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IMKB’DE iSLEM GOREN CIMENTO
SEKTORUNDEKI SIRKETLERIN FINANSAL
PERFORMANSLARININ VIKOR YONTEMI iLE
SIRALANMASI

Unal H. OZDEN" Ozlem DENiZ BASAR™  Seda BAGDATLI KALKAN™

Ozet

Caligmada, Tiirkiye’'nin Onemli sektorlerinden biri olan ve insaat sektoriine girdi saglayan ¢imento
sektoriindeki sirketlerin, finansal performanslarinin ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) tekniklerinden birisi olan
VIKOR yontemi ile siralanmasi amaglanmistir. VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno
Resenje) yontemi, ayni birimle olciilemeyen ve/veya birbirleriyle celisebilen kriterlerden olusan karar verme
problemlerinin ¢6ziimii igin gelistirilmistir. Bu yontemde kriterler birlikte degerlendirilip ideal ¢6ziime en
yakin olan uygulanabilir ¢oziimler iiretir ve alternatifler arasindan en iyi olanin secilmesi veya bu alternatiflerin
performanslarina gore siralanmasi i¢in kullanilir. Analizde, ¢imento sirketlerinin 2011 yili finansal gostergeleri
kriterler olarak kullanilmistir. Objektif olabilme adina ¢alismada kullanilan kriterlerin agirhiklar piyasa uzman
olan kisilere anket yapilarak belirlenmistir.

Sonug olarak, caliymada IMKB’de islem goren ¢imento sektoriindeki sirketler finansal performanslaria gére
VIKOR yontemi ile siralanmistir. Elde edilen siralamalar ile bu sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda bir
iligski olup olmadigi sira korelasyon katsayisi ile incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: VIKOR, Cok Kriterli Karar Verme, Cimento Sektorii, Siralama.

Jel Sumiflamasi: 1.25, C44, D7, D81, G11, L61

Abstract

The aim of the study is ranking financial performances of cement industry companies with VIKOR method
which is one of the multi-criteria decision making (MCDM) techniques. The cement industry is the Turkey's
most important sector of the construction industry and this study is about the companies that provide input to
the cement industry. VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) method has been
developed for the solution of decision making problems which cannot be measured in same units or having
controversial criteria. In this method criteria are appraised together and alternatives generates optimum solution
from the closest feasible solutions or using for ranking alternatives based on their performance. In the study
financial indicators of cement companies in 2011 were used as criteria. To be objective the weights of the
criteria used in this study were asked to people who are expert about the market.

As a result, financial performance of the companies which traded on the ISE by the cement industry are
ranked with the VIKOR method. The spearman correlation coefficient were used for investigating
relationships between obtained rankings and stock returns of these companies.
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1. GIRIS

Cok Kiriterli Karar Verme (CKKV), cok sayida kritere gore alternatiflerin avantaj ve
dezavantajlarim degerlendiren analitik yontemler toplulugudur (Hsieh vd., 2004). CKKV
yontemleri, karar verme siirecine destek olmak ve genellikle celisen kriterlere gore farkli
ozelliklere sahip alternatifler kiimesinden bir ya da daha fazla alternatifin se¢imi veya bu
alternatiflerin siralanmasinda kullanilmaktadir (Deng vd., 2000). Bu anlamda CKKV
yontemleri tiim ekonomi, finans, sermaye yatirimi, iiretim, insan kaynaklari, planlama, risk
analizi, bagvuru degerlendirmeleri, grup karar verme, tesis yeri sec¢imi, kaynak tahsisi,
ulastirma, catisma analizi, egitim, saglik, silah secimi, kamu sektorii, portfoy se¢imi, pazar

secimi gibi alanlarda kullanilabilmektedir.

Finansal performans, sistemlerin finansal amaclara (karhlik, aktif biiyiikligii, gelir
artist gibi) ulagma basarisin1 gosterir. Finansal olmayan performans genellikle finansal
biiyiikliiklerle degil finansal performansi etkileyen yoOnetim bigimleri, is akis siirecinin
etkinligi ve miisteri memnuniyeti gibi unsurlar1 6lgmek i¢in kullanilir. Bu nedenle finansal
olmayan bir performans analizinde, sistemin daha ¢ok beseri yapisina, miisteri iligkilerine ve
beklentilerine odaklanilmaktadir. Giiniimiizde artik isletmeler finansal ve finansal olmayan
performans Olctimlerinin her ikisini de kullanmaktadir. Finansal performans ol¢iimii hem
sistematik olusu, hem de ol¢iimiinde somut verilerin kullanilmasi nedeniyle hem daha kolay
hem de daha az maliyetle incelenebilmektedir. Bilindigi gibi finansal performans, hangi
Olcim yontemi kullanilirsa kullanilsin, gerceklesen verilerden yola cikilarak analiz
edilmektedir. Bu sayede finansal performans Olciimii; bir isletmenin ortaya c¢ikan
problemlerinin yol ac¢tig1 sorunlarin ne diizeyde ve gelecekte alinabilecek onlemlerin neler

oldugu gibi sorulara yanit bulunmasina yardimer olmaktadir.
Bir isletmenin finansal performansi, faaliyet sonuclari incelenirken, isletmenin

finansal tablolarinda goriilen degerlerden ¢ok, bilango ve gelir tablosunda yer alan kalemler

arasindaki iliskilerden yararlanilmaktadir. Finansal performansin belirlenmesinde kullanilan
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bir¢cok yontem vardir. Bu yontemler kriter sayisina gore, parametrik olup olmamasina gore,

degisken sayisina gore siniflandirilmaktadir.

Calismada, cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan VIKOR yontemi ile
Tiirkiye’nin Onemli sektorlerinden biri olan ve ingaat sektoriine girdi saglayan c¢imento
sektoriindeki sirketlerin, finansal performanslarina gore siralanmasi amaclanmistir. Bu
nedenle oncelikle VIKOR yontemi agiklanmis sonra da IMKB’de islem goren Tiirkiye
Cimento sektorii sirketleri finansal performanslarina VIKOR yontemi kullanilarak
siralanmistir. Ayrica ¢aligmada bireylerin c¢imento sektorii sirketlerine yatirim yaparken,
finansal performansi dikkate alip almadiklart hakkinda bilgi edinmek icin elde edilen
siralamalar ile bu sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda bir iliski olup olmadigi sira

korelasyon katsayisi ile incelenmistir.
2. VIKOR YONTEMI

VIKOR yontemi, ayn1 birimle Olciilemeyen, birbiriyle celisebilen kriterlerden olusan
cok kriterli karar verme problemlerinin ¢6ziimii icin ilk kez Opricovic ve Tzeng (2004)
tarafindan Onerilmistir (Opricovic vd., 2004, 445-455). VIKOR yontemi ile, birden ¢ok kriter
birlikte degerlendirilip ideal ¢6ziime en yakin olan uygulanabilir ¢éziimler iiretilir. Bunun
yant sira alternatifler arasindan en iyi olanin se¢ilmesi veya bu alternatiflerin performanslarina

gore siralanmasi icin de kullanilir.

