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IMKB’DE iSLEM GOREN CIMENTO SIRKETLERININ MALI
PERFORMANSININ TOPSIS YONTEMI iLE
DEGERLENDIRILMESI

) Sezayi DUMANOGLU"
Ozet

Bu ¢alismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 'nda islem gérmekte olan
onbes ¢imento sirketinin mali tablolar: kullanilarak, sirketlerin mali performanslar
TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Calismada ilk olarak sirketlerin mali oranlar
hesaplanmis. Daha sonra hesaplanan oranlar TOPSIS yontemi kullanilarak genel
sirket performansini gosteren tek bir puana c¢evrilmistir. Performans puanlar
sirketlerin derecelendirilmesinde kullaniimistir. 2004-2009 siirecinde yer alan alti
donem i¢in performans degerlemesi yapilmis ve elde edilen sonuglar arasinda
karsilastirma yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cimento Sektorii, Performans Analizi, Cok Amach
Karar Verme Teknikleri, TOPSIS Method

FINANCIAL PERFORMANCE EVALUATION OF CEMENT
FIRMS TRADING IN ISE BY USING TOPSIS METHOD

Abstract

In this study, a performance measurement model is developed to rank
cement companies. Fifteen cement companies trading in ISE (Istanbul Stock
Exchange) are selected and used those companies’ financial statements. In this
study, selected financial ratios have been calculated. Then, TOPSIS method is
applied to combine different ratios to obtain a single performance score. The
performance scores are used to rank the companies in the year of 2004-2009.

Keywords: Cement Sector, Performance  Analysis, Multi Attribute
Decision Making Methods, TOPSIS Method.

1. GIRIS
Bugiin teknolojik bir ilerleme ¢abasinda bulunan Tiirkiye, ¢imento

sanayinde de bu ilerlemelerden yararlanma cabasi igersinde olup kaynaklarini dogru
kullanma ve mali performansini arttirma ¢abasi icersindedir. Avrupa’daki ¢imento

* Dog. Dr., Marmara Universitesi, SBMYO Ogretim Uyesi, sdumanoglu@marmara.edu.tr
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ireticileriyle karsilastirildiginda, Tiirkiye’deki ¢imento sektdriiniin - kapasite
kullanim oran1 oldukea diisiik kaldig1 goze ¢arpmaktadir. Bu anlamda bu ¢aligmada
cimento sektoriiniin genel yapisi incelenerek sektdrdeki arz talep dengesi
degerlendirilmigtir. Bu denge son yillardaki Diinya'da ve Tirkiye’deki c¢imento
sektor yapist incelenerek mali bir potansiyel tasiyan firmalarin Tiirkiye’de pazar
icersindeki durumu CAKV (Cok Amagli Karar Verme) analizlerinden TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi ile
degerlendirilmistir.

CAKYV analizi ¢ok sayida degerlendirme faktoriiyle karar noktalarini bir
araya getirerek es zamanli olarak ¢dzebilen bir yapiya sahiptir. Bu durum gergek
hayatta kisisel ya da kurumsal problemlerin karmasik yapisinda, Ozelikle
igletmelerin stratejik ve kritik kararlarinda dogru tercihin yapilmasini saglayan
onemli bir yoldur. Bu yolla IMKB’de ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin mali degerleri, basta yatirimcilar olmak iizere isletme ¢ikar gruplarinin
stratejik ve kritik kararlar alinmasinda dogru tercihin yapilmasi bakimindan analiz
edilmis, bu sayede birbiriyle sikca celismekte olan karar vericilerin karar alma
stireclerinde ¢evresel, sosyal, ekonomik ve diger amaclarin rasyonel kararlarin
almmmasi i¢in karar alma degigkenleri analiz edilirken hem ekonomiklik ilkesine hem
de bilimsel yontem ve tekniklerin uygulanmasina dayandirtlmistir.

2. DUNYADA CIMENTO SEKTORU

Diinya ¢imento sektorii 1945°te 44 fabrika ve yillik 50 milyon ton
iiretimden yilda ortalama %4.,8 biiyiiyerek bu giinlere gelmistir.' Diinya
ekonomisindeki genisleme ve dzellikle Cin ekonomisinde gergeklesen hizli biiylime
Diinya ¢imento iiretimini de olumlu yonde etkilemistir.> Tablo 1 incelendiginde
2008 yili verilerine gdre diinyanin en cok ¢imento iireten iilkesinin Cin oldugu
goriilmektedir. Cin’i, Hindistan, ABD, Japonya, Kore, Rusya takip etmekte Tiirkiye
ise bu iilkeleri takiben 7. sirada bulunmaktadir.

!Clinton Watson, John Newman, Rt Hon Simon Upton, Petra Hackmann, Round Table On
Sustainable Development: Can Transnational Sectoral Agreements Help Reduce Greenhouse
Gas Emissions?, General Secretariat, Organisation For Economic Co-Operation And
Development (Oecd): Paris, 2005, www.oecd.org/datacecd/14/11/35030013.pdf, s.59,
(Erisim: 21.10.2010)

% Gokhan Sénmezler, Orgun Giindiiz, 2008 Yilina Girerken Tiirk Cimento Sektorii,
Cimento Isveren Dergisi, Mart - Nisan 2008, s.34
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Tablo 1: Bazi Ulkeler itibari ile Diinya Cimento Uretimi (000 Ton)

Tretim ( AWilyon Tomn)

TLEE 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cin 725.1 B62.5 967.8 1.079.6 1.253.5 1.377.8 1.388. 4
Hindistan 117.5 126.7 136.9 146.8 162.0 1729 185.9
TUSA B89.8 2.9 7.4 99. 4 9B.2 95,5 B87.8
Japan 76.4 73.8 72.4 F2.7 F3.2 71.4 67.56
Kore 56.4 59.7 55.8 49.1 51.4 54.4 55.1
Rusya 38.1 41.4 46.2 49.5 55.2 60.1 53.6
Tiirkiyve 37.2 38.1 41.3 45.6 49.0 50.8 53.4
Brezilya 38.2 34.2 36.4 392 42.4 47.2 52.2
Iran 28.8 30.5 32.3 327 35.3 40.0 44.4
Ispanya 42.5 44.8 46.6 50.3 54.0 54,7 43.0
Italyva 41.5 43.5 46.1 46,4 47.9 47.5 43.0
Adasir 26.3 32.5 35,0 37.0 38.1 40.1 43.0
Endonezya 35.1 34.9 37.9 36.1 38.1 39.9 41.8
Mdeksika 33.6 33.6 35.2 38.1 40.8 41.6 40.1
Tayland 38.8 35.0 36.7 37.9 41.3 43.2 39.5
WVietnam 21.1 24.1 26.2 30.8 32.7 35.6 36.7
Almanya 31.5 33.6 32.7 31.9 34.3 34.4 34.7
Sudi

