENCES/ AL-FARABI ULUSLARARAS| SOSYAL BiLiIMLER DERGiSi
ISSN - 2564-7946 2018 Vol. 2/1

TOPSIS VE MOORA YONTEMLERI ILE OLCULEN FINANSAL
PERFORMANSIN PAY GETIRILERINE ETKISI: BiST CIMENTO-
BETON ISLETMELERIi UZERINE BiR PANEL VERI

UYGULAMASI!

Dog. Dr. ilhan EGE?
Ogr. Gor. Serdar YAMAN®

OZET

Bu calismada, finansal performansin pay getirileri iizerine etkileri incelenmistir. Caligma, BIST ¢imento-
beton isletmelerinin 2010-2016 doénemi 6 aylik verilerini kapsamaktadir. Her donem igin TOPSIS ve
MOORA yontemleri ile firmalarin finansal performanslari nicel degerlere doniistiiriilmistiir. Daha sonra
TOPSIS ve MOORA skorlar ile firmalarin pay getirileri arasindaki iliski panel veri analiz yontemi ile
incelenmistir. Analiz sonuglarma gére, TOPSIS skorlar1 pay getirileri lizerinde anlamli pozitif etkiye
sahip bir degisken niteligindedir. Buna karsin MOORA skorlar1 ise pay getirileri {izerinde herhangi bir
anlamli etkiye sahip degildir. Panel veri analizi sonuglarina gore; finansal performans analizi yapilirken
¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS yonteminin kullanilmasinin MOORA y6ntemine kiyasla
daha dogru pay yatirimi kararlarinin alinmasini saglayacagi soylenebilir.
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MEASURED BY TOPSIS AND MOORA METHODS ON STOCK
RETURNS: A PANEL DATA APPLICATION ON BIST CEMENT-
CONCRETE COMPANIES

ABSTRACT

In this study, the effects of the financial performance on stock returns has been analysed. The study
covers 6 month data of BIST cement-concrete companies for the period 2010-2016. For each period, the
financial performances of firms have been converted to quantitative values by using TOPSIS and
MOORA methods. Then, the relationship between financial performance and stock returns has been
analysed by panel data analysis method. According to the results of the analysis, TOPSIS scores are the
variables with significant positive effect on stock returns. On the other hand, the MOORA scores do not
have any significant effect on stock returns. As a result of the panel data analysis, it has been determined
that the use of the financial performance values measured by TOPSIS method in stock investments is
more effective than the financial performance values measured by the MOORA method.
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GIRIS

Isletmeler kar saglama, biiyiime ve siirdiiriilebilirlik gibi bircok hedefe
sahiptirler. Finansal acidan igletmelerin temel hedefi, pay getirilerini maksimize
etmektir. Baska bir ifadeyle isletme yonetimlerinin temel gorevi, firma degerini ortaklar
acisindan maksimum yapmaya ¢alismaktir. Buna karsin yatirimeilar ise, yatirimlarini
gergeklestirirken minimum risk seviyesinde maksimum getiri elde etmeye c¢alisirlar.
Gerek isletme yonetimleri gerekse pay yatirimeilari, yatirim kararlart alirken birtakim
gostergelere ihtiyac duyarlar. Bu gostergelerin basinda isletmelerin finansal tablo
kalemlerinden hareketle hesaplanan oranlar ve bu oranlar yardimi ile dlgiilen finansal
performans gelmektedir.

Finansal oranlar, isletmelerin likidite, finansal yapi1 ve karlilik gibi temel
konularda giiclii ve zayif taraflarinin belirlenmesine yardimci olmaktadir (Hitchner,
2003: 62; akt. Uygurtirk ve Korkmaz, 2012: 100). Finansal oranlar yardimiyla
isletmelerin kendi i¢inde veya sektdrdeki benzer isletmelerle karsilastirmak da miimkiin
olmaktadir. Finansal oran analizi, performans 6lgiimiinde yaygin olarak kullanilan bir
yontem olmakla beraber uygulamasi da oldukca basittir. Tek girdinin tek ¢iktiya
oranlanmasi ile gerceklestirilen oran analizi her bir oran, performans ile ilgili boyutlarin
bir tanesini goz Oniine alir (Sakarya ve Yildirim, 2016: 72).

Finansal performans 6l¢timii i¢in kullanilan CKKVY (Cok Kriterli Karar Verme
Yontemleri) ise, 0zellikleri birbirinden farkl alternatifler arasindan belirlenen kriterlere
gore optimal olaninin se¢imi siirecini kapsar (Aytekin ve Sakarya, 2013, 31). CKKVY
ile finansal performans ol¢timii yapilirken, kriterler genel olarak finansal oranlardan
olusturulmaktadir. CKKVY’nde kriterlerin dnem diizeyleri karar vericiler tarafindan
belirlenebildigi ¢esitli bilimsel tekniklerle de belirlenebilmektedir.

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren 16 adet ¢imento-beton
firmasinin 2010:6-2016:6 donemindeki finansal performanslar1t TOPSIS (Technique for
Order Preference by Similarity to Ideal Solution) ve MOORA (Muti-Objective
Optimization on basis of Ratio Analysis) yontemleri ile incelenerek basari puanlarina
ulagmak ve bu puanlar ile pay getirileri arasindaki iliskiyi incelemek amaglanmistir.

Calismanin amact dogrultusunda, c¢alismanin ilk bdliimiinde finansal
performansi 6lgmek i¢in TOPSIS ve MOORA yontemlerinden en az birinin kullanildig:
yurtici ve yurtdist c¢aligmalara yer verilmistir. Calismanin ikinci bdliimiinde,
arastirmanin amaci, kapsami, kullanilan veri seti ve yontem anlatilmistir. Ugiincii
boliimde ise, finansal performansin 6l¢iilmesi icin kullanilan TOPSIS ve MOORA
yontemleri tanitilarak 2010:6 donemine ait bir uygulamaya yer verilmistir. Dordiincii ve
son boliimde ise, firmalar i¢in elde edilen TOPSIS ve MOORA degerleri ile pay
getirileri arasindaki iligskinin incelenmesinde kullanilan panel veri analiz yontemi
tanitilmistir. Panel veri analizi i¢in gerekli varsayimlarin testleri sonuglari ile birlikte
verilmis ve 2010:6-2016:6 doneminde BIST’de islem gdren 16 ¢imento-beton
firmasinin TOPSIS ve MOORA degerleri ile pay getirileri arasindaki iligki panel veri
analizi ile incelenmistir.
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1. LITERATUR ARASTIRMASI

Farkli sektor ve alanlarda uygulanabilme 6zelligine sahip olan ve nicel verilere
dayanan TOPSIS ve MOORA yontemleri, karar verme probleminin ¢6ziimiinde
bireylere, yatirimcilara ve yoOnetimcilere sagladiklar1 kolayliklardan otiirti finans
literatiiriinde de siklikla kullanilan yontemlerdendirler. CKKVY ile finansal performans
Olclimii lizerine yurtdisinda ve yurticinde gergeklestirilen bazi calismalar asagida
kronolojik olarak 6zetlenmistir.

Feng ve Wang (2000), yaptiklar1 ¢alismada, 5 Tayvan havayolu firmasinin
performansini incelemek icin GIA (Gri iliskisel Analizi) ve TOPSIS ydntemlerini
kullanmiglardir. Caligmada 22’si finansal gostergeler olmak iizere toplam 63 degisken
kullanilmistir. Calisma sonucunda firmalarin performanslarint  6lgmede finansal
gostergelerin diger gostergelere kiyasla daha etkili oldugu tespit edilmistir.

Yurdakul ve I¢ (2003) yaptiklar1 c¢alismada, 1998-2001 déneminde IMKB
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)’de islem goren 5 biiyiikk o6lcekli otomotiv
firmasinin bilango kalemlerinden hesaplanan 7 finansal oranin kriter olarak kullanildig:
TOPSIS yontemi ile finansal performans Ol¢iimii yapmislardir. TOPSIS yoOntemi
sonucunda elde edilen deger ve siralama ile firmalarin ilgili donemlerine ait pay degeri
ve siralamalar karsilastirilmistir. Karsilastirma sonucunda, TOPSIS yontemi sonuglart
ile IMKB pay degerlerinin siralamasi birbiriyle tutarli cikmistir.

Akkaya (2004) calismasinda, 2002 yilinda Tiirkiye’de faaliyette bulunan bir
havayolu firmasinin finansal oranlarin1 dikkate alarak gri bolge ve TOPSIS yontemi ile
performans degerlendirmesi yapmistir. Calismanin sonucunda, TOPSIS yonteminin
havayolu igletmeleri i¢in performans degerlendirmede bir yol haritasi olabilecegini
vurgulamigtir.

Demireli (2010), 2001-2007 yillar1 arasinda faaliyet gosteren kamu sermayeli
bankalarin performanslarini TOPSIS yontemi ile degerlendirmistir. TOPSIS yonteminde
kriter olarak esit agirlikli 10 adet finansal oran kullanilmistir. Calisma sonucunda, kamu
sermayeli bankalarin yerel ve kiiresel finansal krizlerden etkilendikleri ve performans
puanlarinin yurtdis etkilere bagh olarak siirekli dalgalanmalar gosterdigi saptanmistir.