A;, 1’inci alternatifi 1 = 1, 2, ..., n); C;, j’inci krtieri (j = 1, 2, ..., n); x;, 1’inci
alternatifin j’inci kritere gore performans degerini ve mco ise ¢ok kriterli karar verme
yonteminden en iyi uzlasilmis alternatifi segme siireci operatoriinii gosterdiginde VIKOR

asagidaki gibi ifade edilebilir.

meo={x,(A), j=1,2, ..n, i=12,3 ., m (1)

VIKOR, uzlagilmis bir siralama belirlemeyi ve belirtilen agirliklar altinda uzlagilmis
ortak ¢coziime ulagsmay1 saglar ve her alternatifin, her bir kriter i¢in degerlendirildigi varsayimi

altinda, ideal alternatife yakinlik degerleri karsilastirilarak uzlagilmis siralama elde edilir
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(Opricovic, S.ve G. H. Tzeng, 2007: 514-529). Uzlasilmis ¢6ziim ilk olarak, Yu tarafindan
(Yu, P. L., 1973: 936-946) oOnerilmistir. Uzlasilmis ¢oziim, ideal ¢6ziime en yakin uygun

¢Oziimdiir ve uzlasma, kriterler bazinda ortak kabulii ifade eder (Opricovic ve Tzeng, 2004:
445-455).

VIKOR, agirlikli denge araliklilarin1 belirleyen bir denge analizidir. Her alternatifin
biitiin kriterlere gore degerlendirildigi varsayilir ise siralama, ideal ¢oziim F* (kriterlerin en
iyi degerleri) ile karsilagtirlarak yapilabilir. VIKOR yonteminde uzlagsma degerleri,
uzlasmaya dayanan programlama (compromise programming) yonteminde kullamilan L,
oOlglisiinden yararlanilarak bulunur (Zeleny, M., 1982). (2) numarali denklemde verilen L,,i

Olciisii alternatif i’nin (A;) ideal ¢6ziime olan yakinligini (uzaklik mesafesini) gdstermektedir.

1/p

ol -] .
L = AT e ,1<p<ooi=1,2,...,
Pt JZ=1:|:W] (fj _f])} p l m (2)

Ortak uzlasilmig ¢oziim F° = (f;°, £,°) ideal ¢oziim F* = (f;*, f,*)’ye en yakin uygun
¢Oziim ise, bu durum asagida verilen sekildeki gibi grafik iizerinde gosterilebilir. Sekilde
gosterilen  karsilikli  tavizlerle saglanmis anlasma, denklem 3’den faydalanarak

Af, = f = £ ve A, = f, — f5 biciminde ifade edilebilir.

A =fi = ff 3)

f, 4  Uygun Olmayan Kiime

£ Vi =

£,°

Uygun

Kiime

- p f
£° £, :

Sekil 1: ideal ve Uzlagilmis Ortak Coziim
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VIKOR yoOnteminin algoritmas1 asagida aciklanmis olan 12 asamadan olusmaktadir

(Opricovic ve Tzeng, 2007: 514-529).

Asama 1- Problemin Tanmimlanmasi: VIKOR yonteminin ilk agamasinda diger biitiin
karar verme yoOntemlerinde oldugu gibi, secime veya siralamaya konu olan problem
tanimlanir. Problemin tamimlanmasiyla karar verici/vericilerin ulagmak istedigi hedef (nihai

genel amag) belirlenmis olur.

Asama 2- Kriterlerin Tanmimlanmasi: Bu asamada, problemle ilgili olarak secilecek
veya siralanacak olan alternatiflerin sahip olmasi gereken kriterler (6zellikler) agiklamir.
Kriterlerin tammlanmasi asamasinda, konuyla ilgili kisilerin veya uzmanlarin goriisleri
alinarak alternatiflerin se¢ciminde veya siralanmasinda dikkate alinmasi1 gereken kriterlerin
listesi olusturulur. Kriterlerin sayisi problemin tipine bagh olarak degisebilmektedir (Kogak,

2003: 70).

Asama 3- Alternatiflerin Belirlenmesi: Bu asamada hedefe ulagsmak i¢in se¢im veya

siralama yapilirken, dikkate alinmasi gereken tiim alternatifler belirlenir.

Asama 4- Karar Matrisinin Olusturulmasi: VIKOR yonteminin bu asamasinda
belirlenen karar kriterleri ve alternatifler ile ilgili karar matrisi olusturulur. Karar matrisinin
satirlarinda distiinliikleri siralanmak istenen alternatifler (karar noktalari), siitunlarinda ise
karar vermede kullanilacak kriterler (degerlendirme faktorleri) yer alir ve matris 4’deki gibi

ifade edilir.

)(ll )(12 1n
x — X21 X22 X2n
Xo Xp e Xom )

Karar matrisindeki x; degerlerinin her biri, i’inci alternatifin j’inci kriter i¢in

performans degerini gostermektedir
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Asama 5- Her Bir Kriter I¢in En iyi (f*) ve En Kotii (f-) Degerlerinin Belirlenmesi:
Eger i’inci kriter fayda saglayan kriterse, alternatifler arasindan en biiyiik faydayi
saglayan alternatif tercih edileceginden, bu durumda en iyi (f;*) ve en kotii (fj-) kriter degerleri
(5) numaral1 denklemdeki iliskiler kullanilarak belirlenir.

f = maks x,
I

j» ; =min X;

®)

Bununla birlikte j’inci kriter maliyet kirteri ise; bu kriterin degerinin kiigiik olmasi
isteneceginden, en iyi ve en kotii kriter degerleri 6 numarali denklemdeki iligki yardimiyla
saptanir.