Arabistan 24.3 24.4 25.5 26.1 27.1 33.7 32.9
Pakistan .9 11.3 14.8 15.8 18.3 26.3 28.7
Fransa 20,0 20.4 21.5 21.7 22.3 22.3 21.7

Kaynak:

http://www.cembureau.be/Documents/Publications/Activity % 20Report % 20200
8.pdf, (Erisim: 21.10.2010)

Cin, Hindistan, Amerika, Japonya ve Rusya ¢imento sektdriinde diinyada
onemli Ttreticiler arasinda olup yine en fazla tiiketim, belirtilen iilkelerde
gozlenmektedir.

2008 i¢in Diinya ¢imento iiretimi 2007 ile karsilastirildiginda artan ve
belirgin olan yavaslama ile karsilagilmigtir.

Avrupa Cimento Ureticileri Birligi (CEMBUREAU) iiyesi olan 26 iilke
iretimde %2'lik bir artis yakalarken, bu deger diinya tiretiminin yaklasik %12'sini
olusturmaktadir. Ispanya, Almanya ve Tiirkiye, %7'yi asan iiretim artis1 ile en hizli
biiyiiyen ¢imento sektoriine sahip iilkelerdir. Diger iiye iilkelerin ¢cimento tiiketimi
ise, onceki yila oranla %8 artis kaydetmis durumdadir. Cimento sektoriiniin lideri,
Asya iilkeleridir. Gelismekte olan bu iilkeler diinya tiretiminin bilyiik bir bolimiini
gerceklestirmekle kalmamakta, hizli yiikselislerini de siirdiirmektedir. Ornegin, Cin
bir onceki yila gore iretimini %19 artirirken, Hindistan'da bu oran %11 olarak
gerceklegmistir. Asya'nin diinya toplamindan aldigi pay ise %70. Meksika'nin en
biiyiik ¢imento iireticisi Cemex, yine gelismekte olan iilkelerden ¢ikan bir ¢imento
devi durumundadir. Yerel anlamda rakipsiz olan firma, diinyanin {iglincli biiyiik
¢imento iireticisi konumunda yer almaktadir.*

? The European Cement Association, Activity Report 2008,
http://www.cembureau.be/Documents/Publications/Activity %20Report %202008.pdf, s.
3-4 (Erisim: 21.10.2010)

* Selen Rona, http://www.infin.com.tr/imagess/rapor/84782ffb-bc46-4367-8300-
afbd3eScdf84.pdf, Boryad (Borsa Yatirimcilart Dernegi) Dergisi, Nisan 2008 s. 40
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3. TURKIYE’DE CIMENTO SEKTORU

1950°den sonra Ozel sektdriin ¢imento sanayi’ne daha yogun olarak
girmesi ve Tirkiye Cimento Sanayi T.A.S.’nin kurulmasi ile Tiirk Cimento Sektori
hizli bir gelisme gostermis ve tiretim artmistir. 1978 - 1983 yillar1 arasinda biitiin
diinyada yasanan krizler Tirkiye’de tiim {retim alanlarini oldugu gibi ¢imento
sektoriinii de etkilemis ve bu durum Tiirkiye’de biiyiik dl¢lide kapasite fazlasi ortaya
¢ikarmigtir. 1912 yilinda Darica’da Aslan A.S. ve Eskihisar’da Eskihisar Portland
Cimentosu ve Su Kireci A.S. Fabrikalarinin ekonomik hayata dahil oldugundan bu
yana, gerek ulusal gerekse uluslararasi alanda yasanan krizlere ragmen her gecen
giin daha da gelisen ¢imento sektorii, tiretimini ve gelirlerini artiran bir sektdr
olmustur.’

Cimento sektorii kar marjinin yiiksek oldugu bir sektordiir. Tiirkiye
gelismekte olan bir iilke oldugundan, gelismis tlkeler gibi yatirimlarin duragan
oldugu olgun bir pazar degildir. Zor kosullarla alinabilen CED (Cevresel Etki
Degerlendirme) raporu disinda pazara girise hukuki bir engel bulunmamaktadir. Bu
etkenler karlilikla birlesince, ¢imento sektdriine yerli ve yabanci sermayenin
yatirimlart devam etmektedir. Ancak sektore yapilan yatirimlar, sektore yeni
ireticilerin girisi ya da klinker ve ¢imento iretimini bir arada gergeklestirebilen,
maliyeti yiiksek, entegre tesisler kurulmasindan ziyade; mevcut kapasitelere, yeni
firm kurulmas: ya da daha ufak capli revizyonlarla ilave yaratmak seklinde
gerceklestirilmektedir. Ayrica gorece diigiik bir maliyetle ¢imento dgiitme tesisleri
kurulmaktadir. Bu duruma bagli olarak, sektdrde asir1 kapasite meydana gelmistir.
Cimento iiretiminde diinyanin dnde gelen iilkelerinden biri olan Tiirkiye’deki s6z
konusu durum, yurt i¢inde ve yurt dis1 piyasalar etkileyebilecek niteliktedir.® Yurt
ici (tablo 2) ve yurtdisi (tablo 3) bolgelere gore 2009 yili satis dagilimlar asagidaki
gibidir.