Dumanoglu (2010), TOPSIS yontemini kullanarak, 2004-2009 déneminde
IMKB (Istanbul Menkul Kiymet Borsasi)’de islem goren 15 ¢imento sanayi firmasinin
finansal performanslarini incelemistir. 8 adet finansal oranin kriter olarak kullanilmasi
sonucu elde edilen TOPSIS skorlari iizerinden her bir firmanin performansi yillar itibari
ile degerlendirilmistir. Calisma sonuglarina gore, bazi firmalarin siralamadaki yerlerini
korudugu ve bu istikrarin riskten kaginan yatirimecilar tarafindan aranan bir 6zellik
oldugu, bir grup firmanin siralamalarinin son donemlerde iyilestigi ve bir grup firmanin
ise siralamalarinin son donemlerde olumsuz yonde degistigi ve basarisiz olduklar
gbozlemlenmistir.

Conkar vd. (2011), IMKB XKURY (Kurumsal Yonetim Endeksi)’de yer alan

2007 yilinda 7 2008 yilinda 10 firmanin finansal performanslarini 6lgmek i¢in TOPSIS
yontemini kullanmislardir. Calismada 8 adet finansal oranin esit agirlikli kriterler olarak
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kullanildigit TOPSIS yontemi sonucunda, finansal performanslar tek bir nicel degere
dontstiiriilmiistiir. Sonrasinda her yil i¢in o6l¢iilen TOPSIS skorlar1 ile o yila ait
kurumsal yonetim derecelendirme notu karsilastirilmistir. Caligmanin sonuglarina gore,
genel anlamda, kurumsal yonetim notu yiiksek olan firmalarin TOPSIS yontemi ile elde
edilen finansal performans siralamasinda iist siralarda oldugu tespit edilmistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), 2006-2010 déneminde IMKB’de islem goren 13
ana metal sanayi firmasinin finansal performansinin 6l¢iilmesi icin TOPSIS yontemini
kullanmiglardir. 8 adet finansal oranin kriter olarak kullanildigi ¢alismada finansal
performansin gostergesi olarak tek bir deger elde edilmistir. Calisma sonucunda, s6z
konusu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin performanslarinin degisiklik gosterdigi
tespit edilmistir.

Aytekin ve Sakarya (2013) yaptiklar1 calismada, 2009-2012 yilar1 arasinda Borsa
Istanbul (BIST)’da islem goren 20 adet gida, icki ve tiitiin firmasinm finansal
performanslarint 6lgiilmek amaciyla TOPSIS yontemini kullanmiglardir. 10 adet
finansal oranin esit agirlikli kriterler olarak kullanildigt TOPSIS yontemi sonucunda
elde edilen skorlar incelendiginde, ele aliman donemde {iist {iste en iyi finansal
performansi gosteren bir firmanin olmadigi tespit edilmistir.

Ege vd. (2013), finansal performans ile kurumsal yonetim notlar1 arasindaki
iliskiyi incelemek amaci ile 2009-2011 yillart arasinda BIST XKURY’de yer alan 18
firmanin verilerinden yararlanmislardir. Finansal performansin 6lgiimii icin TOPSIS
yonteminin kullandig1 c¢alismada kriter olarak 9 adet esit agirlikli finansal oran
kullanilmigtir. Analiz sonucunda elde edilen TOPSIS skorlari ile kurumsal yonetim
notlarinin ayni1 yonde hareket ettigi belirlenmistir.

Mandic vd. (2014) calismalarinda 2005-2010 doneminde Sirbistan’da faaliyette
bulunan 35 bankanin 5 finansal gostergesini kullanarak, bulamik AHP ve TOPSIS
yontemleri ile firmalarin finansal performanslarini 6lgmiislerdir.

Saldanli ve Sirma (2014), TOPSIS yonteminin, finansal veriler kullanilarak
karar vericilere karar vermede yardimci olup olmayacagini arastirmiglardir. Calisma,
birbirini takip eden iki uygulamadan olusmaktadir. ilk uygulamada, BIST-100’de
faaliyet gosteren 44 imalat sanayi isletmesinin finansal oranlari kullanilarak TOPSIS
skorlar1 elde edilmistir. Ikinci uygulamada ise, ydntemin ayni faaliyet kolundaki
isletmelerde nasil bir sonug verecegini gérmek i¢in BIST’de islem goren 11 bankanin
verileri ile TOPSIS skorlari incelenmistir. Her iki uygulamada da elde edilen TOPSIS
skorlari, isletmelerin yilik pay getirileri ile korelasyon analizi yardimiyla
karsilagtirtlmistir. Ancak iki uygulamada da, isletmelerin yillik getirileri ile TOPSIS
skorlar1 arasinda ayn1 yonlii anlamli bir iliski gézlemlenememistir.

Akbulut ve Coskun (2015), BIST de islem goren 32 imalat sektorii isletmesinin
2010-2012 yillarinda finansal performanslarint 6lgmek igin TOPSIS yonteminden
faydalanmiglardir. 10 adet finansal oranin kriter olarak kullanildigi ¢alismada, elde
edilen TOPSIS skorlart ile isletmelerin borsa performanslar arasindaki iliski korelasyon
analizi ile incelenmistir. Calisma sonucunda isletmelerin finansal performanslar ile
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borsa performanslari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulunmadig tespit
edilmistir.

Ic vd. (2015), 24 sektdrdeki kurumsal firmalarin siralamalarina yonelik bir
finansal performans degerlendirme modeli gelistirmislerdir. Gelistirilen model finansal
oranlar ve TOPSIS yontemi tizerine kurulmustur. TOPSIS, VIKOR (Vise Kriterijumska
Optimizacija | Kompromisno Resenje), GIA ve MOORA yéntemlerinden elde edilen
finansal performans degerlendirme siralamalari ile firmalarin pazar degerleri
Spearman’in Sira Iliskisi Testi kullanilarak karsilastirilmistir. Test sonucunda, TOPSIS
yonteminin finansal performans siralamasi igin en uygun yontem oldugu tespit
edilmistir.

Ozgelik ve Kandemir (2015) 2010-2014 déneminde BIST de islem goren turizm
isletmelerinin finansal performanslarint 6lgmek icin TOPSIS yontemini kullanmiglardir.
Calismada 8 adet finansal oran kriter olarak kullanilmistir. Elde edilen sonuclar
dogrultusunda, TOPSIS yontemi finansal performans degerlendirmesinde dogru ve
giivenilir bulunmustur.

Ozen vd. (2015), 2000:4-2014:3 doneminde BIST de faaliyet gdsteren 4 gida
isletmesinin, ilgili donemdeki 20 adet finansal oranini kriter olarak kullanildiklar
TOPSIS yontemiyle finansal performans degerlendirmesi yapmuslardir. Elde edilen
TOPSIS skorlar1 ile pay getirileri arasindaki iliski korelasyon analizi yardimiyla
incelenmistir. Korelasyon analizi sonucunda, TOPSIS skorlari ile pay getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi tespit edilememistir.

Yiikcii ve Kaplanoglu (2015), finansal performansin TOPSIS, MOORA, VIKOR
ve GIA yontemleriyle 6lgiilmesi amaciyla BIST gozalti pazarindaki gida maddeleri
sanayi sirketlerinin 2008-2013 donemi verilerinden yararlanmiglardir. Calismada,
firmalarin ilgili donemlerine ait 30 adet finansal oran kriter olarak kullanilmistir.
Calisma sonucunda, kullanilan yontemlere bagl performanslarin yakinsama gosterdigi
belirtilmistir.

Kendirli ve Kaya (2016), 2010-2013 déneminde BIST Ulastirma Endeksi’nde
islem goren 7 isletmenin finansal performanslarinin Slgiilmesi i¢in oran analizi ve
TOPSIS yontemi kullanilmislardir. Elde edilen TOPSIS skorlari ile oran analizi yontemi
sonuglari karsilastirilmis ve her iki yontem sonuglarinin tutarl oldugu tespit edilmistir.

Sakarya ve Yildirim (2016) calismalarinda, BIST’de islem géren 14 enerji
firmasinin  2010-2014 donemi finansal performanslarmi  6lgmek igin  TOPSIS
yonteminden faydalanmislardir. Kriter olarak 10 adet finansal oranin kullanildigi
TOPSIS yontemi sonucunda elde edilen TOPSIS skorlar ile pay getirileri arasindaki
iliskinin tespit edilmesi amaciyla panel es biitiinlesme ve nedensellik analizleri
yapilmistir. Analiz sonucunda, TOPSIS skorlari ile pay getirileri arasinda kisa donemli
bir es biitlinlesme oldugu, karsilikli bir nedensellik iliskisinin ise bulunmadig tespit
edilmistir.

Sisman ve Dogan (2016) yaptiklar1 calismada, 2008-2014 doneminde BIST de
islem goren 10 mevduat bankasiin finansal performansini degerlendirmek amaci ile
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bulanik AHP ve bulanik MOORA yontemlerini kullanmislardir. Calismada, oncelikle
bulanik AHP yaklasimi ile kriterlerin ikili karsilastirilmasi yapilarak agirliklar
belirlenmistir. Daha sonra, bulantk MOORA yaklasimi ile bankalarin performans
siralamasi ve degerlendirilmesi yapilmistir. Calismada, karlilik oranlar1 yiiksek olan bir
mevduat bankasinin, finansal performansinin da yiiksek olabilecegi sonucuna
ulasilmustir.