* .
f; =min x;,

f; = maks x;
' (6)

Asama 6- Karar Matrisinin Normallestirilmesi: VIKOR yonteminde karar matrisi
ELECTRE ve TOPSIS yonteminden farkli sekilde normallestirilmektedir. ELECTRE ve
TOPSIS yonteminde vektdr normallestirme, VIKOR yonteminde ise lineer normallestirme
kullanilir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 445-455). Alternatif sayis1 m, kriter sayist n ile
gosterildiginde, normallestirilmis karar matrisi R ile ifade edilir ve i’inci alternatifin j’inci
kriter i¢in normallestirilmis degeri r;; ile gosterilir. R matrisinin degerleri (r;) (7) numarali

denklemdeki formiilden yararlanarak hesaplanir.

_ )
f;i =1 @)

ri

Normallestirilmis karar matrisi (R),

T AR
Ro| B B - B
. . (8)
rml rm2 rmn

seklinde de gosterilebilir.
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Asama 7- Kriterlerin Agirliklarinin  Belirlenmesi: Cok kriterli karar vermede,
alternatifler arasindan secim yapilirken veya alternatifler siralamirken bircok kritere gére bu
islem gerceklestirilir. Alternatiflerin se¢imi veya siralanmasinda, karar verici agisindan
kriterlerin karar iizerindeki agirligi (6nemi) farkli olabilir. Ayrica kriterlere verilen agirliklar
kisiden kisiye de degisebilmektedir. Bu nedenle agirliklarin iyi bir sekilde belirlenebilmesi
icin uzman Kkisi veya kisilerin goriislerine bagvurulabilir. Bu agirliklar birden ¢ok kisi (grup)
tarafindan belirleniyorsa kisilerin tercihlerinin aritmetik ortalamasi veya geometrik ortalamasi

kullanilabilmektedir (Saaty, 2000: 1-5).

Kriter sayisi n oldugunda, karar vericiler tarafindan belirlenen her bir kritere karsilik

gelen kriter agirliklan w;= (wy, wa, ..., wy) gibi ifade edilir.

M=
Il

~.
1}
LN

(€))

Asama 8- Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi: Altinci asamada
normallestirilen karar matrisindeki her bir deger yedinci asamada belirlenen ilgili siitundaki
kriterlere ait agirliklar (wy, w,, w3, ..., w,) ile carpilarak agirlikli normallestirilmis karar
matrisi (V) bulunur. Agrilikli normallestirilmis karar matrisi degerleri (v;;), denklem 10

kullanilarak hesaplanir.

Vij = Tij-W;
(10)
Bu agirlikli normallestirilmis karar matrisi
i o - Wy
vl B Ve - W
' (11
le Vm2 . an

biciminde gosterilebilir.
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Asama 9- S;ive R; (i = 1, 2, ..., m) Degerlerinin Hesaplanmasi: w; Karar vericilerin
gorece tercihini aciklayan kriterlerin agirliklar olmak {izere; S; ve R; degerleri, i’inci alternatif

icin ortalama ve en kotii grup skorlarin1 gosterir. S; ve R; degerleri,

s
n (f —x“) n n
4=ij.rij =2V

S; = Wj # _
=) A j=l (12)

1

R; = mqk{wj M} = mqks[wj e ]= mgks[vlj ]
j i

j fi =19 (13)

formiilleriyle hesaplanir.

Asama 10- Q; (i=1,2, ..., m) Degerlerinin Hesaplanmast: S”"=min;S;, S = maks;S;, R”
= min;R;, ve R"= maks;R; olarak ifade edildiginde, Q; 1 =1, 2, ..., m),

Q; =v(S; =S )NS™ =S )+(UA-v)(R, =R (R =R") (14)

formiilityle hesaplanir. VIKOR yonteminde diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
farkli olarak grup faydasini maksimum yapan strateji i¢in agirligi ifade eden “v” ve karsit
goriistekilerin  minimum pismanhiginin  agirhigm ifade eden “1-v” uzlagsma degerleri
kullanilmaktadir. Burada v degeri kriterlerin ¢ogunlugunun agirligini (maksimum grup
faydasim) gostermektedir. Baska bir deyisle v degeri maksimum grup faydasimi saglayan
strateji i¢in agirhgl ifade ederken, (1-v) karsit goriistekilerin minimum pismanliginin
agirhigini ifade etmektedir (Opricovic ve Tzeng, 2007: 514-529). Bir karar verme siirecinde
uzlagma, “cogunluk oyu” (v > 0,5) ile, “konsensus” (v =0,5) ile veya “veto” (v <0,5) ile
saglanabilir. S;, R; ve Q; degerleri hesaplandiktan sonra sonuclar Tablo 1’deki gibi

diizenlenebilir.
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Tablo 1: VIKOR Yontemi S;, R; ve Q; Degerleri
Alternatifler Si R; Qi
n R e k . _ * _ _ *
Ay S, =3, 1 = maks[vy; ] o= V(S 5*)+(1 V(R *R )
J S -S) (R"-R)
n R = k . _ * _ _ *
A, S, =3 v, 2 = maks(vs, ] g, = V(S s* ), IR, *R )
J (§7-5) (R"-R)
Am s =§ij Ry = maks(v,,;] _ v(Sj—S*)+(l—v)(Rj -R")
j "S-85 (R™-R")

Asama 11- Alternatiflerin Siralanmasi: Bu asamada S, R; ve Q; degerleri kiiciikten

biiylige dogru siralanir. Sonugta ii¢ adet siralanmis liste elde edilir.

Asama 12- Kogsullarin Saglanmp Saglanamadiginin Denetlenmesi: Eger Q Olciisiine
gore kiiciikten biiyiige dogru yapilan siralamada ilk sirada yer alan (minimum Q degerine

sahip) A" alternatifi asagidaki iki kosulu da sagliyorsa, uzlasilmis ortak en iyi ¢6ziim olarak

onerilir.

Kosul 1-Kabul Edilebilir Avantaj: A? 0 ile yapilan sirlamada ikinci sirada yer alan

alternatif oldugunda, kabul edilebilir avantaj,
0A*)-0A") = DQ (15)

kosulunun saglanmasina baghdir. Burada DQ degeri, m alternatif sayist olmak iizere 16

numarali denklem ile yararlanilarak hesaplanir.