Tablo 2: 2009 yih i¢ satislar: satis dagilim

Toplam Hazir ingaat

TON Satiy Beton % | Girketleri| % | Miiteahhit| % | Prefabiik| % Bayi % Kamu | % | Diger | %
Marmara 11.008131 | 7.158.156 | 64,50 | 28.024 0,25 | 274.736 248 | 591083 [533|3.038020 (2738|2222 0,02 | 4981 0,04
Ege 3810954 | 1945628 | 5105)4373 0,11 |211.598 555 [92.916 24411414915 (37,13 3809209 | 1,02 102595 | 2,69
Akdeniz 5319297 | 1918764 | 36,07) 96918 1,82 [42695 D80 | 326780 |6,4)|2914304 [54,79)17.115 |032] 2721 0,05
Karadeniz 5.745.677 | 2372726 |41.30) 73555 1,28 [ 611337 1064 | 68218 1,19 | 2444528 | 42.55| 10580 | 0,18 | 164.733 | 2.87
Ig Anadolu 7.761.623 |3.849.264 |49,50|73.354 095 |391.203 | 5,04 | 489.055 |630)|2.794.948 | 36,01)|54.662 |0,70| 109137 | 1,41
Dofn
Anadolu 2488236 | 883.664 3551) 124333 | 500 [95.480 384 |4.257 0171375324 | 5527 3.005 012)2173 009
G.Dogu
Anadolu 3.762319 | 1263360 [33.58) 401257 | 10,67 | 376.060 10,00 | 37.746 1,00 | 1608630 |42.76( 8811 0,23 66455 | 1,77
TOFLAM 39.986237 | 19391562 | 48,50 | 801.814 | 2,01 | 2.003.109 | 5,01 | 1.610.055 | 4,03 | 15591578 | 38,99 | 135324 | 0,34 | 452.795 | 1,13

Kaynak:  http:/www.tcma.org.tr/index.php?page=icerikgoster & menulD=43,
(Erisim: 10.09.20010)

> Cetin Polat, Yogunlasma Ve Piyasa Yapus iliskisi Cercevesinde Tiirk Cimento Sektoriiniin
Yapisal Analizi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Anadolu Umversity
Journal Of Social Sciences, Cilt/Vol.:7- Say1/No: 2 : 97-116, 2007, S.105, (Erigim:
10.12.2009)

6 19 Anadolu, Akdeniz, Marmara Bolgesi/Cimento, Rkk Kn. 05-81/1118-320, Kt. 5.12.2005,
http://www.rekabet.gov.tr/pdf/05-81-1118-320.pdf, (Erisim: 10.12.2009)
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Tablo 3: Thracat Yapilan Ulkeler 2009

TLKELER TON ULKELER TON | ULKELER TON
IRAK 3.415.182| LIBERYA 63911 | ARNAVUTLUK | 2.649
SURIVE 2.073.096| TURKMENISTAN | 53.054 | iISVEC 2.016
iTarva 1.339.964| BENIN 51.770 | FINLANDIYA 1.583
GUNEY
LiBvaA 1.030.6%4| HOLLANDA 44 637 | AFRIKA 1.404
MISTR. 901.143 | GINE 41402 | KAZAKISTAN 1.386
NIJERYA 650.845 | GaMBIiva 40253 | IRLANDA 1.331
RUSYA 615 298 | HIRVATISTAN 36.147 | MALTA 946
ISRAIL 485.206 | BREZILYA 36.065 | iIRAN 776
AZERBAYCAN 354.161 | UKRAYNA 31297 | ESTONYA 635
BULGARISTAN 333.355 | Mersin Ser. B5L 23 .934 | BRUNDI 540
] ] BOSNA
ISPANYA 302.810 | PORTEKIZ 23458 | HERSEK 312
SUDAN 254.121 | GANA 23142 | ETiYOPYA 270
FRANSA 251341 | MAKEDONYA 20270 | BEYAZ RUSYA [253
ANGOLA 226.055 | sSIERRA LEONE 18810 | MOLDOVYA 211
KET.C. 183 607 | FAS 11.649 | LITVANYA 205
ROMANYA 175.136 | s.arRaBisTAN 8.100 | OZBEKISTAN 196
EEVATOR . i
GINESIT 166.425 CiBUTI 3.09% | BELCIKA 102
GURCISTAN 127 118 | KIRGIZISTAN 8000 | MAURITIUS g1
KONGO 125.531 | isViCRE 7.000 | LETONYA 81
TOGO 93.627 INGILTERE 6.444 | LUBNAN 77
KAMERUN 90 429 URDUN 5042 | KOLOMBIYA 54
CEZAYIR 89 098 ORT A AFRIKA 4.668
YUNANISTAN 74.611 DANIMARKA 4.401
AB.D. 74.000 KOSOVA 4.024 TOPLANM 13.436.853

Kaynak: http://www.tcma.org.tr/index.php?page=icerikgoster &cntID=31

(Erisim: 10.09.20010)

5

Diinyada 6nemli bir yere sahip olan Tiirk ¢imento sektorii diinya capinda
ilk 10 igerisinde yer almakta olup, Avrupa’da iiretimde 3. ve satista 4. iilke
konumunda bulunmaktadir. 2009 yilinda kapasite arttirilarak 90 milyon tona
ulasmus, liretim 54 milyon tonu bulmustur.’

Sekil 2: Tiirkiye Cimento Uretimi (2009)

Cimento Urretimi {milyon ton)
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Kaynak: T.C. Sanayi Ve Ticaret Bakanligi, Cimento Sektori Raporu,
http://www.sanayi.gov.tr/Files/Documents/cimento_sektor_raporu-
07052010153956.pdf, Nisan 2010, s. 7, (Erisim: 10.09.20010)

7 T.C. Sanayi Ve Ticaret Bakanlig1, Cimento Sektorii Raporu,
http://www.sanayi.gov.tr/Files/Documents/cimento_sektor_raporu-07052010153956.pdf,
Nisan 2010, s. 7, (Erisim: 10.09.20010)
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4. VERILER VE METODOLOJi

Bu kisimda calismada kullanilan veriler ve degiskenler tanimlanarak topsis
yontemine iliskin bilgi verilecektir.