Temizel vd. (2016) yaptiklar1 ¢alismada, BIST XKURY’de yer alan 34 firmanin
2011-2015 donemi finansal performans siralamalari icin TOPSIS ydntemini
kullanmislardir. Ilgili dénemde firmalara ait 10 adet finansal oran kriter olarak
kullanilmistir. Elde edilen TOPSIS skorlari ile isletmelerin finansal performanslarindaki
degisim yillar itibariyle incelenmistir. Calismanin sonuglarina goére, firmalarin finansal
performans siralamalarinin genel anlamda degiskenlik gostermektedir.

Temizel ve Baygelebi (2016), 2011-2014 déneminde BIST’de islem goren ve
dokuma, giyim esyasi ve deri imalati alaninda faaliyet gosteren 15 isletmenin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi igin TOPSIS yonteminden faydalanmislardir. 4 yil
icin elde edilen TOPSIS skorlarinin ortalamasi hesaplanarak her isletme i¢in genel bir
performans siralamasi ortaya konmustur. Sonrasinda, TOPSIS siralama degerleri ile
isletmelerin yillik ortalama pay getirileri arasindaki iliski korelasyon analizi ile
incelenmistir. Korelasyon analizi sonucunda, TOPSIS skorlari ile pay getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Ilgili literatiir incelendiginde, TOPSIS yonteminin en az matematiksel islem
gerektiren ve en gilivenilir oldugu diistinlilen MOORA yontemine nazaran daha sik
kullanildig1 gozlemlenmistir. Bu ¢aligmada ilgili literatiirden farkli olarak TOPSIS ve
MOORA gibi nicel verilerin kullanildigr iki CKKVY’ni kullanilarak elde edilen
finansal performans skorlari ile firmalarin pay getirileri arasindaki iliski ekonometrik bir
analiz yontemi olan panel veri analizi ile incelenmistir. Caligmanin pay getirilerini
etkileme acisindan hangi CKKVY’nin daha giiclii oldugu noktasinda literatiire katki
saglamasi beklenmektedir.

2. METODOLOJI

2.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu calismada, firmalarin finansal performanslar ile pay getirileri arasindaki
iligkinin panel veri analiz yontemi ile aragtirilmasi amaglanmaktadir. Firmalarin finansal
performanslari, finansal oranlar kriter alinarak TOPSIS ve MOORA ¢ok kriterli karar
verme yoOntemleri ile nicel degerlere doniistiiriilmiistiir. Elde edilen TOPSIS ve
MOORA skorlar1 ile pay getirileri arasindaki iligski ise, panel veri analiz yontemi ile
incelenmistir. Dolayisiyla ¢alismanin diger bir amaci da, finansal performans
Ol¢timiinde sik¢a kullanilan bir yontem olan TOPSIS yontemi ile en basit ve en
giivenilir CKKVY olarak bilinen MOORA ydnteminin (Vatansever ve Ulukdy, 2013:
283) pay getirileri iizerine olan etkilerinin kiyaslanmasidir. Bu amaglar dogrultusunda,
BIST’de islem géren ¢imento-beton sanayi firmalarmm 2010-2016 dénemi 6 aylik
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verilerinden yararlanilmistir. Calismanin 6rneklemi, ilgili donemde borsada siireklilik
gosteren ve verilerine diizenli olarak ulasilabilen 16 ¢imento-beton firmasindan
olusmaktadir. Arastirmada verilerinden faydalanilan firmalara iligskin bilgiler ekler
kisminda EK-1’de verilmistir.

Orneklem olarak ¢imento-beton sanayi firmalarinin secilmesinin temel nedeni,
cimento-beton sanayisinin 2008 kiiresel ekonomik krizinde ve sonrasinda finansal
gostergelerinde en az degisim gozlenen ve biiyiimeye devam eden sektorlerden biri
oldugunun diistiniilmesidir. 2008 yilinin ikinci yaris1 ve 2009 yili boyunca ihracat-
ithalat dengesi, igsizlik oranlari, biiylime oranlari, iiretim miktarlar1 ve reel sektor firma
karlililk oranlart gibi gostergelerde meydana gelen olumsuz degismeler, krizin
Tiirkiye’de reel sektor iizerindeki etkisinin boyutunu goézler Oniine sermistir. Fakat
Tiirkiye’de 2000’1 yillarda ciddi bir bliylime gosteren insaat sektdrii ve uzantist olan
sektorlerin tiretim miktari, karlilik oranlari, piyasa degerleri ya artmaya devam etmis ya
da krizden diger sektor firmalarina oranla daha az etkilenmislerdir. Ele alinan dénemin
bir kriz sonrast donem oldugu g6z Oniine alindiginda ekonometrik analizde krizden
kaynaklanacak olumsuz bir etki ile karsilasmamak i¢in drneklem olarak ¢imento-beton
sanayi sektoriiniin 2010 ve sonrasi verilerinin kullanilmasiin dogru bir tercih olacagi
diistiniilmiistiir.

2.2. Arastirmammn Veri Seti ve Yontemi

Arastirmanin veri seti, BIST’de islem gore cimento-beton firmalarmin 2010:6-
2016:6 donemi finansal oranlart ve piyasa fiyatlar1 kullanilarak olusturulmustur.
Firmalarin ilgili donemlerine ait finansal tablolar1 ve piyasa verileri Kamu Aydinlatma
Platformu’nun web sitesinden (www.kap.org.tr) ve Finnet Mali Analiz veri tabanindan
(www.finnet.com.tr) elde edilmistir.

Calismada izlenen ydntem temel olarak {i¢ asamadan olusmaktadir. Ik asamada,
firmalarin 2010:6-2016:6 donemlerine ait finansal tablolar1 ve piyasa verileri yardimiyla
finansal oranlar hesaplanmistir. Ikinci asamada, hesaplanan finansal oranlar kriter
olarak kullanilarak her donem i¢in firmalarin finansal performanslarini temsil eden
TOPSIS ve MOORA skorlart hesaplanmistir. TOPSIS ve MOORA yontemlerinde kriter
olarak on adet finansal oran kullanilmistir. S6z konusu finansal oranlar kriter olarak
belirlenirken ilgili literatiir dikkate alinmistir. Ugiincii ve son asamada ise, elde edilen
TOPSIS ve MOORA skorlart ile pay getirileri arasindaki iliski panel veri analiz yontemi
ile incelenmistir. Cimento-Beton firmalarina ait finansal oranlarin hesaplanmasi ve
TOPSIS ve MOORA yontemleri ile finansal performanslarinin 6l¢iilmesi i¢in Microsoft
Excel 2010, TOPSIS ve MOORA skorlari ile pay getirileri arasindaki iliskinin tespiti
icin uygulanan panel veri regresyon analizi i¢in ise EViews 9 paket programindan
faydalanilmistir.

Paylar1 BIST de islem goren 16 ¢imento-beton firmasinin 2010:6-2016:6 dénemi
pay getirileri wwwe.isyatirim.com.tr internet adresinden edinilen, ilgili donemlere ait pay
kapanis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanmistir. Finansal piyasalarda, getiri dagilimlarinin
log-normal dagildig1 varsayilmaktadir. Logaritmik getiri degisim serileri, herhangi bir
tarithteki fiyat seviyesinin bir onceki tarihteki fiyat seviyesine olan oranmin dogal
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logaritmasinin alinmasi suretiyle olusturulan zaman serileridir ve asagidaki gibi
hesaplanabilir (Altintas, 2006: 350).

Xt Xt Xt Xt
In=,In—%,In—=, ......... ..., Ln—= @
Xto Xty Xty Xtn_1

Arastirmanin bagimsiz degiskenlerini olusturan TOPSIS ve MOORA skorlarinin
hesaplanmasinda kriter olarak kullanilan 10 adet finansal oran, oran kodlar1 ve
hesaplanmalarinda kullanilan formiiller Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Oran Oran Adi Formiil

AKK Aktifler Karliligi Oram Net Kar/Toplam Aktifler
ADH Alacak Devir Hiz1 Orani Net Satislar/Ticari Alacaklar
TBO Toplam Borg¢ Orant Toplam Borg¢/Toplam Aktifler
BO Bor¢/Oz Sermaye Orani Toplam Bor¢/Oz Sermaye
(6{0) Cari Oran Doénen Varliklar/KVYK

F/IK Fiyat/Kazan¢ Oran Payin Borsa Fiyati/PBK

PBK Pay Basina Kazan¢ Oram Donem Net Kari/Pay Sayisi
OZK Oz sermaye Karlilig1 Orant Net Kar/Oz sermaye

PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Payin Borsa Degeri/Payin Defter Degeri
SDH Stok Devir Hizi Orani Satislarin Maliyeti/Stoklar

3. TOPSIS VE MOORA COK KRITERLi KARAR VERME
YONTEMLERI

Yatirimcilar agisindan karar verme problemi, ¢esitli yatirim firsatlar icerisinden
en iyisinin seg¢ilmesi seklinde olmaktadir. Yatirimcilar gesitli kriterleri géz Oniinde
buldurarak karar vermeye ¢alisirlar. Cok kriterli karar verme yontemleri olan TOPSIS,
MOORA, VIKOR, AHP, ELECTRE ve PROMETHEE gibi yontemler bu tiir karar
durumlarinda faydalanan bazi yontemlerdir. Tablo 2’de bu yontemlere iliskin ¢esitli
ozellikler verilmistir.