1
be=o—5 (16)

Kosul 2- Karar Vermede Kabul Edilebilir Denge (istikrar): Bir uzlasilmis ¢oziimiin
dengede olmasi i¢in alternatif A"in S ve/veya R ile en iyi siralanan alternatif olmas1 gerekir.

Eger bu iki kosuldan biri saglanamazsa, o zaman uzlasilmis ortak en iyi ¢6ziim kiimesi

asagidaki gibi onerilir:
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eEger sadece Kosul 2 saglanamazsa, birinci siradaki A" ve ikinci siradaki A@

alternatiflerinin ikisi de en iyi uzlasilmig ortak ¢6ziim olarak belirlenir.

eEger Kosul 1 saglanamazsa, kiiciikten biiyiige dogru sirlanan (siralama numaralan 1,
2, ..., M) alternatiflerin hepsi (A(l), A(z), e A(M)) uzlagilmis en iyi ortak ¢oziim kiimesinde

yer alir; A™, maksimum M i¢in QA™)-Q(A") < DQ iliskisi ile belirlenir.

Bu kosullara bagli olarak VIKOR yonteminin sonuglar elde edilir. Bu sonuglar S, R

ve Q degerleri ile yapilan siralamalar ve uzlasilmis ortak ¢oziimdiir.

3. IMKB’DE iSLEM GOREN CIiMENTO SEKTORUNDEKIi SiRKETLERIN
FINANSAL PERFORMASLARININ VIKOR YONTEMI iLE SIRALANMASI

Tiirk ¢cimento sektorii, Tiirkiye’de yildan yila artan ihracat hacmi ile GSMH’da 6nemli
bir yere sahip olmanin yaninda, sagladigi onemli istihdam diizeyiyle de ekonomik yap1
icindeki onemini korumaktadir. Makroekonomik dalgalanmalarin ve istikrarsizliklarin ilk
etkisini gosterdigi sektorlerden biri olan ¢imento sektorii, yasanan ekonomik krizlerden
olumsuz yonde etkilenmekte olup, insaat sektoriiniin ana girdilerinden birini saglamasi

sebebiyle, bu sektordeki dalgalanmalardan dogrudan etkilenmektedir.

Giiniimiizde sektor, hammadde konusunda tamamen kendi kaynaklarini kullanmakta
olup, iiretimiyle iilke ihtiyacim karsilayabilmektedir. ithalattaki pay1 az olan ¢imento sektorii,
ihracattaki paymn1 her gecen giin arttirmakta ve diinyanin 90 iilkesine satis yapmaktadir.
[hracatin biiyiik boliimii Rusya, Irak, Suriye ve Italya’ya yapilmaktadir. Mevcut durumda,
yurtici talebi karsilamakta sikinti cekmeyen, bunun yani sira ihracatini yillar itibari ile artiran
sektor diinyanin en biiyiik 10 ¢cimento iireticisi olmasinin yani sira Avrupa’nin da en biiyilik
cimento ihracat¢ist konumundadir. Tiirk cimento sektdriiniin 2011 yilindaki ihracati 913
milyon ABD Dolari; ithalati ise 7,8 milyon ABD Dolan olarak gerceklestirmistir. Tiirk
Cimento sektoriinde 48 adet entegre tesis, 19 adet Oglitme-paketleme tesisi olmak iizere

toplam 67 ¢imento fabrikasiyla 15.000 kisiye istihdam yaratmaktadir.
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3.1. Arastirmanin Amaci, Simirlihiklary, Onemi ve Yontemi
Calismada, Tiirkiye’nin onemli sektorlerinden biri olan ve ingaat sektoriine girdi
saglayan cimento sektoriindeki sirketlerin, finansal performanslarinin (CKKV)

yontemlerinden birisi olan VIKOR yontemi ile siralanmasi amaglanmistir. Calismada
IMKB’de islem goren cimento sektoriindeki sirketler finansal performanslarina gére VIKOR
yontemi ile siralanmustir. Ayrica elde edilen siralamalar ile bu sirketlerin hisse senedi
getirileri arasinda bir iliski olup olmadig1 sira korelasyon katsayisi ile incelenmistir.

Analizde, cimento sirketlerinin 2011 yil1 finansal gostergeleri kriterler olarak kullanilmistir.
Kriterlere iligkin veriler Finnet A.S$.’den alinmistir. Objektif olabilme adina calismada
kullanilan kriterlerin agirliklar1 piyasa uzmami olan kisilerin Onerileri dogrultusunda esit

olarak belirlenmistir.

Ayrica calismada, maksimum grup faydasini saglayan strateji i¢in agirligi ifade eden v
degeri ve karsit goriistekilerin minimum pigsmanligmin agirhigim ifade eden (1-v) degeri

“konsensus”u saglamak adina 0,5 olarak alinmustir.

Alternatifler: Calismada 2011 yili itibari ile IMKB’de islem goren ve verisi eksik
olmayan ¢imento sektorii firmalari alternatif olarak alinnistir. IMKB’de islem goren 17 firma
olmasina karsin Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S.’nin verisi eksik olmasi nedeniyle
analizde bu firmaya yer verilmemistir. Analizde alternatif olarak yer alan 16 ¢imento sektorii

firmasi Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: Alternatifler

Adana Cimento Sanayi ve Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret
ADANA Ticaret A.S. CIMSA AS.
Cimbeton Hazir Beton ve
Afyon Cimento Sanayi ve Ticaret Prefabrik Yap1 Elemanlar1 Sanayi
AFYON A.S. CMBTN ve Ticaret A.S.
Akcansa Cimento Sanayi ve Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1
AKCNS Ticaret A.S. CMENT Ticaret A.S.
Goltas Goller Bolgesi Cimento
ASLAN Aslan Cimento A.S. GOLTS Sanayi ve Ticaret A.S.
BOLUC Bolu Cimento Sanayi A.S. KONYA Konya Cimento Sanayi A.S.
Batisoke Soke Cimento Sanayi Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret
BSOKE ve Ticaret A.S. MRDIN A.S.
Baticim Bat1 Anadolu Cimento
BTCIM Sanayi A.S. NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S.

Unye Cimento Sanayi ve Ticaret
BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi A.S. UNYEC AJS.