4.1. VERI SETI VE FINANSAL GOSTERGELERIN SECIMI

Bir isletmenin varligint devam ettirebilmesi ve biiyiimesi rakipleriyle bas
edebilme yetenegine, yani rekabet giiciine baghdir. Isletmenin rekabet giiciiniin
saglikli bicimde tespit edilebilmesi de s6z konusu isletmenin finansal
performansinin dl¢iilmesi ve analiz edilmesini gerektirmektedir.®

Bu ¢aligmanin veri setini, Tiirkiye’de Cimento Sanayi’nde faaliyet gosteren
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 15 isletmeye (tablo 4) ait
bilango ve gelir tablolarindan elde edilen finansal oranlar olugturmaktadir. Her bir
isletmenin 2004-2009 dénemine ait 6 yillik verilerinden her yil igin arastirmada
kullanilacak finansal oranlari hesaplanmis ve TOPSIS yontemleri kullanilarak her
yil i¢in finansal performans degerlemesi yapilmistir.

Tablo 4: Tiirkiye’de Cimento Sanayi’nde Faaliyet Gosteren Ve IMKB’de islem
Goren Isletmeler

KOD Firma Adi KOD Firma Adi
ADANA | Adana Cimento Sanayii T.A.§. CIMSA | Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A 5.
Afyon Cimento Sanay1 T A.5. Goltas Goller Bélges: Cimento Sanayi
AFYON GOLTS |veTicaret A.S.
Akcansa Cimento Sanayi ve Konya Cimento Sanayi A §.
AKCNS |Ticaret A 5. KONYA
Batigim Bati Anadolu Cimento Lafarge Aslan Cimento Sanayi ve
BTCIM | SanaviA§. ASLAN |Ticaret A §.
Batistke Soke Cimento Sanayii Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret A.5.
BSOEKE |[T.AS. MRDIN
BOLUC |Bolu Cimento Sanayii A.S. NUHCM | Nubh Cimento Sanayi A.5.
BUCIM | Bursa Cimento Fabrikasi A S. UNYEC | Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
Cimentas Izmir Cimento Fabrikas
CMENT [TAS.

Caligsmada kullanilan ve Tiirkiye’de ¢imento sanayinde yer alan sirketlerin
gercek finansal performansini temsil edecek oranlar arasindan isletmelerin kisa
stireli bor¢ Odeyebilme giiciinii 6lgme ve zamaninda 6deyip Odeyemeyecegini
tespitte * kullamlan Likidite Oranlar1 kullamilmustir. Bu amagla cari oran, likidite
orani (asit test orani) ve nakit orani olmak iizere ¢ alt oran kullanilmistir.

Mali yap1 oranlarmi temsilen kaldirag orani olarak bilinen toplam borcun
toplam aktife orani kullanilmistir. Boylece bu oran ile isletmenin manevra
kabiliyetini, varliklarin tiimiiniin satilmasi halinde isletmenin sahip oldugu finansal
yiiktimliiliiklerinin ne kadarini karsilayabilecegini, bir diger deyisle aktiflerin yilizde
kaginin borglarla finanse edildigi hususu degerlendirmeye dahil edilmistir.

8 Mustafa Acar, Tarimsal Isletmelerde Finansal Performans Analizi, Erciyes Universitesi
Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 20, Ocak-Haziran 2003, s.21

 Adem Cabuk, Ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, Nobel Yaym Evi, 5. Baski, Ankara,
2005, s. 178
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Faaliyet (Etkinlik) Oranlarim1 temsilen aktiflerin etkin  kullanilip
kullanilmadigini  gosteren, ' net satis tutarmm aktif toplamuna boliinmesiyle
hesaplanan aktif devir hiz1 oran1 kullanilmustir.

Son olarak karlilik oranlarini temsilen Net Kar / Aktif Toplami1 Orani, Net

Kar / Ozsermaye Orami ve Net Kir / Net Satiglar Orani calisma kapsamina
alinmistir.

Tablo 5: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar Ve Calisma Boyunca

Kullanmilan Kodlar1
NO KOD ORANLAR
1 co Cari Oran = Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
2 LO Likidite Orani (Asit Test Oram) =(Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar
3 NO Nakit Oran = (Hazwr Degerler + Serbest Menkul Degerler) / Kisa Vadeli Borglar
4 MY Kaldwag Oram1 = Toplam Borglar / Toplam Aktifler
5 FO Aktif Devir Hizi = Net Satiglar / Toplam Aktifler
6 KR1 Net Kir / Net Satiglar (Net Kar Marj1)
7 KR2 Net Kir / Ozkaynaklar
8 KR3 Net Kir / Toplam Aktifler

4.2. ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEM

Bu calismada IMKB’de islem géren 15 cimento sirketinin finansal
performansinin dlgiilmesi ve degerlendirilmesi amaciyla yukarida verilen finansal
oranlar ve ¢ok amagl karar verme yontemlerinden TOPSIS yontemi kullanilmustir.

4.2.1. COK AMACLI KARAR VERME YAKLASIMI

Isletmeler asil hedefleri olan ayakta kalma ve kar planlamanin yani sira,
cok sayida farkli hedefler belirlerler. Bu hedeflerin bazilart birbirlerini tamamlar
nitelikteyken, bazilar1 da birbirleriyle ¢elisen hedeflerdir.'' Bu sekilde ¢ok sayida

hedefi uzlastiracak bir ¢oziim gelistirmede CAKV yontemleri bir ¢6ziim yolu
olmustur.

Amag fonksiyonu sayisinin arttirilmasi, dolayisiyla pratikteki problemleri
daha gercekei sekilde ele alma gayretleri "Cok Amacgli Karar Verme" (CAKV)
(Multi-Objective Decision Making) bilimini ortaya ¢ikarmustir.'”> CAKV
probleminin ¢oziimii swrasinda farkli sekillerde ele alan bircok ydntem
gelistirilmistir. Bunlar; 13

10 Mustafa Savci, “Mali Analiz Teknikleri”, Aktif Yayinevi, Rize, 2006, S.199

! Zehra Bagkaya, Ciineyt Akar, Cok Amagli Karar Verme Teknigi Olan Hedef Programlama
Yardimiyla Bir Gida Isletmesinde Uretim Planlamasi, Dokuz Eyliil Universitesi Isletme
Fakiiltesi Dergisi, Cilt IV, Say1 2, 2003

12 Biilent Bolat, Ahmet Kuzucu, Cok Amagli Karar Verme Problemlerine Etkilesimli Bir
Yaklasim, Itiidergisi/d, Miihendislik Cilt:5, Say1:1, Kisim:1, 114-126, Subat 2006, S. 115