Tablo 2. Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinin Karsilastirilmasi

CKKV Hesaplama g ik Matematiksel o0 i Ve
Yontemleri Zamani Hesaplama Tiirii
AHP Cok Fazla Cok Kritik Maksimum Zayif Karisik
ELECTRE Fazla Orta Kritik Orta Orta Karisik
MOORA Cok Az Cok Basit Minimum Tyi Nicel
PROMETHEE Fazla Orta Kritik Orta Orta Karigik
TOPSIS Orta Orta Kritik Orta Orta Nicel
VIKOR Az Basit Orta Orta Nicel

Kaynak: (Vatansever ve Ulukdy, 2013: 283; Kiyici vd., 2016: 47; Sakarya ve Yildirim, 2016: 77).

Tablo 2’de goriildiigii gibi, TOPSIS ve MOORA nicel verilerin kullanildig1
yontemlerdir. Tablo 2’den de goriilecegi lizere MOORA yontemi en az matematiksel
islemin yapildig1 ve en yiiksek giivenilirlik seviyesine sahip olan yontemdir. TOPSIS
yontemi ise, CKKVY ile finansal performansin ol¢iimii ile ilgili literatiirde en sik
kullanilan yontemlerden olmasi sebebiyle 6nemli bir yere sahiptir. Bu ¢aligmada, ilgili
literatiire gére finansal performansin dlglimiinde en sik kullanilan yontemlerden olan

82



INJOSOS AL-FARABI INTERNATIONAL JOURNAL ON SOCIAL SCIENCES/ AL-FARABI ULUSLARARAS| SOSYAL BiLiIMLER DERGiSi
ISSN - 2564-7946 2018 Vol. 2/1

TOPSIS yontemi ile CKKVY igerisinde giivenilirlik seviyesi en yiiksek yontem olan
MOORA yontemi arasinda pay getirilerini etkileme agisindan bir fark olup olmadigi da
arastirilmaktadir.

TOPSIS, finansal performansin 6l¢iilmesinde en sik kullanilan ¢ok Kriterli karar
verme yontemlerinden birisidir. Hwang ve Yoon (1981)’e gore, TOPSIS yonteminin
temelinde, pozitif ideal ¢6zlim noktasina en kisa mesafe ve negatif ¢6ziim noktasina en
uzak mesafede olan alternatifin secilmesi yer almaktadir (akt. Demireli, 2010: 104).
TOPSIS yonteminin bazi temel dstiinliikleri; anlasilmasi kolay, iyi bir hesaplama
etkinligine sahip olmasi, basit bir matematiksel denklem tizerinden degerlendirme
kriterlerinin agirliklandirilarak goéreceli performansin 6l¢iilmesine imkan saglamasidir
(Sakarya ve Yildirim, 2016: 77).

TOPSIS yontemi birbirini izleyen alti adimdan olusmaktadir. Bu adimlar
asagidaki gibidir (Jahanshahloo vd., 2006: 1544-1551; Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012:
103-105; Ege vd. 2013: 106-107; Ertugrul ve Ozgil, 2014: 271-273; Ozdemir, 2014:
135-138; Kiyici vd. 2016: 7-8):

1. Karar Matrisinin Olusturulmasi: Karar matrisi karar verici tarafindan
olusturulmas1 gereken baslangic matrisidir. Matrisin satirlarinda karar
noktalari, siitunlarinda ise degerlendirme kriterlerine yer verilir.

2. Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi: Standart karart matrisi igin,
karar matrisindeki her bir siitunun kareleri toplammin karekokii alinarak
matrise ait normalizasyon islemi gergeklestirilir.

3. Agirhikh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi: Normalize edilmis
karar matrisinin her bir kriteri karar verici tarafindan belirlenen 6nem
(agirhik degerleri) dogrultusunda agirliklandirilmasi ile olusturulur.

4. Pozitif ve Negatif Ideal Coziim Degerlerinin Bulunmasi: Her bir siitun
icin maksimum ve minimum degerler elde edilerek pozitif ve negatif ideal
¢Oziim degerleri elde edilir.

5. Pozitif ve Negatif Ideal Coziim Olciilerinin Hesaplanmasi: Dérdiincii
adimin sonunda her siitun i¢in elde edilen pozitif ideal uzaklik degerleri,
agirliklandirilmis normalize matrisin ayni siitunlarindaki degerlerden sirasi
ile cikarilarak karesi almir. Buradan pozitif ideal uzakliklar matrisi elde
edilir. Pozitif ideal uzakliklarin hesaplanmasi i¢in bu matristeki her satir
toplanir ve toplamin karekokii alinir. Ayni islem negatif uzaklik degeri icin
tekrarlanarak negatif uzakliklar hesaplanir.

6. Ideal Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi: Her satir icin elde edilen negatif
uzaklik degeri, negatif uzaklik degeri ve pozitif uzaklik degerinin toplamina
boliinerek ilgili karar noktasi i¢in ideal goreli yakinlik degeri (TOPSIS
skoru) elde edilir. Bu islem biitiin karar noktalar1 igin tekrarlanir.

Brauers ve Zavadskas (2006) tarafindan yapilan ¢alisma ile tanitilan MOORA
yontemi, optimal kararlarin alinmasin1 gerekli kilan karmasik ve celiskili karar verme
durumlarinda kullanilmaktadir. MOORA yontemi de, TOPSIS yontemi gibi karar
matrisi ile baglar. Daha sonra normalizasyon islemi gerceklestirilir. Stitunlarda yer alan
kriterler isletmeye saglayacaklar1 fayday: dikkate alarak maksimum ve minimum olmak
lizere ayrilir (akt. Onay, 2014: 245-248). Normalize edilmis karar matrisinden elde
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edilen degerler maksimizasyon durumunda toplanip, minimizasyon durumunda
(;{karllarak her bir alternatif icin MOORA skorunu ifade eden tek bir deger elde edilir
(Ozdagoglu, 2014: 285).

Calismada 16 ¢imento-beton firmasina ait 10 adet finansal oran 2010:6-2016:6
donemi i¢in incelenmistir. Dolayisiyla olusturulan karar matrislerinde 16 adet alternatif
ve 10 adet degerlendirme kriteri bulunmaktadir. Ornek olarak sadece 2010:6 donemine
ait TOPSIS ve MOORA uygulamalarina yer verilmistir. Ayni1 islemler diger donemler
icin de tekrarlanmistir.

Tablo 3.2010:6 Donemi Standart Karar Matrisi

Firma ROA  ADH TBO BO CoO FIK PBK ROE PD/DD SDH
ADANA 21.82 10.47 8.9 9.76 3.49 11.22 0.42 23.95 2.69 9.54
ADBGR 15.51 7.44 8.9 9.76 3.49 9.39 0.3 17.03 1.6 6.78
ADNAC 2.15 1.03 8.9 9.76 3.49 12.95 0.04 2.37 0.31 0.94
AKCNS 5.34 4.62 34.72 53.89 1.23 18.89 0.34 8.29 1.57 8.88
ASLAN -10.22 2.55 23.11 31.2 2.3 -115.69  -3.76 -13.8 12.59 6.38
BOLUC 6.49 3.26 11.68 13.22 412 17.5 0.09 7.35 1.29 4.68
BSOKE 4.53 7 10.88 12.21 5.56 10.98 0.12 5.08 0.56 2.81
BTCIM 2.57 5.58 20.66 29.53 3.36 39.86 0.19 3.67 1.46 4.78
BUCIM 1.52 4.49 26.82 45.63 2.74 88.39 0.05 2.59 2.29 5.69
CIMSA 10.43 7.27 30.9 44.84 1.04 9.66 0.91 15.13 1.46 6.87
CMENT 0.11 5.32 27.94 46.54 1.4 660.42 0.01 0.19 1.26 5.77
GOLTS 1.89 8.6 24.99 37.48 3.1 59.13 1.01 2.84 1.68 5.88
KONYA 7.07 5.56 12.91 14.82 5.94 20.63 5.82 8.12 1.68 4.39
MRDIN 28.06 5.86 21.33 27.11 2.33 11.11 0.68 35.67 3.96 4.57
NUHCM 6.58 3.62 245 32.45 2.03 23.33 0.45 8.71 2.03 14.29
UNYEC 16.45 541 17 20.48 3.85 10.37 0.35 19.82 2.05 53

Kareler Top. 2189.43 567.54 7248.96 15449.6 182.33 464896.6 51.09 327240 213.58 729.96

Top. 46.79 23.82 85.14 12429  13.50 681.83 7.14 57.20 1461 27.01

Tablo 3’te yer alan siitunlardaki degerlerin kareleri alinmis ve toplanmistir. Daha
sonra her bir siitun i¢in hesaplanan kareler toplaminin karekokii alinmistir. Karar
matrisindeki ham degerler toplamin karekokiine boliinerek Tablo 4’teki normalize karar
matrisi elde edilmistir.