Kriterler: Bir sirketin finansal performansi bir¢ok gostergeye baglidir. Ancak bu
gostergelerin bir ¢ogu arasinda yiiksek korelasyon bulunmasindan dolay:r performansa ayni
yonde etkide bulunacaklari i¢in ¢alismada yalmizca konuyla ilgili bilim insanlarinin onerileri
dogrultusunda firmalarin likidite, faaliyet, bor¢luluk, mali yap1 ve karliligina iligkin 8 tane
finansal oran kriter olarak alinmistir. Bu oranlar; Cari Oran, Alacak Devir Siiresi, Stok Devir
Siiresi, Ticari Bor¢ Devir Siiresi, Borclanma Orani, Ozsermaye Karliligi, Esas Faaliyet Kar
marji ve Faaliyet Maliyeti Orani’dir.  Burada unutulmamalidir ki; farkli kriterler

kullanildiginda ¢alismanin sonuglar1 da degisecektir.

Ayrica, arastirmada yer alan finansal performans kriterleri ve bu kriterlerin
performansa etkisinin olumlu (pozitif) yonde mi (kriter degerinin en biiyiik olmasi istenir) ya
da olumsuz (negatif) yonde mi (kriter degerinin en kii¢iik olmas1 istenir) olduguna iligkin

bilgiler asagidaki Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: Kriterler ve Finansal Performansa Etkileri

Kriterler Performansa Etkisi

Cari Oran Yiiksek Cikmasi Performansa Pozitif Etki Eder
Alacak Devir Siiresi (Y1llik-Giin) Yiiksek Cikmas1 Performansa Negatif Etki Eder
Stok Devir Siiresi (Y1llik-Giin) Yiiksek Cikmas1 Performansa Negatif Etki Eder

Ticari Bor¢ Devir Siiresi (Yillik- Yiiksek Cikmas1 Performansa Pozitif Etki Eder
Giin)

Bor¢lanma Oranm (%) Yiiksek Cikmas1 Performansa Negatif Etki Eder
Ozsermaye Karlilig1 (%) Yiiksek Cikmasi Performansa Pozitif Etki Eder
Esas Faaliyet Kar Marj1 (%) Yiiksek Cikmasi Performansa Pozitif Etki Eder
Faaliyet Maliyeti Oran1 (%) Yiiksek Cikmas1 Performansa Negatif Etki Eder

Cari Oran: Donen varliklarin kisa vadeli borglara oranidir (Dénen Varliklar/Kisa
Vadeli Borglar). Bir sirketin kisa siireli bor¢larin1 6deyebilme giiciinii ve net isletme
sermayesinin yeterli olup olmadigin1 gosterir. Cari oran degerlendirilirken firmanin faaliyette
bulundugu endiistri kolu, donen varliklarin yapisi, donen varliklarin ger¢ek degeri, donen
varliklarin degerlerinde degisme olasiligl, firmanin satinalma ve satis kosullari, stok devir
siiresi, alacak devir siiresi, firmanin ticaret bankalar ile iliskisi (bankalarda kullanilabilir
kredi limitinin bulunup bulunmamasi), mevsimlik hareketlerin etkisi, firmanin satiglarinin yil
icerisindeki dagiliminin diizenli olup olmadigi ve sirketin gerektigi zaman borg¢lanarak likidite

saglayabilme olasilig1 goz 6niinde bulundurulmalidir.

Alacak Devir Siiresi (Giin): Alacaklarin giin olarak ortalama ne kadar siirede tahsil
edildigini gosterir ve (360/Alacak Devir Hizi1) formiilii ile hesaplanmir. Bir firmanin
alacaklarim ortalama tahsil siiresi, firmanin ge¢mis yillar siireleri ile, endiistri ortalamasi veya
firmanin kredili satiglarinda genellikle uyguladigi vadeyle karsilagtirmalar yapilarak
yorumlanabilir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresinin diisiik olmasi ise sirketin alacak
tahsilatinin etkin oldugunu ortaya koyar ve bu durumda sirketin cari ve likidite oranlar1 diisiik

olsa bile, bor¢lart geri 6demede sirketlerin daha rahat oldugunu gosterir.

Stok Devir Siiresi (Giin): Stoklarin ortalama tiiketilme siiresini giin olarak verir ve
(360/Stok Devir Hizi) formiilii ile hesaplanir. Bir firmanin stok devir siiresinin diismesi,
genellikle, stoklarin daha etkin bir bicimde yoOnetilmesinin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Diger bir ifade ile sirketlerin stoklarin1 ortalama kac giinde elden cikarttiklarini
gostermektedir. Bir sirket iiretimini (faaliyetini) siirdiirebilmek amaciyla gerekli iiretim

girdilerini (hammadde), iiretim siirecinde islemleri tamamlanmamis mamulleri (yar1 mamul),
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liretimini tamamlayip satis i¢in hazir tuttugu iriinleri (mamul) stok olarak tutar. Stok
analizinde, stoklardaki degismeler ve giin bazindaki stoklarin ortalama tiiketilme siiresinin
incelenmesiyle, sirket yonetiminin varliklar1 ve burada 6zellikle stoklar1 hangi oranda verimli
kullandigin1 anlasilabilir. Stoklarin da bir finansman maliyeti oldugu i¢in, donem sonunda
olusacak fazla stok icin ek isletme sermayesinin stoklara baglanmasi, sirketlerin likidite
yapisini  olumsuz etkileyecektir. Diger taraftan, sirketlerin stoklarinin ortalama tiiketilme
sliresinin uzama egiliminde olmasi, isletmenin satis faaliyetlerinde bazi sorunlar ile
karsilastig1 anlamina gelebilir. Stoklarin ortalama tiiketilme siiresi incelenirken firmanin hangi

sektorde yer aldigina dikkat edilmelidir

Ticari Bor¢lanma Devir Siiresi (Giin): Bu oran bir yil icinde sirketin ka¢ kez 6dendigi
belirlenen ticari bor¢larin 6deme siiresinin ortalama olarak kag¢ giine karsilik geldigini veya
kac giinde bir oldugunu saptamaya yarar (360/Ticari Bor¢lar Devir Hiz1). Belirlenen siire daha
cok sirkete kredi verenler ve kredili satis yapanlar icin onem arz etmektedir. Sirketin ticari
bor¢lart mevsimlik dalgalanmalar, enflasyon vb. sebeplerden dolay1 farkliliklar gosterebilir.
Dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise payda kismina tiim satislarin degil, ticari bor¢larin
olusmasina sebep veren kredili satiglarin  devir hizinin  konulmasidir.  Siirenin
degerlendirmesini yaparken ge¢mis donemleriyle (trendi), aym sektdr/ endiistrideki diger
sirketlerle veya sektor/ endiistri ortalamasiyla kiyaslama yapmak gerekmektedir. Siirenin uzun
olmasi sirketin ticari borclarin1 geri 6édemede rahat oldugunu ortaya koyar ve bu durumda
sirketin cari ve likidite oranlar diisiik olsa bile, ticari bor¢larin1 geri ddemede sirketin daha
rahat oldugunu gosterir. Stirenin zamanla kisalma egiliminde olmasi ise, sirketin faaliyetlerini
(aym1 hacimde olmak kosuluyla) yiiriitiirken gitgide daha fazla isletme sermayesine

gereksinim duyacagin gostermektedir.