13 Bolat, Kuzucu, a.g.e., s. 115
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e  Karar vericiden agikca bilgi istemeyen yontemler

e Karar vericiden baslangigta bilgi isteyen yontemler

e  Karar vericiden karar esnasinda ardisik olarak bilgi isteyen yontemler.
e  Karar vericiden bilgiyi sonradan isteyen yontemler

Kar, maliyet, tretim, isglicii gibi isletmenin 6nemli fonksiyonlarinin ve
araglarinin basarili bir sekilde kullanilmasi ve denetimi de, CAKV’yi ve 6zellikle
performans analizinde 6nemle degerlendirilmesi gereken konulari olusturmaktadir.
Bu amagla kullanilan ¢ok ¢esitli performans 6l¢iim yontemleri mevcuttur, bu
¢alismanin uygulama konusunu olusturan TOPSIS (Technique for Order Preference
by Similarity to Ideal Solution) ydntemi de ayni amaca hizmet eden bir CAKV
yontemidir. '

Bu yontemin teorisi uygulama adimlarimi da kapsayarak asagida
acgiklanacaktir.

4.2.2. TOPSIS YONTEMI

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
Yoon ve Hwang tarafindan 1980 yilinda ELECTRE metoduna bir alternatif olarak
gelistirilmistir ve kabul edilmis varyasyonlar i¢inde en yayginlarindan biri olarak
diisiintilebilmektedir. Metodun temel konsepti; secilmis alternatif bir nevi geometrik
anlamda ideal c¢oziime en kisa mesafede ve negatif-ideal ¢ozlimden en uzak
mesafede olmalidir. TOPSIS metodu her bir kriterin tekdiize bir sekilde artan ya da
azalan fayda egilimine sahip oldugunu varsaymaktadir. Bundan dolayi, ideal ve
negatif-ideal ¢oziimleri tanimlamak kolaydir. Oklid mesafesi yaklagimi
alternatiflerin ideal ¢oziime goreli yakinliklarini degerlendirmeyi amaglamaktadir.
Boylece bu goreli mesafelerin  karsilagtirtlmalarinin -~ bir  serisi  araciligiyla
alternatiflerin tercih siras1 ¢ikarilabilmektedir.'> Daha sonralari bu diisiince Zeleny
(1982) ve Hall (1989) tarafindan da uygulanmis, ve Yoon (1987) ve Hwang, Lai ve
Liu (1993) tarafindan gelistirilmistir.'® TOPSIS yéntemi karar matrisi kullanarak
alternatifleri ve kriterleri birlestirerek, formiilasyon yapis1 yardimiyla sonug kararina
ulasmaktadir."” Topsis, pozitif-ideal ¢oziime benzerlik (veya goreceli yakinlik)
indeksi olarak tanmimlanir. Buna gore pozitif- ideal ¢6ziime en yakin nokta veya

4 Bslat, Kuzucu, a.g.e.,s. 115-116

' Evangelos Triantaphyllou, Multi — Criteria Decision Making Methods : A Comperative
Study, Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, 2000, S.3.

' Y1lmaz Kaya, Cengiz Kahraman, Cok Amach Karar Verme Yéntemlerinden TOPSIS ve
ELECTRE Yontemlerinin Karsilagtirilmasi, Havacilik ve Uzay Teknolojileri Enstitiisi,
Istanbul, Haziran 2004,

http://www.hho.edu.tr/huten/2003-
2004 %20SEMINER %20INTERNET/YILMAZ %20KAYA/YILMAZ %20KAYA %20 %
SBWORD %5D.pdf, (Erisim: 21.10.2009)

"7 Gokee Baysal, Vahap Tecim, Kat1 Atik Depolama Sahas1 Uygunluk Analizinin Cografi
Bilgi Sistemleri (Cbs) Tabanh Cok Kriterli Karar Yontemleri ile Uygulamasi, 4. Cografi
Bilgi Sistemleri Bilisim Giinleri, 13 — 16 Eyliil 2006 / Fatih Universitesi / istanbul-Ttirkiye,
s.2
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negatif-ideal ¢oziime en uzak noktanin kombinasyonudur. Daha sonrada ideale en
benzer alternatif secilir. TOPSIS yonteminde her kriterin tekdiize azalan veya artan
bir faydasi vardir.'®

TOPSIS islemi, asagida kisaca agiklanan uygulama asamalarindan olusmaktadir:
Adim 1: Karar Matrisi Olusturularak Normalize Edilmis Degerlerin Hesaplanmast

Once satirlarinda  dstinlikkleri  siralanmak  istenen karar noktalart,
stitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorlerinin yer aldigi A
baslangi¢ matrisi olusturulur.

adyy Ay T P

1. — L2 BT s as,,
=

A 1 e T

A matrisinde m alternatif sayisini, n kriter sayisini gostermektedir. A
matrisinin elemanlarindan yararlanilarak ve asagidaki formiil kullanilarak normalize

edilmis  degerler hesaplanir.

T Mz Fin

I oo I
R, = 21 : 2

P Fonz Fiam

Adim 2: Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisinin Hesaplanmasi

Once degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik dereceleri (W;) belirlenir.
Daha sonra bir 6nceki asamada hesaplanan normalize edilmis degerler, W; degerleri
ile carpilarak agirliklandirilmig normalize edilmis degerler bulunur.

Vi =W, i=1,2...m j=12,........n

ip
Burada, W;, J’inci kriterin agirhgidir.
Adim 3: Pozitif-ideal Coziimiin ve Negatif-ideal Coziimiin Belirlenmesi

Agirlikli normal degerlere gore pozitif-ideal ¢ozim (A*) ve negatif-ideal
¢oziim (A*A") degerleri bulunur. ve A* ve A agirliklandirilmis normalize edilmis
degerler cinsinden tanimlanir.