Tablo 4. 2010:6 Dénemi Normalize Karar Matrisi
Firma ROA ADH TBO BO CcO F/IK PBK ROE PD/DD SDH

ADANA  0.4663 0.4395 0.1045 0.0785 0.2585 0.0165 0.0588 0.4187 0.1841 0.3531
ADBGR 03315 0.3123 0.1045 0.0785 0.2585 0.0138 0.0420 0.2977 0.1095 0.2509
ADNAC 0.0459 0.0432 0.1045 0.0785 0.2585 0.0190 0.0056 0.0414 0.0212 0.0348
AKCNS 0.1141 0.1939 0.4078 0.4336 0.0911 0.0277 0.0476 0.1449 0.1074 0.3287
ASLAN -0.2184 0.1070 0.2714 0.2510 0.1703 -0.1697 -0.5260 -0.2412 0.8615 0.2361
BOLUC 0.1387 0.1368 0.1372 0.1064 0.3051 0.0257 0.0126 0.1285 0.0883 0.1732
BSOKE 0.0968 0.2938 0.1278 0.0982 0.4118 0.0161 0.0168 0.0888 0.0383 0.1040
BTCIM  0.0549 0.2342 0.2427 0.2376 0.2488 0.0585 0.0266 0.0642 0.0999 0.1769
BUCIM 0.0325 0.1885 0.3150 0.3671 0.2029 0.1296 0.0070 0.0453 0.1567 0.2106
CIMSA 0.2229 0.3052 0.3629 0.3607 0.0770 0.0142 0.1273 0.2645 0.0999 0.2543
CMENT 0.0024 0.2233 0.3282 0.3744 0.1037 0.9686 0.0014 0.0033 0.0862 0.2136
GOLTS 0.0404 0.3610 0.2935 0.3015 0.2296 0.0867 0.1413 0.049 0.1150 0.2176
KONYA 0.1511 0.2334 0.1516 0.1192 0.4399 0.0303 0.8142 0.1419 0.1150 0.1625
MRDIN 05997 0.2460 0.2505 0.2181 0.1726 0.0163 0.0951 0.6235 0.2710 0.1691
NUHCM 0.1406 0.1520 0.2878 0.2611 0.1503 0.0342 0.0630 0.1523 0.1389 0.5289
UNYEC 03516 0.2271 0.1997 0.1648 0.2851 0.0152 0.0490 0.3465 0.1403 0.1962
Agirhk 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
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Normalize karar matrisindeki degerler kriterlere verilen 6nem goz Oniine
almarak agirliklandirilmistir. Bu asamada, finansal performansi tespit etmede kullanilan
finansal oranlarin 6nem dereceleri esit olarak alinmistir. Dolayisiyla tiim finansal
oranlarin finansal performansi belirleme acisindan esit 6neme sahip olduklari
varsayilmistir.

Tablo 4’te yer alan agirliklar kullanilarak Tablo 5 elde edilmistir. Pozitif ve
negatif ideal uzakliklarin hesaplanabilmesi i¢in Tablo 5’te yer alan agirliklandirilmis
normalize matrisin her siitunundaki en yiiksek ve en diisiik degerler (MAX ve MIN)
tespit edilmis, ardindan elde edilen MAX ve MIN degerler kullanilarak Tablo 6’da yer
alan pozitif ve negatif uzakliklar elde edilmistir.

Tablo 5. 2010:6 Donemi Agirhklandirilmis Normalize Matris

Firma ROA ADH TBO BO CcO FIK PBK ROE PD/DD SDH

ADANA 0.0466 0.0439 0.0105 0.0079 0.0258 0.0016 0.0059 0.0419 0.0184 0.0353

ADBGR 0.0331 0.0312 0.0105 0.0079 0.0258 0.0014 0.0042 0.0298 0.0109 0.0251
ADNAC 0.0046 0.0043 0.0105 0.0079 0.0258 0.0019 0.0006 0.0041 0.0021 0.0035
AKCNS 0.0114 0.0194 0.0408 0.0434 0.0091 0.0028 0.0048 0.0145 0.0107 0.0329
ASLAN -0.0218 0.0107 0.0271 0.0251 0.0170 -0.0170 -0.0526 -0.0241 0.0861 0.0236
BOLUC 0.0139 0.0137 0.0137 0.0106 0.0305 0.0026 0.0013 0.0128 0.0088 0.0173
BSOKE 0.0097 0.0294 0.0128 0.0098 0.0412 0.0016 0.0017 0.0089 0.0038 0.0104
BTCIM  0.0055 0.0234 0.0243 0.0238 0.0249 0.0058 0.0027 0.0064 0.0100 0.0177
BUCIM 0.0032 0.0188 0.0315 0.0367 0.0203 0.0130 0.0007 0.0045 0.0157 0.0211
CIMSA 0.0223 0.0305 0.0363 0.0361 0.0077 0.0014 0.0127 0.0264 0.0100 0.0254
CMENT 0.0002 0.0223 0.0328 0.0374 0.0104 0.0969 0.0001 0.0003 0.0086 0.0214
GOLTS 0.0040 0.0361 0.0294 0.0302 0.0230 0.0087 0.0141 0.0050 0.0115 0.0218
KONYA 0.0151 0.0233 0.0152 0.0119 0.0440 0.0030 0.0814 0.0142 0.0115 0.0162
MRDIN 0.0600 0.0246 0.0251 0.0218 0.0173 0.0016 0.0095 0.0624 0.0271 0.0169
NUHCM 0.0141 0.0152 0.0288 0.0261 0.0150 0.0034 0.0063 0.0152 0.0139 0.0529
UNYEC 0.0352 0.0227 0.0200 0.0165 0.0285 0.0015 0.0049 0.0346 0.0140 0.0196

MAX 0.0600 0.0439 0.0408 0.0434 0.0440 0.0969 0.0814 0.0624 0.0861 0.0529

MIN -0.0218 0.0043 0.0105 0.0079 0.0077 -0.0170 -0.0526 -0.0241 0.0021 0.0035

Tablo 6’da yer alan pozitif ve negatif ideal uzakliklarin elde edilmesinden sonra,
her satir kendi i¢inde toplanarak karekokii alinmis ve pozitif ve negatif ideal uzaklik
degerleri (S* ve S") hesaplanmustir. Daha sonra, S/(S+S") formiilii ile TOPSIS skorlar
(Ci*) elde edilmistir. 2010:6 donemi TOPSIS ve MOORA skorlar1 ve siralamalar1 Tablo
7’de verilmistir.
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Tablo 6. 2010:6 Dénemi Pozitif ve Negatif Ideal Uzakliklar Tablosu

Pozitif ideal Uzakliklar Tablosu

Firma ROA

ADH

TBO

BO

CO

F/IK

PBK

ROE

PD/DD  SDH

Toplam

ADANA 0.0002
ADBGR 0.0007
ADNAC 0.0031
AKCNS 0.0024
ASLAN  0.0067
BOLUC 0.0021
BSOKE 0.0025
BTCIM 0.0030
BUCIM 0.0032
CIMSA 0.0014
CMENT 0.0036
GOLTS 0.0031
KONYA 0.0020
MRDIN  0.0000
NUHCM 0.0021
UNYEC 0.0006

0.0000
0.0002
0.0016
0.0006
0.0011
0.0009
0.0002
0.0004
0.0006
0.0002
0.0005
0.0001
0.0004
0.0004
0.0008
0.0005

0.0009
0.0009
0.0009
0.0000
0.0002
0.0007
0.0008
0.0003
0.0001
0.0000
0.0001
0.0001
0.0007
0.0002
0.0001
0.0004

0.0013
0.0013
0.0013
0.0000
0.0003
0.0011
0.0011
0.0004
0.0000
0.0001
0.0000
0.0002
0.0010
0.0005
0.0003
0.0007

0.0003
0.0003
0.0003
0.0012
0.0007
0.0002
0.0000
0.0004
0.0006
0.0013
0.0011
0.0004
0.0000
0.0007
0.0008
0.0002

0.0091
0.0091
0.0090
0.0089
0.0130
0.0089
0.0091
0.0083
0.0070
0.0091
0.0000
0.0078
0.0088
0.0091
0.0087
0.0091

0.0057
0.0060
0.0065
0.0059
0.0180
0.0064
0.0064
0.0062
0.0065
0.0047
0.0066
0.0045
0.0000
0.0052
0.0056
0.0059

0.0004
0.0011
0.0034
0.0023
0.0075
0.0025
0.0029
0.0031
0.0033
0.0013
0.0038
0.0033
0.0023
0.0000
0.0022
0.0008

0.0046 0.0003
0.0057 0.0008
0.0071 0.0024
0.0057 0.0004
0.0000 0.0009
0.0060 0.0013
0.0068 0.0018
0.0058 0.0012
0.0050 0.0010
0.0058 0.0008
0.0060 0.0010
0.0056 0.0010
0.0056 0.0013
0.0035 0.0013
0.0052 0.0000
0.0052 0.0011

0.0227
0.0259
0.0355
0.0272
0.0483
0.0300
0.0315
0.0290
0.0274
0.0246
0.0227
0.0260
0.0221
0.0208
0.0260
0.0244

Negatif Ideal Uzakhklar Tablosu

Firma ROA

ADH

TBO

BO

CO

FIK

PBK

ROE

PD/DD  SDH

Toplam

ADANA 0.0047
ADBGR 0.0030
ADNAC 0.0007
AKCNS 0.0011
ASLAN  0.0000
BOLUC 0.0013
BSOKE 0.0010
BTCIM  0.0007
BUCIM  0.0006
CIMSA 0.0019
CMENT 0.0005
GOLTS 0.0007
KONYA 0.0014
MRDIN  0.0067
NUHCM 0.0013
UNYEC 0.0032

