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TOPSIS ve Gri iliskisel Analiz Yoéntemleri ile BIST Cimento Sektorii
Sirketlerinin Finansal Etkinliklerinin Degerlendirilmesi

Tuba OZKAN?

Ozet

Yatirimcilarin ve isletmelerin gelecekle ilgili kararlarim belirlemede finansal performans biiyiik onem
tasimaktadir. Bu ¢alismamn amaci, Borsa Istanbul Tas ve Topraga Dayali Sektoriinde yer alan 17 ¢imento
sirketinin finansal performanslarini incelemektir. Cimento sirketlerinin 2019 yihindaki finansal performansiar
Cok Kriterli Karar Verme tekniklerinden olan Gri iliskisel Analiz ve TOPSIS yontemleri ile
karsilastiriimaktadwr. Analiz sonucunda en iyi finansal performansa sahip olan ¢imento firmasimin Adana
Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Cimento Sektorii, Finansal Performans, TOPSIS, Gri iliskisel Analiz.

Evaluation of Financial Effectiveness of BIST Cement Sector Companies
with TOPSIS and Gray Relational Analysis Methods

Abstract

Financial performance is of great importance in determining the future decisions of investors and businesses.
The aim of this study is to examine the financial performance of 17 cement companies in Borsa Istanbul Stone
and Soil Based Sector. The financial performances of cement companies in 2019 are compared with Gray
Relational Analysis and TOPSIS methods, which are Multi Criteria Decision Making techniques. As a result
of the analysis, it was determined that the cement company with the best financial performance is Adana
Cement Industry and Trade Inc.

Keywords: Cement Sector, Financial Performance, TOPSIS, Gray Relational Analysis.

Giris

Son yillarda ¢imento sektorii, gelismekte olan iilkelerde 6zellikle Tiirkiye’de hizla
biiyliyen bir sektor olmustur. Tirk c¢imento sektorii, giinimiiziin artan konut ihtiyact
nedeniyle giderek biiylimekte ve diinyanin en biiyiik ¢imento {ireticileri arasinda yer
almaktadir. Cimento firmalarinin esas iktisadi amaclar1; gerceklestirdikleri etkinliklerden

kar saglamak, gelismek, bitylimek, piyasa degerlerini artirmak ve siirekliligi saglamaktir.

1 Dr. Ogr. Uyesi, Atatiitk Universitesi, Oltu Beseri ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, Bankacilik ve Finans Béliimii,
tuba.ozkan@atauni.edu.tr, https://orcid.org/0000-0001-9510-2963
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TOPSIS ve Gri lliskisel Analiz Yontemleri ile BIST Cimento )
Sektorii Sirketlerinin Finansal Etkinliklerinin Degerlendirilmesi T. Ozkan
Firmalarin verimli ve dinamik bi¢cimde calisiyor olmalar1 i¢in finansal yonden
istikrarli ve etkin olmalar1 gerekmektedir. Firmalarin mali tablolarmm incelenmesi
neticesinde elde edilen finansal oranlar, finansal performansin 6l¢giimiinde kullanilmaktadir.
Bu performans 6l¢iimii sirasinda birbirinden bagimsiz birden fazla kriterin kullanimi s6z

konusu oldugunda Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) teknikleri kullanilmaktadir.

Bu arastrmada, Borsa Istanbul (BIST)’ da yer alan ¢imento sirketlerinin 2019
yilindaki finansal performanslari, CKKV analizlerinden Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) ve Gri iliskisel Analiz (GIA) analiz yontemleri ile
karsilastiriimaktadir.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin hemen ardindan ikinci
boliimde literatiir taramasi yapilarak finansal performans kriterleri belirlenmistir. Ayrica
kriterlerin belirlenmesinde uzman goriisleri de almmustir. Ugiincii bdliimde belirlenen
performans kriterlerinin agirliklar1 esit olarak alindiktan sonra, uygulama kapsaminda yer
alan sirketlerin finansal performanslart TOPSIS ve GIA yontemleriyle analiz edilerek,
sirketlere iligkin siralama elde edilmistir. Son boliimde ise genel bir degerlendirme

yapilmaistir.

Cimento sektoriiniin Tiirk ekonomisi iizerindeki 6nemli etkisi diisiiniildiiglinde;
sektoriin dilizenli araliklarla performansinin 6lgiilmesi ve bu Olgiimler sonucuna gore
sektoriin degerlendirilmesi, sirket yoneticileri ve finansal yatirim karar1 alacak olan sermaye
sahipleri i¢in biiyiikk Onem tasimaktadir. Yapilan finansal performans degerlemeleri
sonucunda; ¢imento sektdriindeki firmalar piyasadaki varliklarini devam ettirebilmeleri,
finansal kaynaklarint etkin kullanabilmeleri, faaliyet kalitelerini arttirabilmeleri ve
sorunlarini zamaninda tespit ederek bu sorunlarin ¢6ztiimiine yonelik tedbirler alabilmeleri
saglanmis olunacaktir. Ayrica finansal yatirim karar1 alacak olan sermaye sahipleri de
yatirimlarina yon verirken firmalarin sergilemis olduklar1 finansal performansi dikkate

alarak yatirim karar1 alacaktir.
Literatiir

CKKYV yontemleri kullanilarak ¢imento sektdriinde yapilan ulusal ve uluslararasi

calismalardan bazilarina asagida yer verilmistir.
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Ertugrul ve Karakasoglu (2009) yaptiklar1 ¢alismada, Istanbul Menkul Kiymet
Borsas1 (IMKB)’na kayith 15 ¢imento firmasmimn finansal performansmi Fuzzy Analytic
Hierarchy Process (FAHP) ve TOPSIS metodu ile belirlemislerdir. FAHP ile kriterlerin
agirhiklart belirlendikten sonra firmalarin performans siralamasi TOPSIS ile ortaya
konulmustur. Adana Cimento finansal performans agisindan ilk sirada yer alirken, Bolu