Bor¢lanma Orami (%): Sirketin borglarmin 6zsermayesi karsisindaki biiyiikligiinii
verit  (Toplam Bor¢/Ozsermaye). Borg¢lanma katsayist olarak da nitelendirilen bu oran,
firmanin aktiflerini fonlamada 6zkaynaklarina oranla ne kadar yabanci kaynak kullanildigini
gosteren borglanma oranmin diisiik ¢ikmasi tercih edilmektedir. Sirketlerin, borglanma
oraninin zaman igerisinde gosterecegi gelismeler ve icinde bulundugu sektordeki is riski,

faaliyet riski oranlan diisiik ise daha yiiksek bor¢lanma oranlan ile ¢aligabilirler.
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Ozsermaye Karliligi (%): Donem karinin 6zsermaye igerisindeki orammi verir (Net
Kar/Ozsermaye). Ozsermaye karhiligi firmanin sahip veya sahipleri tarafindan saglanan
sermayenin bir birimine diisen kar1 ortaya koymaktadir. Ozsermaye karlilig1 isletmenin,
faizler ve vergiler ddendikten sonra elde ettigi kar1 gostermektedir. Bu nedenle miimkiin
oldugunca yiiksek cikmasi beklenir. Oranin donemler itibariyle artis egiliminin gostermesi
sirket gelirinin artma egiliminde oldugunu gosterir. Karlilik durumunun analizinde dnemli bir
gosterge olan 6zsermaye karliligi, sirketlerin kullanimina birakilmis olan fonlarin getirisinin

Olclilmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Esas Faaliyet Kar Marji (%): Sirketin asli faaliyetleri sonucu elde ettigi karin net
satiglara oranidir (Esas Faaliyet Kari/Net satiglar). Is hacmi karliligi olarak da nitelendirilen
bu oran, bir firmanin esas faaliyetinin ne Ol¢iide karli oldugunu ortaya koymaktadir. Artis
egiliminde olmasi firmanmin faaliyet karliligimin yiiksek oldugunu gosterir. Esas faaliyet
karliligi, esas faaliyet karinin net satiglara oran1 seklinde hesaplandigindan briit kar marjindan
farkl1 olarak sirketlerin satis faaliyetleri ile ilgili giderleri de dikkate almaktadir. Esas faaliyet
karlilig1 incelenirken, aym is kolundaki sirketlerin karhiliklar ile karsilastirildiginda anlamh
sonuclar sunmaktadir. Bu sekilde satislarim1 ne kadarlik bir kar marj1 ile gerceklestirdigini,

yani rekabet giiciinii ve rekabet giicliniin donemler itibariyle gelisimi gézlemlenebilir.

Faaliyet Maliyeti Orant (%): Sirketin toplam maliyetinin satislar icerisindeki payini
verir ((Satis Maliyeti+Faaliyet Gideri+Diger Faaliyet Gideri+Finansman Gideri)/ Net
Satislar). Sirketin toplam maliyetinin net satislar icerisindeki payini verir. Diisiik ¢ikmasi iyi

bir gostergedir.

Calismada CKKYV yontemleri ile performans degerlendirmesi yaparken performansa
negatif etkisi olan kriterlere iliskin veriler doniistiirme yapilarak pozitif etki saglayan kriterler
gibi analize dahil edilmistirr Bu doniistirme islemi igin literatiirde iki yaklagim
kullanilmaktadir. Bunlardan ilki j’inci kriterin yiiksek olmasi olumsuz (negatif etki yapan)

durumu (6rnegin maliyet kriteri ise) gosteriyor ise; bu kriterin degerinin kiiciik olmasi

. “- . e 1. . - =1/ x; - .
isteneceginden, bu kritere iligkin alternatif deger i %i olarak elde edilir ve analize katilir.

Ikinci yaklasimda ise; j’inci kriterin alternatiflere iliskin maksimum degerinden diger degerler
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cikartilir ( i ) ve bu yeni doniistiiriilmiis degerler ("¢ ) analizde pozitif etki

yapan (olumlu) kriter degerleri gibi kullanilir (Ozden, 2009).

Kriterlerin Agwrlhiklari: Calismada kullanilan kriterlerin agirliklari; piyasa uzmani Kisiler ve
akademisyenlerin 6nerileri dogrultusunda Tablo 4 gosterildigi gibi esit olarak belirlenmistir. Diger

taraftan analizde maksimum grup faydasini saglayan strateji icin agirligl ifade eden v degeri

0,5 (konsensiis) olarak alinmustir.

Tablo 4: Kriterlerin Agirliklar

Kriterler
Ticari
Alacak  Stok Borg¢ Esas Faaliyet
Devir Devir Devir Ozsermaye Faaliyet Maliyeti
Cari Siiresi Siiresi Siiresi Borclanma Karhhig Kar Oram
Oran (Giin) (Giin) (Gin) Oram (%) (%) Marji (%) (%)
wi 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125

3.3. Bulgular

Belirlenen alternatifler (IMKB’de islem goren ve verisi eksik olmayan c¢imento
sektorii firmalar1) ve kriterler (finansal gostergeler) dogrultusunda VIKOR yontemi ile
sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirilip siralanmasina yonelik hesaplamalar MS

Excel 2010 program kullanilarak yapilmistir. Yapilan hesaplamalardaki ara islem sonuglar

cok yer tutacagindan burada verilmemistir.