0.0016
0.0007
0.0000
0.0002
0.0000
0.0001
0.0006
0.0004
0.0002
0.0007
0.0003
0.0010
0.0004
0.0004
0.0001
0.0003

0.0000
0.0000
0.0000
0.0009
0.0003
0.0000
0.0000
0.0002
0.0004
0.0007
0.0005
0.0004
0.0000
0.0002
0.0003
0.0001

0.0000
0.0000
0.0000
0.0013
0.0003
0.0000
0.0000
0.0003
0.0008
0.0008
0.0009
0.0005
0.0000
0.0002
0.0003
0.0001

0.0003
0.0003
0.0003
0.0000
0.0001
0.0005
0.0011
0.0003
0.0002
0.0000
0.0000
0.0002
0.0013
0.0001
0.0001
0.0004

0.0003
0.0003
0.0004
0.0004
0.0000
0.0004
0.0003
0.0005
0.0009
0.0003
0.0130
0.0007
0.0004
0.0003
0.0004
0.0003

0.0034
0.0032
0.0028
0.0033
0.0000
0.0029
0.0029
0.0031
0.0028
0.0043
0.0028
0.0045
0.0180
0.0039
0.0035
0.0033

0.0044
0.0029
0.0008
0.0015
0.0000
0.0014
0.0011
0.0009
0.0008
0.0026
0.0006
0.0008
0.0015
0.0075
0.0015
0.0035

0.0003 0.0010
0.0001  0.0005
0.0000 0.0000
0.0001 0.0009
0.0071 0.0004
0.0000 0.0002
0.0000 0.0000
0.0001 0.0002
0.0002 0.0003
0.0001  0.0005
0.0000 0.0003
0.0001 0.0003
0.0001 0.0002
0.0006 0.0002
0.0001 0.0024
0.0001 0.0003

0.0159
0.0110
0.0050
0.0096
0.0081
0.0067
0.0071
0.0066
0.0073
0.0118
0.0188
0.0091
0.0231
0.0200
0.0101
0.0116

Tablo 7. 2010:6 Donemi TOPSIS ve M

OORA Skorlari ve Siralamalar

Firma

S

S

*

Ci

Siralama

*

Y

Siralama

ADANA
ADBGR
ADNAC
AKCNS
ASLAN
BOLUC
BSOKE
BTCIM
BUCIM
CIMSA
CMENT
GOLTS
KONYA
MRDIN
NUHCM
UNYEC

0.150924
0.161123
0.18866
0.165183
0.219772
0.173313
0.177566
0.170488
0.165585
0.157039
0.15074
0.161486
0.148731
0.144298
0.161342
0.156474

0.126442
0.105307
0.070777
0.098102
0.090385
0.082389
0.084754
0.081375
0.085589
0.108655
0.137452
0.095634
0.152201
0.141741
0.100714
0.108116

0.455867
0.395251
0.272811
0.372608
0.291418
0.322207
0.323095
0.323091
0.340755
0.408947
0.476944
0.371944
0.505764
0.49553
0.384323
0.408618

4
7
16
9
15
14
12
13
11

[EY
DON P 5 WO

1.611228
1.186542
0.2062
-0.05619
-1.68642
0.537475
0.731553
0.167044
-0.2817
0.413419
-1.20977
0.242818
1.526979
1.150155
0.465093
0.935459

1
3
11
13
16
7
6
12
14
9
15
10

2
4
8
5
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Daha once belirtildigi gibi MOORA yonteminde de, TOPSIS yonteminde oldugu
gibi Once karar matrisi sonra da normalize matris olusturulur. Diger bir ifadeyle, Tablo
3 ve Tablo 4 MOORA yontemi i¢inde gegerlidir. Fakat Tablo 4’iin en alt satirinda yer
alan agirliklar sadece TOPSIS yonteminde kullanilmaktadir. MOORA yonteminde ise,
kriterlerin maksimizasyonunun mu yoksa minimizasyonunun mu faydali oldugu goz
Oniine alinarak islem yapilir. Bu baglamda, maksimum olmasi istenen ROA, ADH, CO,
PBK, ROE, SDH kriterlerinin toplamindan, minimum olmasi istenen TBO, BO, F/K,
PD/DD kriterlerinin toplami ¢ikarilmistir. F/K orani payin piyasada islem gordigi
degerin pay basina kazanca boliimii seklinde hesaplanmakta ve bu orandaki her bir
birimlik artis paymn fiyatinin kazancina gore bir kat arttifi anlamina gelmektedir. Bu
oranin diisiik olmasi1 paym fiyatina oranla yiiksek kazang sagladigi, dolayisiyla
yatirimcilar agisindan tercih sebebi olabilecegi anlamina gelmektedir. PD/DD orani ise,
payin piyasa degeri ile muhasebe defterlerinden hesaplanan degeri arasindaki iliskiyi
ifade eden bir orandir. Bu oranin da diisiik olmasi, paymn defter degerine oranla diisiik
fiyatlandigr anlamina gelmekte ve bu durum yatirimeilarin tercihlerinde etkili
olabilmektedir. 2010:6 donemi icin hesaplanan MOORA skorlar1 (Y;) Tablo 7°deki
gibidir.

Tablo 7’de yer alan TOPSIS ve MOORA siralamalari ayr1 ayri
degerlendirildiginde genel olarak firmalarin siralamadaki yerlerinin  degistigi
goriilmektedir. TOPSIS yontemine gore KONYA firmasi, MOORA yontemine gore ise
ADANA firmas1 2010:6 doneminde en iyi finansal performansa sahip firmalardir. Her
iki yontemde de ayni siralamaya sahip olan firmalar GOLTS ve NUHCM firmalaridir.
Genel olarak iki yontemin siralamalari birbirine yakin ¢ikmistir. Fakat bazi firmalarin
siralamadaki yerlerinde iki yontem agisindan 6nemli bir fark oldugu gozlenmistir.
Ornegin, CMENT firmas1 TOPSIS skorlarina gore yapilan siralamada en iyi finansal
performansa sahip ti¢iincii firma iken, MOORA skorlarina gore yapilan siralamada ise
en 1yl finansal performansa sahip onbesinci firmadir. Bu gibi farklar, iki yontem
arasinda 6nemli bir farkin olabilecegi fikrini dogurmaktadir. Bu durumda, yatirnmcilarin
hangi yontemi kullanarak karar verecekleri énemli bir sorun olmaktadir. Calismanin
bundan sonraki boliimiinde, firmalar i¢in 13 donem boyunca elde edilen TOPSIS ve
MOORA skorlarinin pay getirileri ile iliski olup olmadigi, varsa bu iliskinin yonii ve
derecesi panel veri analizi ile incelenmistir. Firmalarin TOPSIS ve MOORA ydntemleri
ile Olgiilen finansal performanslarmin firmalarin pay getirileri tizerindeki etkileri
arasinda bir fark olup olmadigi ve hangi yontem sonuglarinin pay yatirimlarinda daha
biiyiik fayda saglayacagi sorular1 cevaplanmaya c¢alisilmistir.

4. PANEL VERI ANALIZi VE BULGULAR

Panel veriler yatay kesit veriler ile zaman serisi verilerinin bir arada ele alinmasi
ile olugturulmakta ve sadece yatay kesit veya sadece zaman serisinde gozlemlenemeyen
etkileri teshis edebilme imkani saglamaktadir (Tatoglu, 2013: 2). Panel veriler, daha
fazla veri ile ¢alisabilme, daha fazla gbzlem sayis1 sunma, daha yiiksek bir serbestlik
derecesi ile ¢caligma, birimler arasindaki heterojenligi dikkate alma ve hem birim hem de
zaman etkilerin birlikte gozlemlenebilmesini saglama gibi bir¢ok avantaja sahiptirler
(Baltagi, 2012: 6).
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Calismada olusturulan panel regresyon modelinde, bagimli degisken olarak
firmalara ait pay getirisi, bagimsiz degisken olarak ise, firmalara ait TOPSIS ve
MOORA skorlart kullanilmistir. TOPSIS ve MOORA degiskenlerinin yani sira modelin
anlamliliginin artirllmas1 ve daha saglikli sonuglar elde etmek i¢in modele finans
teorisinde pay getirilerini etkileyen finansal oranlar arasinda yer alan 2 adet finansal
oran da kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Olusturulan panel regresyon modeli
asagidaki gibi ifade edilebilir.

Getiriit = ﬁO + BlTOPSISlt + ﬁZMOORAlt + ﬁ3FKit + ﬁél-COit + Uit

Modelde, Getiri;; pay getirisini, S, sabit degiskeni, f3,, degiskenlere ait egim
katsayisini, 1 ve t indisleri ise degiskenlerin her firma ve doneme ait deger igerdiklerini
ifade etmektedir.

Panel veri analizine gegmeden bazi varsayimlarin test edilmesi ve olusturulan
veri setinin ve kurulan modellerin analize uygunlugunun sinanmasi gerekir. Panel veri
analizine gegmeden sinanmasi gereken temel varsayimlar asagidaki gibidir (Un,
2015:71; Tatoglu, 2013:199);

— Coklu dogrusal baglanti (multi-collinearity),

— Serilerde birim kok olmamasi (serilerin duragan olmast),
— Otokorelasyon ve

— Degisen varyans (heteroskedasite).