AT = VS eV, 2l
A~ =V e W, v}

Formiillerde J; fayda (maksimizasyon), J, ise kayip (minimizasyon)
degerini gostermektedir. Gerek ideal gerekse negatif ideal ¢dziim seti, degerlendirme
faktorii sayisindan yani m elemandan olusmaktadir. Ulasilabilir biitiin en iyi dlgiit

'8 Kaya, Kahraman, a.g.e., (Erisim: 21.10.2009)
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degerlerinin bilesimi pozitif-ideal ¢6ziimdiir. Negatif-ideal ¢ozlim ise ulasilabilir en
kotii 6lgiit degerlerinden olusur. Burada, V', biitiin miimkiin alternatifler arasinda
Jinci deger i¢in en iyi deger, V; ise biitiin alternatifler arasinda J’inci 6l¢iit i¢in en
koti degerdir.

Adim 4: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olciilerinin Hesaplanmasi

Alternatifler arasindaki mesafe, n boyutlu Oklit (Euclidean) Uzaklik
Yaklasimindan yararlanilarak  bulunmaktadir. Her alternatifin pozitif-ideal
¢oziimden olan mesafesi (S;") ve negatif-ideal ¢oziimden olan mesafesi (S;)

asagidaki formiiller yardimryla hesaplanir. S S;
|I "
S = I.'Z vV, — ¥ . i=1.2...._. e
J=1
| =
S = _\J'Zl; 7, — VJ._)E . Fi=1.2......m2
=

Burada hesaplanacak Si+ ve Si- sayisi, karar noktasi sayisi kadar
olacaktir.

Adim 5: Pozitif-ideal Coziime Olan Benzerligin Hesaplanmasi (ideal Coziime
Goreli Yakinligin Hesaplanmast)

Her bir karar noktasinin ideal ¢dziime goreli yakinligi (C;") ya da diger bir
ifadeyle Pozitif-ideal coziime olan benzerlikler; asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanir.

S
e i=12 ... .m
S+ .5,
C;i" degeri 0 < G* < laraliginda deger alir. A;=A" oldugu zaman C;* = 1
olur ve ilgili karar noktasimin ideal ¢oziime, A=A oldugu zaman C;" = 0 dir ve
ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢oziime mutlak yakinligini gosterir.

Adim 6: Her Bir Alternatifin Goreceli Siralamasinin ve Puaninin Bulunmasi

Alternatifler C;" ye gore azalan sirada siraya dizilerek tercih sirasi
belirlenir. Maksimum C;ye sahip, diger bir deyisle ideale en benzer alternatif
secilir.

5. YONTEMIN UYGULANMASI

Karar matrisinin satirlarinda {istiinliikleri siralanmak istenen Kkarar
noktalari, stitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer
alir. A matrisi karar verici tarafindan olusturulan baslangi¢ matrisidir.'” TOPSIS
yonteminin uygulanmasma iligkin sonuglar asagida ayr1 ayr1 incelenecektir.
Caligmada 15 karar noktasi (alternatifler/sirketler) ve 8 degerlendirme faktorii
(kriterler/finansal oranlar) bulunmaktadir. Oncelikle her iki yontem icin de (15*8)

"Kenan Yaralioglu, www.deu.edu.tr/userweb/k.yaralioglw/../TOPSIS_Yontemi.doc,
(Erisim: 21.10.2009)
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boyutlu Standart Karar Matrisi olusturulmustur. Buna gére bu calismaya konu olan
isletmelere ait 2009 y1l1 karar matrisi Tablo 6’deki gibidir:

Tablo 6: Standart Karar Matrisi (2009 y1l1)

Toplam | Net
Borgclar | Satislar
! { Net Kar Net Kar /
Cari Likidite | Nakit Toplam | Toplam |/ Net | Net Kdr /| Toplam
Oran Oram Oran Alktifler | Aktifler | Satislar | Ozkavnaklar | Aktifler
Cco LO NO MY FO KR1 KR2 KR3
ADANA| 5,634 4.27% 2,154 0.064 0,459 0.269 0,132 0,123
AFYON | 5,529 4.651 3.161 0.132 0.531 -0,022 |-0.013 -0.012
AKCNS |1.370 1,045 0,205 0.295 0.611 0.106 0,092 0.065
BTCIM | 4.609 3,433 1,88% 0.18% 0,625 0,031 0.024 0,020
BSOKE | 7.009 4,765 3.571 0.098 0,302 0,027 0.009 0.008
BOLUC | 7.576 5,379 2.204 0.071 0,575 0,147 0.091 0.085
BUCIM | 4.228 3.032 1.011 0.19% 0.942 0,014 0.016 0.013
CMENT | 1,323 0,902 0,382 0,239 0.490 0,104 0,067 0.051
CIMSA [1.231 0,957 0,221 0,223 0,513 0,176 0.116 0,050
GOLTS | 2.550 1.991 1,239 0.181 0.538 0.026 0.017 0.014
KONYA|8.710 |7.245 5770 |0.102 0.473 0.127 0.067 0.060
ASLAN | 0,778 0.645 0,093 0,513 0.640 -0,204 |-0.267 -0.130
MRDIN | 5.500 4.457 2.834 0.108 0.837 0.375 0.352 0.314
NUHCM|2.787 [2.398 0,308 |[0.211 0.749 0.126 0.120 0.095
UNYEC | 5,568 4.814 3.346 0,147 0.564 0,295 0,195 0,166

5.1. TOPSIS YONTEMININ UYGULANMASI

Adim 1:Karar Matrisi Olusturularak Normalize Edilmis Degerlerin Hesaplanmasi

Satirlarinda dstiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari, siitunlarinda
ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorlerinin yer aldigi baslangi¢
matrisi lizerinde m alternatif sayisini, n kriter sayisini gostermek suretiyle standart
karar matrisinin elemanlarindan yararlanilarak ilgili formiil yardimiyla Tablo 7’deki
normalize edilmig degerler hesaplanir.