Yapilan analizin sonuclari Tablo 5’de sunulmustur. Tablo 5’de yer alan bilgilerin
aciklamalar birbirlerine benzer sekilde yapildigindan ve analizde yer alan sirketlere iliskin
sonuclarin hepsinin tek tek agiklanmasi oldukca uzun siireceginden; burada yalnizca, her bir
kriter acisindan en iyi ve en kotii performansa sahip firmalara ve tiim kriterler dikkate
alindiginda VIKOR sonucu ortaya cikan en iyi (KONYA) ve en kotii (AFYON) finansal

performansa sahip firmalara iliskin sonuglar aciklanacaktir.
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Tablo 5: Cimento Sirketlerinin Kriter Degerleri (Karar Matrisi) ve Kriter Agirliklari

Kriterler
Performansa
Etki + - - + - + + -
Ticari Esas
Alacak Stok Borg ) Faaliyet Faaliyet
Alternatifler Cari Devir Devir Devir Ozsermaye Kar Maliyeti
(Cimento Oran Suresi Siiresi Siiresi Bor¢clanma Karhihigi Marji (% Oram
Sirketleri) (Glin) (Giin) (Giin) Oram (%) (%) ) (%)
ADANA 1,96 41,03 33,51 36,34 15,06 25,56 19,19 68,43
AFYON 4 76,94 61,49 40,02 16,52 -11,29 -14,85 99,93
AKCNS 1,24 84,15 36,35 71,13 46,86 11,62 13,77 82,13
ASLAN 2,63 142,62 63,05 35,87 33,75 6,13 16,91 71,31
BOLUC 3,7 111,95 4797 65,56 16,81 9,98 13,87 75,89
BSOKE 446 4442 9531 60,13 13,5 1,33 3,62 81,94
BTCIM 2,24 66,32 574 62,07 54,37 6,45 4,5 84,34
BUCIM 2,95 93,99 50,86 33,37 43,22 17,35 10,74 77,89
CIMSA 1,1 70,6 47,89 53,25 45,38 14,4 20,58 74,16
CMBTN 1,48 84,7 3,56 6791 70,55 32,96 1,24 92,02
CMENT 1,95 78,91 54,1 57,72 41,72 2,86 5,78 81,38
GOLTS 2,32 4573 52,44 60,48 65 1,69 8,56 72,57
KONYA 5,14 79,09 62,11 68 18,39 7,85 14,24 73,11
MRDIN 2,98 77,06 54,01 2332 20,09 31,96 35,46 55,11
NUHCM 1,89 91,58 2526 31,76 46,56 9,03 9,93 81,74
UNYEC 6,69 86,86 39,02 31,64 11,77 19,97 27,39 64,12
Agirliklar 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125

Yapilan analiz sonucunda Tablo 5 goriildiigi gibi Cari Oran (likidite) agisindan en
kotii performansa sahip firma CIMSA (1,1), en iyi performansa sahip firma ise UNYEC’dir
(6,69). Tablo 6’da goriildiigli gibi tiim kriterlere gore finansal performansi en iyi olan firma
KONYA Cimento’dur ve bu kritere gore performans degeri (5,14)’diir. Diger taraftan tiim
kriterlere gore finansal performansi en diisiik olan firma AFYON Cimento’nun Cari Orani ise

4’tur.

Alacak Devir Siiresi acisindan en diisiik performansa sahip olan firma 142,62 giin ile
ASLAN Cimento iken, en iyi performansa sahip olan firma ise 41,03 giin ile ADANA
Cimento’dur. KONYA Cimento’nun Alacak Devir Siiresi 79,09; AFYON Cimento’nun ise
76,94 giindiir.
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Stok Devir Siiresi agisindan en diisilk performansa sahip olan firma 95,31 giin ile
BSOKE iken, en iyi performansa sahip olan firma ise 3,56 giin ile CMBTN’dir. Konya
Cimento’nun Stok Devir Siiresi 62,11; AFYON Cimento’nun ise 61,49 giindiir.

Ticari Bor¢ Devir Siiresi agisindan en diisiik performansa sahip olan firma 23,32 giin
ile MRDIN iken, en iyi performansa sahip olan firma ise 71,13 giin ile AKCNS’dir. Konya
Cimento’nun Ticari Bor¢ Devir Siiresi 68; AFYON Cimento’nun ise 40,02 giindiir.

Bor¢lanma Oranina bakildiginda en diisiikk performansa sahip olan firma %70,55 ile
CMBTN iken, en iyi performansa sahip olan firma ise %11,77 ile UNYEC’dir. Konya
Cimento’nun Bor¢lanma Oram1 %18,39; AFYON Cimento’nun ise %16,52dir.

Ozsermaye Karlilig1 acisindan en diisiik performansa sahip olan firma -%11,29 ile
AFYON cimento iken, en iyi performansa sahip olan firma ise %32,96 ile CMBTN’dir.
Konya Cimento nun Ozsermaye Karlilig1 %7,85 dir.

Esas Faaliyet Kar Marjina bakildiginda en diisiik performansa sahip olan firma -
%14,85 ile AFYON iken, en iyi performansa sahip olan firma ise %35,46 ile MRDIN dir.
Konya Cimento’nun Esas Faaliyet Kar Marj1 %14,24’ diir.

Faaliyet Maliyeti Oran1 acisindan en diisiik performansa sahip olan firma %99,93 ile
AFYON Cimento, en iyi performansa sahip olan firma ise %55,11 ile MRDIN’dir. Konya
Cimento’nun Faaliyet Maliyeti Orant %73,11 dir.

Yapilan analiz tek tek kriterlere gore performanslart degil de, CKKV yontemlerinden
VIKOR yo6ntemine gore yapildigindan (biitiin kriterler agirhiklarina gore dikkate alindiginda,
ki bu caligmada kriterlere agirliklar esit verilmistir) genel performanslara (Q;) gore elde edilen
siralama Tablo 6’da verilmistir. Buna gore en iyi finansal performansa sahip firma (Q=
0,09386) ile KONYA Cimento’dur. Buna karsin performansi en diisiik firma da (Q; = 1) ile
AFYO Cimento’dur ve 16. Sirada yer almistir.
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Tablo 6: Cimento Sirketlerinin S;, Rj ve Q; Degerleri ve S;, R; ve Q; Siralart