Coklu dogrusal baglanti, bagimsiz degiskenler arasinda giiglii bir iliski olmasi
anlamina gelmektedir ve regresyon analizinde istenmeyen bir durumu gostermektedir
(Albayrak, 2005: 108). Modelde coklu dogrusal baglantiya sebep olabilecek bir
degiskenin olup olmadigi degiskenlerin VIF (Variance Inflation Factor) degerlerine
bakilarak tespit edilmeye calisilmistir. VIF degerleri hesaplanirken ¢alismanin bagiml
degiskeni olan pay getirisi disarida kalmak iizere, bagimsiz degiskenlerin her birinin sira
ile bagimli degisken olarak digerlerinin ise bagimsiz degisken olarak yer aldiklart
regresyon modelleri tahmin edilmistir. Regresyon modellerinden elde edilen R?
degerleri 1/(1-R?) formiiliinde yerine yazilarak ilgili bagimsiz degisken i¢in VIF degeri
hesaplanmistir. Hesaplanan VIF degerinin 4’ten yiiksek olmasi, ilgili bagimsiz
degiskenin modele dahil edilmesi durumunda modelde ¢oklu dogrusal baglanti (multi-
collinearity) sorununa yol acabilecegi anlamina gelmektedir (A¢ikgoz vd., 2015: 433).

Tablo 8. Degiskenlere Ait VIF Degerleri

Degiskenler R’ VIF Degeri
TOPSIS 0.319 1.468428781
MOORA 0.624 2.659574468

FK 0.542 2.183406114
Co 0.364 1.572327044

Tablo 8 incelendiginde 4’ten yiiksek VIF degerinin bulunmadig1 goriilmektedir.
Dolayistyla panel veri analizinde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ile karsilagiimayacagi
sOylenebilir.
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Serilerde birim kok olmamasi varsayimi ise, Levin, Lin & Chu (LLC), Im,
Pesaran ve Shin (IPS) ve Aughmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri ile
smanmustir. Tablo 9’da yer alan birim kok testlerinin sonuglar1 incelendiginde, GETIRI,
TOPSIS, F/IK ve CO degiskenlerinin diizeyde, MOORA degiskeninin ise birinci
farkinda duragan oldugu goriilmektedir. Diizeyde ve birinci farkinda duragan olan
degiskenlere ait olasilik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik degerlerinde anlamli
olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 9. Modelde Yer Alan Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuclari

Birim Kok Seviyesi

Sabitli Sabitli ve Trendli
Im, Im,
Dediskenler istatistik Levin, Lin  Pesaran Fi?h[;rki- Levin, Lin  Pesaran Fi;?r:ki-
g1 Olashk ~ &Chut andShin " &Chut  and Shin Y
W-stat are W-stat are
GETIRI istatistik -15.8355 -10.9687 150.534 -17.5941 -9.16973 122.120
Olasihk  0.0000*** 0.0000*** (0.0000*** 0.0000*** (0.0000***  0.0000***
TOPSIS istatistik -12.4327 -7.46825 104.086 -9.99322 -5.10514 76.1466
Olasihk  0.0000*** 0.0000*** (0.0000*** 0.0000*** (0.0000***  0.0000***
D(MOORA) istatistik -11.3891 -8.79970 125.993 -10.9767 -6.26699 92.6611
Olasihk  0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***  0.0000***
EK istatistik -6.91075 -2.90868 53.9273 -7.27046 -2.74635 55.3383

Olasihk  0.0000*** 0.0018*** 0.0090*** 0.0000*** 0.0030***  0.0064***
co Istatistik -4.93175 -3.50842 66.6156 -8.04655  -4.98685 82.9415
Olasihk  0.0000*** 0.0002*** 0.0003*** 0.0000*** 0.0000***  0.0000***
Testlerdeki gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriteri’ne (Schwarz Info Criterion) gore
belirlenmigtir. *** igareti %1, ** isareti %5 ve * isareti %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Kisaca hata terimleri arasindaki iliski olarak tanimlanabilecek olan
otokorelasyon sorunun bulunup bulunmadigi Breusch-Pagan testi ile incelenmistir.
Degisen varyans (heteroskedastite) sorununun bulunup bulunmadigi ise, Breusch-
Pagan-Godfrey Heteroskedasticity testi kullanilarak sinanmaistir.

Tablo 10. Panel Veri Analizi Varsayim Testleri

Breusch-Pagan Serial Correlation LM Test Proi)togﬁt(szciigll'zz(Z) 88888
Prob. F(14,184) 0.0000

White Heteroskedasticity Test Prob. Chi-Square(14) 0.0000

Prob. Chi-Square(14) 0.0000

Tablo 10 incelendiginde, Breusch-Pagan otokorelason testine ve White degisen
varyans testine ait olasilik degerlerinin 0.0000<0.05 oldugu tespit edilmistir. Bu
durumda modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunundan s6z edilebilir. Model
tahmin edilirken otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin giderilmesinde gesitli
yontemler kullanilmakla beraber otokorelasyon sorununun giderilmesinde White’in
yatay kesit kovaryans katsayis1 (White coss-section coefficient covariance) yontemi ve
degisen varyans sorununun giderilmesinde Cross-section weights tahmin yontemleri
siklikla kullanilman yontemlerdir (Korkmaz vd., 2010: 102). Bu g¢alismada da model
tahmin edilirken otokorelasyon sorunun ¢oziimii i¢in White cross-section kovaryans
katsayis1 yontemi, degisen varyans sorununun ¢oziimii i¢in ise Cross-section weights
tahmincisi kullanilmustir.
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Panel veri analiz yontemi ile kurulacak modellerde bireyler aras1 etkiler, zaman
etkileri ve esanli birim ve zaman etkilerine gore kurulabilecek tahmin yontemleri, genel
olarak katsayilarinin sabit veya rassal varsayilmasina bagli olarak; Havuz Modeli
(Klasik Model-Pooled Model), Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model) ve Rassal
Etkiler Modeli (Tesadiifi Etkiler Modeli-Random Effects Model) olmak iizere ii¢ farkl
sekilde smiflandirilabilir. Panel veri analizinde havuz modeli, sabit etkiler modeli ve
rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilmasi1 gerektigi, diger bir ifade ile hangi
modelin daha tutarli sonuglar verecegi bazi testler ile belirlenebilmektedir.

Calisma kapsaminda, panel veri modelleri arasinda se¢im yapmak igin F,
Hausman ve Breusch-Pagan LM testleri kullanilmistir. Bu testlerden F testi, modelin
havuzlanmighgin test ederek sabit etkiler modeli ile havuz modeli arasinda bir tercih
yapmada kullanilirken, Hausman testi ise, rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri
arasinda bir fark bulunup bulunmadigi ve bu modellerden hangisinin kullanilmasi
durumunda tutarli sonuglar elde edileceginin incelenmesi i¢in kullanilir. Breusch-Pagan
LM testi ile de, rassal etkiler modeli ve havuz modeli arasinda bir tercih yapmak igin
kullanilir. F, Hausman ve Breusch-Pagan LM testleri sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 11. F, Hausman ve Breusch-Pagan LM Testi Sonuglar:

Statistic 0.978139
F Test Prob. Value Prob. Value 0.4799

Hausman Test Prob. Value Statistic 10.666076
Prob. Value 0.0306

h Statistic 2.800049
Breusch-Pagan LM Test Prob. Value 0.0943

Tablo 11°de yer alan F testi olasilik 0.4799>0.05 olarak elde edilmistir.
Dolayisiyla panel veri analizinde havuz modelinin ve buna iligskin tahmincilerin, sabit
etkiler ve buna iligkin tahmincilere kiyasla daha tutarli sonuglar verecegi sdylenebilir.
Hausman testinde ise, ait olasilik degeri 0.0306<0.05 olarak elde edilmistir. Buradan
panel veri analizinde sabit etkiler modeli ve buna iliskin tahmincilerin rassal etkiler
modeli ve buna iliskin tahmincilere kiyasla daha tutarli sonuglar verecegi yorumu
yapilabilir. Breusch-Pagan LM testi olasilik degeri ise, 0.0943>0.05 olarak
gerceklesmistir ve bu olasilik degeri dogrultusunda panel veri analizinde havuz
modelinin ve buna iligskin tahmincilerin, rassal etkiler ve buna iliskin tahmincilere
kiyasla daha tutarli sonuglar verecegi sdylenebilir. Ug teste ait sonuglar birlikte
degerlendirildiginde, havuz modeli ve buna iliskin tahmincilerin diger modellere gore
daha tutarli sonuglar verecegi anlagilmistir. Panel veri analizi sonuglar1 Tablo 12°de yer
almaktadir.
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Tablo 12. Panel Veri Analizi Sonuclari

Bagimli Degisken: GETIRI

Yontem: Panel EGLS (Cross-section Weights)
Tarih: 12/01/16 Saat: 04:01

Orneklem (diizeltilmis): 12/01/2010 6/01/2016
Dahil edilen donem sayist: 13

Dahil edilen firma sayisi: 16

Toplam panel (dengeli) gézlem sayisi: 208
White cross-section standard hata & kovaryans

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TOPSIS 0.178986 0.067623 2.646817 0.0088***