Tablo 7: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2009)

co LO NO MY

s}
o

KR1 KR2 KR3

ADANA 0309 0,288 0.226 0,077 0.194 0.400 0,238 0.280
AFYON [0.288 0,313 0.331 0.159 0,225 -0,032  |-0.024 |-0.026
AKCNS [0.071 0,070 0,022 0.355 0.25%9 0.157 0.166 0.147
BTCIM |0.240 0,231 0.198 0,227 0.265 0.047 0.044 0.044
BSOKE |0.365 0,321 0,374 0.118 0,128 0.040 0,016 0,018

BOLUC [0395 0362 (0231 [o.085 [0244 (o219 Jo.165 [o.192
BUCIM [0220 |0204 |0.106 [0240 |0399 [0,021 [0,029 |0.029
CMENT |0.069 |0061 |0,040 |0287 |0.208 [0,154 |0,121 |0.116
CIMSA [0.064 0064 [0,023 Jo269 J[o0217 [o262 [0210 [o0.205
GOLTS |0.133 [0.134 [0,130 |0.218 |0.228 [0.038 |0.030 |[0.031
KONYA |0454 |0487 |0.604 [0,122 |0200 [0,190 |0,121 |0.137
ASLAN [0,041 [0,043 J|o.010 [o618 [0271 [-0303 [-0.483 [-0.296
MRDIN |0286 |0300 [0,297 [0.131 |0355 [0.558 |0.637 |0.713
NUHCM|0,145 |0.161 |0.032 |0.254 0318 |0.188 |[0.217 |0,215
UNYEC [0,290 |0.324 |0.350 0178 |0.239 |0.439 0353 |0378

Adim 2 ve Adim 3: Bu adimda degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik dereceleri
(W) belirlenir. Daha sonra bir onceki agamada hesaplanan normalize edilmis
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degerler, degerleri ile carpilarak agirliklandirilmis normalize edilmis degerler
bulunur. Buna goére 2009 yili degerlendirme faktorlerine iliskin agirliklar W, =
0,313, W,=0,147, W= 0,128, W,=0,095, Ws= 0,122, W=0,077, W;,= 0,056,
W;=0,061 seklinde belirlenmistir. Olusturulacak agirlikli normalize edilmis karar
matrisi i¢in, r matrisinin siitunlarindaki degerler ilgili degerlendirme faktorii agirlik
degerleri ile carpilmig ve V matrisinin stitunlar1 hesaplanmistir.(Tablo 8)

Tablo 8: Agirhklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi (Agirhkh
Standart Karar Matrisi) ve A™ ve A" Coziimler (2009)

CcOo LO NO MY FO KR1 KR2 KR3
ADANA [0.097 [0.042 0029 J|o007 [0.024 0031 0,013 |0.017
AFYON [0.090 [0.046 [0042 |0.015 |0.027 |-0002 |-0.001 [-0.002
AKCNS [0.022 [o0.010 0003 [0034 [o0032 [0.012 0,009 [0.009
BTCIM |0.075 |0.034 |0.025 [0022 0032 |0004 [0.002 [0,003
BSOKE |0,114 |0,047 |0.048 |0011 0016 |0003 [0.001 [0.001
BOLUC [0.124 [0.053 [0.030 [0008 (0030 [0.017 J[o.009 [0.012
BUCIM |0.069 |0.030 |0.014 |0023 [0049 |0002 [0.002 [0.002
CMENT |0.022 |o.009 [0005 [0027 0025 |o012 [0.007 [o0.007
CIMSA [0.020 |0.009 [o0003 [0026 0027 [0.020 J[o0.012 [o0.012
GOLTS |0.042 |0020 [0017 |0021 0028 |0003 [0.002 [o0.002
KONYA |0,142 |0072 |0077 |0012 0024 |oo015 [0.007 [o0.008
ASLAN [0.013 [0.006 [0001 |0059 [0033 [-0,023 |-0.027 [-0.018
MRDIN [0.090 [0.044 [0.038 [0012 (0043 |0043 [0.036 [0.043
NUHCM|0.045 [0.024 |[0.004 [0.024 [0.039 [0.015 [0.012 |0.013
UNYEC [0.091 [0.048 [0.045 [0.017 [0.029 [0.034 J[o0.020 J[0.023
A+ 0,142 0,072 |0077 0,059 0,049 0,043 0,036 0,043
A- 0,013 0,006 |0.001 0,007 |0.016 0023 |-0,027 [-0.018

3. adimda ideal A" ve negatif ideal A” ¢6ziim setleri olusturulmustur. A*
seti i¢cin V matrisinin her bir siitunundaki en biiyiik deger, A™ seti i¢in V matrisinin
her bir siitunundaki en kiigiik deger seg¢ilmis ve setler, kriterlerin amaca hizmet
edisine gore asagidaki gibi diizenlenmistir.

A = {(maxvi/. JjE J),(m.invlj‘j € J}
A = {(minvij JjE J),(maxvl.j‘j € J}
Buna gore;

A"={0,142;0,072;0,077;0,059;0,049;0,043;0,036;0,043 }
A ={0,013;0,006;0,001;0,007;0,016;-0,023;-0,027;-0,018}
Adim 4: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmasi

Alternatifler arasindaki mesafe, n boyutlu Oklit (Euclidean) Uzaklik
Yaklasimindan yararlanilarak  bulunmaktadir. Her alternatifin pozitif-ideal
coziimden olan mesafesi (S*) ve negatif-ideal ¢6ziimden olan mesafesi (S) ilgili
formiiller yardimiyla hesaplanir. (Tablo 9)
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Tablo 9: Pozitif- (S*) ve negatif-ideal (S) ¢éziimden olan mesafeler

S1+ 0,099 SO0+ 0.151 51- 0.123 59- 0.070
S2+ 0.111 S10+ 0.075 52- 0.104 510- 0.059
53+ 0.166 S11+ 0.198 53- 0,066 511- 0.174
54+ 0.121 512+ 0,085 54- 0.088 512- 0.054
55+ 0.101 513+ 0.144 55- 0,127 513- 0.147
S6+ 0,091 S14+ 0.085 S56- 0,139 514- 0.078
57+ 0.131 S15+ 0.151 57- 0,084 515- 0.131
SE+ D.168 S8- 0.060

Adim 5: Pozitif-ideal Coziime Olan Benzerligin Hesaplanmasi (ideal Coziime
Goreli Yakinlhigin Hesaplanmasi)

Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli yakinligi (C) ya da diger bir
ifadeyle Pozitif-ideal ¢oziime olan benzerlikler; ilgili formiil yardimiyla hesaplanir
sonuglari tablo 10°daki gibidir.