Qj'ye

Rj'ye Gore

Sj Sj'ye gore Rj gore Qj Sirlama

Alternatifler  Degerleri siralama  Degerleri  Sirlama  Degerleri (VIKOR)
KONYA 0,35738 4 0,07977 1 0,09386 1
BOLUC 0,41642 5 0,08726 2 0,25873 2
UNYEC 0,28982 1 0,10325 5 0,25954 3
ADANA 0,34301 3 0,10577 6 0,36131 4
BUCIM 0,54789 11 0,09872 3 0,56809 5
MRDIN 0,34154 2 0,12500 11 0,57186 6
BTCIM 0,55159 12 0,09951 4 0,58189 7
CMENT 0,55225 13 0,10599 7 0,65449 8
GOLTS 0,51500 10 0,11320 9 0,68239 9
NUHCM 0,58131 14 0,10733 8 0,70971 10
BSOKE 0,45476 6 0,12500 11 0,72916 11
AKCNS 0,48375 8 0,12187 10 0,73483 12
CIMSA 0,48253 7 0,12500 11 0,76774 13
CMBTN 0,49162 9 0,12500 11 0,78037 14
ASLAN 0,60283 15 0,12500 11 0,93488 15
AFYON 0,64970 16 0,12500 11 1,000 16

Genel olarak kisilerin hisse senedi piyasasinda yatirim yaparken sirketlerin finansal
performanslarina bakarak hareket etmeleri beklenir. Bu nedenle calismada kisilerin ¢imento
sektorii hisselerine yatirim yaparken bu sirketlerin finansal performanslarini dikkate alip
almadiklarini ortaya ¢ikarabilmek adina s6z konusu sirketlerin 2011 yili hisse senedi getirileri
hesaplanmis ve Tablo 7°de sunulmustur. Tablo 7’de de goriildiigii hisse senedi getirisi en
yiikksek olan KONYA Cimento, en kotii olan ASLAN Cimento ¢ikmisti. KONYA ¢imento
VIKOR’a gore en iyi finansal performansa sahip sirkettir. Ancak CMBTN Cimento VIKOR’a
gore 14’{incii sirada yer almasia ragmen hisse senedi getirisi siralamasinda 2’inci sirada yer

almastir.
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Tablo 7: Cimento Sirketlerinin Hisse Getirileri ve Finansal Performanslarina Gore Siralar

Qj'ye Gore

Q; Degerleri Sirlama Hisse Senedi Getirisine
Alternatifler (VIKOR) (VIKOR) Yillik Getiri  Gore Siralama (Yillik)
KONYA 0,093856732 1 2165354 1
CMBTN 0,78036577 14 -0,71429 2
AKCNS 0,734830381 12 -901857 3
BUCIM 0,568088526 5 -118393 4
NUHCM 0,709709594 10 -119658 5
UNYEC 0,259540148 3 -15 6
BOLUC 0,258731003 2 -166667 7
MRDIN 0,571860051 6 -219321 8
CIMSA 0,767740835 13 -24,6 9
BSOKE 0,729161573 11 -264706 10
GOLTS 0,682388936 9 -290323 11
BTCIM 0,581893046 7 -312834 12
CMENT 0,654491258 8 -354486 13
ADANA 0,361309121 4 -400356 14
AFYON 1 16 -525907 15
ASLAN 0,934877008 15 -939823 16

Son olarak ¢alismada ¢imento sirketlerinin 2011 y1l1 hisse senedi getirilerine gore elde
edilen siralama ile VIKOR’dan elde edilen siralama arasinda bir iliski olup olmadigi
Spearman Sira Korelasyon Katsayisi hesaplanarak arastirilmistir. Tablo 8’de goriildiigii gibi

bu katsay1r %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir.

Tablo 8: Hisse Getirileri ile Finansal Performanslar Arasindaki Sira Korelasyonu

Spearman’in Rho Korelasyon Katsayisi Qy’ye Gore Hisse Senedi
Siralama Getirisine Gore
(VIKOR) Siralama
Korelasyon Katsayisi 1,000 0,321
Qy’ye Gore Siralama  Anlamlilik . 0,226
(VIKOR) N 16 16
Korelasyon Katsayisi 0,321 1,000
Hisse Senedi Getirisine Anlamlilik 0,226 .
Gore Siralama N 16 16

Bu katsayimnin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi getiri siralart ile VIKOR’dan elde
edilen siralamalar arasinda bir iliski olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu baglamda kisilerin
cimento sektoriinde yer alan sirket hisselerine yatinm yaparken, sirketlerin finansal

performanslarim cok fazla dikkate almadiklar sonucu ¢ikartilabilir.
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4. SONUC

Belirsizligin oldugu, birden fazla kriterli ve bu kriterlerin birbirleriyle celistigi
durumlarda ¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilmaktadir. Bu calismada ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden VIKOR yontemi ile IMKB’de islem goren ve verisi eksik
olmayan 16 c¢imento sirketinin 2011 yilina iliskin 8 adet finansal performans gostergeleri
kullanilarak finansal performanslart Olciilmiis ve bu performanslara gore sirketler
siralanmistir. Yapilan analiz sonucunda finansal performansi en yiiksek olan sirket KONYA
Cimento olarak belirlenmistir. Diger taraftan finansal performansi en diisiik sirket ise AFYON

Cimento olarak bulunmustur.

Bunun yam sira hisse basina elde edilen getiri siralamalar ile VIKOR ile elde edilen
siralamalar karsilastirildiginda anlamh bir iliski olmadig tespit edilmistir. Bu da Tiirkiye’de
hisse senedine yapilan yatirimlarin finansal performansa gore degil, daha cok spekiilasyonlara

gore yapildigim gostermektedir.

Bu tiir arastirmalarda, kullanilan finansal gostergeler (kriterler)
artinldiginda/azaltuldiginda veya degistirildiginde arastirma sonuclarinin degisebilecegi
unutulmamalidir. Bunun yani sira kriterlerinin agirliklart piyasa uzmanlar ve akademisyenler
ile yapilan goriismeler dogrultusunda belirlenen ¢alismada, énem diizeylerine gore agirliklar

farkli olarak belirlenirse sirketlerin siralamasinin degismesi muhtemeldir.

Bundan sonraki calismalarda farkli CKKV yontemleri kullanilarak karsilastirmali
analizler yapilmasi konuya katki saglayacaktir. Ayrica yillar itibari ile degisen kosullar
nedeniyle bu tiir caligmalarin yapilmasi, yani sektorlerdeki sirketlerin performanslarinin
sistematik olarak Ol¢iilmesi ve degerlendirilmesi, karar vericilerin 6nlemler almasi

konusunda yardimc1 olacaktir.
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