D(MOORA) -0.013037 0.011793 -1.105529 0.2704
FIK -0.017384 0.001054 -16.49274 0.0000%***
CoO 0.013342 0.004681 2.850140 0.0049***

C -0.030021 0.019559 -1.534867 0.1265

Weighted Statistics
R-Kare 0.484509 Bagimh Degisken Ortalamasi 0.049474
Diizeltilmis R-Kare 0.473482 Bagimlh Degisken Standart Sapmasi 1.389745
S.E. of regression 1.007368 Sum squared resid 189.7658
F-Istatistigi 43.94020 Durbin-Watson Istatistigi 2.020791
P-Degeri (F-Istatistigi) 0.000000***

**E jsareti %1, ** isareti %5, *%10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 12’de yer alan istatistiklere bakildiginda, modele ait olasilik degeri
0.0000<0.05 olarak elde edilmistir. Bu olasilik degeri modelin anlamli oldugunu ifade
etmektedir. R? degeri 0.484509 ¢ikmistir. Dolayisiyla secilen bagimsiz degiskenlerin
pay getirilerindeki degisimleri %48.4809’unu agiklayabildigi soylenebilir. F-istatistik
degeri 43.94020>4 olarak elde edilmistir. F istatistik degerinin 4’{in iizerinde olmasi R?
degerinin anlamli oldugunu ve yorumlanabilecegini gostermektedir. Bu sonuclar segilen
bagimsiz degiskenlerin dogru oldugunu gostermektedir.

Modelin sonuglar1 bagimsiz degiskenler 6zelinde incelenecek olursa, TOPSIS,
F/IK ve CO degiskenlerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli olduklari, MOORA
degiskeninin ise anlamli olmadig goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore, firmalara ait
TOPSIS yontemi ile elde edilen finansal performans skorlarinda meydana gelen 1
birimlik bir artig, pay getirilerinde %17.89’Iuk bir artisa neden olacaktir. MOORA
yontemi ile elde edilen finansal performans skorlarinda meydana gelmesi muhtemel
degisimlerin ise pay getirileri {izerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Analiz
sonuglarina gore TOPSIS skorlar1 pay getirilerindeki degisimleri tahmin etmede
kullanilabilecek anlamli bir degisken iken, MOORA skorlar1 pay getirilerini tahmin
etmede anlamsiz sonuclar vermektedir. Elde edilen analiz sonuclari, literatiirde finansal
performans 6l¢iimi icin en sik kullanilan ve ilgili ¢alismalarda tutarli sonuclar verdigi
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belirtilen yontemlerden olan TOPSIS yonteminin, yatirimcilar agisindan dikkat edilmesi
gereken bir gdsterge oldugu diislincesini desteklenmektedir.

Modele kontrol degiskeni olarak eklenen degiskenler de beklendigi gibi anlamli
sonuglar vermiglerdir. Tablo 12’deki istatistiklere gore, F/K oraninda meydana gelen 1
birimlik bir artisin pay getirilerinde %1.73’1iik bir diisiise sebep olacag ifade edilebilir.
Bilindigi gibi F/K orani yatirimcilarin bir birimlik kazang i¢in 6demeye razi olduklari
ticreti ifade eder. Dolayisiyla fiyat1 diistik, kazanci yiiksek, diger bir ifadeyle diisiik F/K
oranina sahip firmalarin paylar tercih edilir. Bu baglamda, F/K oranina ait bu sonucun
finans teorisine uydugu sdylenebilir. Tablo 12’deki istatistiklere goére, CO’da meydana
gelen 1 birimlik bir artisin, pay getirilerinde %1.33’liik bir artisa sebep olacagi
sOylenebilir. Dolayisiyla likiditesi yiiksek, kisa vadeli bor¢larini hizli bir sekilde 6deme
kabiliyetine sahip firmalarin pay getirilerinin de yiiksek olacagin1 sdylemek
miimkiindiir.

SONUC

Isletmelerin piyasa degerlerini ve dolayisiyla pay getirilerini belirleyen ¢ok
sayida firma i¢i ve firma dis1 faktdr bulunmaktadir. Literatiir incelendiginde, pay
getirilerini etkileyen firma dis1 faktorler; GSMH (Gayr1 Safi Milli Hasila), enflasyon
orani, para arzi, doviz kuru, faiz orani, altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 gibi
makroekonomik faktdrler olarak karsimiza cikmaktadir. Ilgili literatiirde firma ici
faktorler olarak ise, firmalarin finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlarin
kullanildig1 goriilmektedir. Bu calismada da, pay getirilerini etkileyen isletme igi
faktorler olarak finansal oranlar ele alinmustir.

Finansal analiz ve yatinm siireclerinde tek bir kriter iizerinden yapilan
degerlendirmeler yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle c¢alismada, isletmelerin finansal
performanslari Olgiiliitken 10 adet finansal oran kriter olarak kullanilmistir. Calismada,
BIST ¢imento-beton sektdriinde yer alan 16 firmanin 2010:6 ile 2016:6 arasindaki 13
yariyillik donemdeki finansal performanst TOPSIS ve MOORA ¢ok Kriterli karar verme
yontemleri ile Olclilmiistir. Cok sayida kriter esas alinarak finansal performans
Olciimiini amacglayan calismalardan olusan literatiir incelendiginde, finansal
performansin 6l¢iimiinde TOPSIS yonteminin siklikla kullanilan ve anlamli veriler elde
edilen bir yontem oldugu anlagilmaktadir. Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri
olan MOORA yo6nteminin ise, en basit ve en glivenilir sonuglart vermesine karsin
finansal performans Ol¢liimiinde TOPSIS yontemi kadar sik kullanilmadig
goriilmektedir. Bu calismada, kurulan ekonometrik model ile TOPSIS ve MOORA
yontemleri ile Olciilen finansal performansin pay getirileri lizerindeki etkileri arasinda
bir fark olup olmadigi ve hangi yontemin pay getirilerini ne oranda etkiledikleri
aciklanmaya calisilmistir.

Calismanin amaci dogrultusunda, oncelikle BIST ¢imento-beton sektdriinde yer
alan 16 firmanmn 2010:6-2016:6 donemi finansal oranlari, firmalarin finansal tablolari
yardimiyla hesaplanmistir. Elde edilen finansal oranlar kriter alinarak firmalarin
finansal performanslari her donem i¢in TOPSIS ve MOORA yontemleri ile 6lgiilmiistiir.
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TOPSIS ve MOORA uygulamalari sonucunda elde edilen nicel performans degerleri ile
firmalara ait pay getirileri arasindaki iliski panel veri analiz yontemi ile incelenmistir.
Olusturulan panel veri modeline, finans teorisinde pay getirilerini etkileyen finansal
oranlar arasinda yer alan iki adet finansal oran da kontrol degiskeni olarak eklenmistir.

Yapilan panel veri analizi sonucunda, TOPSIS skorlarinin pay getirileri tizerinde
anlamli pozitif bir etkisinin bulundugu, MOORA skorlarinin ise pay getirilerini
aciklamada anlamsiz sonucglar verdigi tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore,
firmalara ait TOPSIS yontemi ile elde edilen finansal performans skorlarinda meydana
gelecek 1 birimlik bir degisimin pay getirilerinde ayn1 yonde %17.89’luk bir degisime
neden olmasi beklenmektedir. MOORA yontemi ile elde edilen finansal performans
skorlarinda meydana gelecek bir degisimin pay getirileri iizerinde herhangi bir etki
yaratmamasi beklenmektedir. Elde edilen analiz sonuglari, literatiirde finansal
performans Sl¢ilimii i¢in en sik kullanilan ve ilgili ¢calismalarda tutarli sonuglar verdigi
belirtilen yontemlerden olan TOPSIS yonteminin, yatirimcilar agisindan dikkat edilmesi
gereken bir gosterge oldugu disiincesini desteklenmektedir. Bu anlamda TOPSIS
skorlar1 ile pay getirileri arasindaki iliskiyi panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik
testleri ile analiz eden Sakarya ve Yildirnm (2016) c¢alismasini destekler nitelikte
sonuglar elde edilirken, ayni iligkiyi korelasyon analizi ile inceleyen Saldanli ve Sirma
(2014), Akbulut ve Cosun (2015), Ozen vd. (2015) ve Temizel ve Baycelebi (2016)
caligmalarinin sonuglarindan farkli sonuglar elde edildigi ifade edilebilir.
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EKLER
EK-1. Arastirma Kapsamina Yer Alan Firmalar
No Firma Kodu Firma Ad1
1 ADANA ADANA CIMENTO SANAYII T.A.S.
2 ADBGR ADANA CIMENTO SANAYII T.A.S.
3 ADNAC ADANA CIMENTO SANAYII T.A.S.
4 AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
5 ASLAN ASLAN CIMENTO A.S.
6 BOLUC BOLU CIMENTO SANAYII A.S.
7 BSOKE BATISOKE CIMENTO SANAYI A.S.
8 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
9 BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
10 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
11 CMENT CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.
12 GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANATI VE TICARET
13 KONYA KONYA CIMENTO SANAYII A.S.
14 MRDIN MARDIN CIMENTO SANAYI, VE TICARET A.S.
15 NUHCM NUH CIMENTO SANAYTI A.S.
16 UNYEC UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
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