Tablo 10: 2009 Yili ideal Céziime Goreli Yakinhik Degerleri

Cl 0,422 C7 0,391 C10 0,281 C13 0,634
C2 0,557 C8 |0,263 Cll1 0,698 Cl4 0,353
C3 0,604 C% 10,254 Cl2 0,215 Cl5 0,608

C;* degeri 0< C;" < I araliginda deger alir. A=A" oldugu zaman Ci+ = olur ve ilgili
karar noktasinin ideal ¢oziime, A=A" oldugu zaman C;* =0 dir ve ilgili karar
noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligimi gosterir.”

Adim 6: Her Bir Alternatifin Goreceli Siralamasinin ve Puaninin Bulunmasi

Alternatifler C;* ye gore azalan sirada siraya dizilerek tercih siras1 belirlenir.
Maksimum C;* ye sahip, diger bir deyisle ideale en benzer alternatif segilir.

Bir onceki adimda elde edilen degerleri, biiyiikliik sirasina gore dizilerek karar
noktalarinin (alternatiflerin) 6nem siralar1 belirlenmistir (Tablo 11 ).

2 Serpil Biilbiil, Ali Kose, “Tiirk Gida Sirketlerinin Finansal Performansmim Cok Amagh
Karar Verme Yontemleriyle Degerlendirilmesi”,
iletisim.atauni.edu.tr/eisemp/html/tammetinler/152.pdf, s.9, (Erisim: 21.10.2009)
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Tablo 11: iIMKB’de islem Géren Cimento Sirketlerinin Puanlari ve

Siralamalan
2004 [yillik | 2005/ willik | 2006/ yilik | 20071 yillik | 2008/ willik | 2009/ yilhk
C Sira |C Sira C Sira C Sira C Sira C Sira

ADANA 0406 |6 0,638 |3 0,769 |1 0,778 |1 0,668 |3 0552 |6
AFYON 0,323 |10 |0,258 |9 0,357 |7 0,38 |7 0485 |7 0483 |7

AKCNS | 0,361 0,344 |6 (0,236 |10 (0,233 |13 0,261 (12 (0285 |12
BTCIM | 0,354 0,229 |10 (0,256 |9 0,24 |11 |0315 (11 |042 |8
BSOKE | 0,381 0,282 |8 0,373 |6 0,281 |10 |0604 |5 0,557

BUCIM | 0,490 0324 |7 0,346 |8 0406 |5 0,560 |6 0,391
CMENT | 0,320 0199 |11 (0,145 |15 |0,217 |14 0164 (15 |0263 |14
CIMSA | 0,423 0150 |13 (0167 |14 |0,307 |9 0,220 |13 (0294 N
GOLTS 0,162 (15 (0111 |15 0,201 (13 0160 |15 (0,352 |10 0281 |13
KONYA | 0,567 |3 0,554 |4 0,406 |5 0401 |6 |0453 |§ 0,69 |1
ASLAN |0,200 |13 |0144 |14 {0,203 |12 |0,238 |12 (0212 |14 0215 |15
MRDIN | 0,787 |1 0645 |1 0,487 |3 0,564 |3 0,619 |4 0,634 |2
NUHCM| 0,195 (14 (0169 |12 0,212 (11 0309 |& 0,354 |9 0,353 |10
UNYEC |0,240 |12 |0537 |5 0425 |4 0430 |4 o2 |2 0.608 |3

8
9
7
BOLUC |0,621 |2 0640 |2 0,712 |2 0717 |2 0721 |1 0,604 [4
4
1
5

IMKB’de ¢imento sektdriinde faaliyet gdsteren 15 firma arasinda yapilan
siralama sonucu 2004-2009 yillarint istikrarli sekilde ikinci olan BOLUC firmasi
2008 yilinda birinci siraya yiikselmistir. Sektor onciisti olarak BOLUCyi takiben
2004 ve 2005 yillar1 icin MRDN CIMENTO yer alirken son yillarda yerini ADANA
firmasinin aldig1 gézlemlenmektedir. Yillar itibari ile yapilan degerlendirmede ilk ii¢
firma bu sekilde siralanirken, 2008 yilinda 2004’{in alt siralarinda yer alan UNYEC
2005-2006 ve 2007 yillarindaki yiikselisini 2008 de siirdiirmiis ve ikinci sirada
sektor onciisii olarak yer almigtir.

Siralamada rakipleri arasinda sonlarda yer alan GOLTS 2008 yilinda 10.
siraya yiikselmistir. CMENT’1n ise siralamada her yil son siralara gerileyerek
olumsuz bir tablo olusturdugu gortilmektedir.

2009 yili icin KONYA CIMENTO iist siraya yiikselirken, MRDIN
CIMENTO siralamadaki istikrarli konumunu korumustur. UNYEC ise 2004’den
itibaren siralamada daha stabil haldedir. Diger isletmelerin yillar itibariyle
dalgalanmalar1 Sekil 2°de yer almustir.
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Sekil 2: iIMKB’de islem Géren Cimento Sirketlerinin Yillara Gore Seyri

16 —e—ADA
; NA
14 —m— AFY
12 o
AKC
10 A
8 BTCI
6 M
4 —%—BSO
KE
2 —e—BOL
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ucC
2004 2005 2006 2007 2008 2009 | |I\3/|UC|
6. SONUC

Yukarida yer alan calismada c¢imento sektoriinde faaliyet gosteren ve
IMKB’de islem goren sirketlerin oran analizi yontemine gore belirli oranlari
hesaplanmis ve elde edilen sonuglar TOPSIS yontemi kullamlarak, performanslart
bakimindan elde edilen degerlere gore siralamaya tabi tutulmustur.

Yapilan ¢aligmada incelenen 15 sirketin 2004-2009 yillar1 arasinda her y1l
icin mali performanslari ¢er¢evesinde olusan siralamadaki yerine gore, sektdrdeki
genel basar1 durumu degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirme sonucuna gére bazi
sirketlerin grup i¢indeki siralamasini istikrarl bir gekilde korudugu ve bu istikrarin
basta “riskten kacinan” bir takim yatirimcilar olmak iizere bazi taraflarca aranan bir
unsur oldugu, bir grup sirketin siralamadaki yerinin son dénemde iyilestigi ve bir
grubun ise istikrarsiz olmasi yada olumsuz gelisim kaydetmesi nedeniyle basarisiz
bulundugu yoniinde tespit ve sonuglara ulasilmistir.
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