Cimento ikinci ve Mardin Cimento {iglincii sirada olarak bulundugu belirtilmistir.

Dumanoglu (2010), 2004-2009 tarihleri arasinda IMKB’de yer alan 15 gimento
sirketinin finansal performanslarin1 TOPSIS yontemi ile degerlendirmistir. Her bir sirketin
yillar itibari ile finansal performansi, kullanilan 8 kriter orani tizerinden elde edilen TOPSIS

skorlari ile analiz edilmistir.

Ozden vd. (2012) ¢ahismalarinda, 2011 yilinda IMKB’de faaliyet gdsteren ¢imento
sektoriindeki 16 firmanin finansal performanslarimi 8 finans gdstergesini kriter olarak ele
alarak Vise Kriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje (VIKOR) yontemi ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda Konya Cimento finansal performansi en yiiksek firma
olurken, Afyon Cimento ise finansal performansi en diisiik firma olarak belirlenmistir.
Bununla birlikte VIKOR ile elde edilen siralamalar ile hisse bagina elde edilen getiri

siralamalari kiyaslandiginda anlamli bir iligskinin olmadig1 belirtilmistir.

Rezaie vd. (2014), FAHP ve VIKOR yontemlerinden yararlanarak 2008-2009 yillari
arasinda Tahran borsasinda faaliyet gdsteren 27 Iran cimento sirketinin finansal
performansini analiz etmislerdir. Sirketlerin finansal performans agirliginin belirlenmesinde
FAHP yontemi kullanilirken, sirketlerin birbirleri ile kiyaslanmasi siirecinde ise VIKOR
yontemi kullanilmistir. Calismada, derecelendirme notu 13 finansal orandan faydalanarak
verilmis ve bu derecelendirme notuna gore en basarili ¢imento firmalar1 belirlenmeye

caligilmustir.

Moghimi ve Anvari (2014), Tahran borsasinda faaliyet gdsteren sekiz iran ¢imento
firmasmimn finansal performanslarint FAHP ve TOPSIS yontemlerinden yararlanarak
incelemislerdir. Bu analiz yontemleri ile bir model olusturulmus ve olusturulan bu modelde
firmalara 16 finansal oranin hesaplanmasi ile performans notu verilmesi saglanmistir. Elde
edilen bulgulara gore en yliksek finansal performansa sahip sirketin Sabhan oldugunu en
diistik finansal performansa sahip sirketin ise Sahrmoz oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica

siralama sonuglar1 iizerinde kriter agirliklarinin 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilirken,
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cimento sektdrlinin yan1 sira diger sektorlerde de Onerilen modelin basariyla

uygulanabilecegi belirtilmistir.

Sakarya ve Akkus (2015) yaptiklar1 ¢aligmada, TOPSIS yontemini kullanarak
hisseleri 2010-2013 yillar1 arasinda BIST te yer alan ve ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren
19 sirketin finansal performanslarini analiz etmislerdir. Caligmada isletmelerin nakit akim
oranlar1 ve geleneksel finansal oranlar1 hesaplanarak sonuclar1 karsilastirmiglardir. Yapilan
analiz sonucunda, nakit akim oranlarma ve geleneksel oranlarina gore isletmelerin finansal

performanslarmnim farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Soysal vd. (2017), BIST’te yer alan 17 ¢imento firmasinin 2010-2016 yillarini
kapsayan 7 yillik donemdeki finansal performanslarini 15 finansal oran kullanarak TOPSIS
yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada firmalarm basar1 siras1 incelendiginde, Unye
Cimento firmasinin finansal performans agisindan dort kez ilk sirada iki kez ikinci sirada ve

bir kez de ti¢iincii sirada yer aldigi tespit edilmistir.

Ege ve Yaman (2018), 2010-2016 déneminde BIST’e kote 16 ¢imento ve beton
sanayi firmasimin finansal performanslarmin pay getirileri tizerine etkilerini 10 finansal oran
kullanarak incelemislerdir. TOPSIS, Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio
Analysis (MOORA) ve panel veri analiz yontemlerinin kullanildig1 arastirmada ilk olarak
firma performans diizeyini temsil eden TOPSIS ve MOORA puanlar1 olusturulmustur.
Ardindan pay senedi getirileri ile hesaplanan TOPSIS ve MOORA skorlar1 arasinda bir iligki
olup olmadig1 panel veri analiz teknigi ile incelemislerdir. Pay senedi getirilerinin bagimli,
TOPSIS ve MOORA puanlarindan olusan serilerin bagimsiz degisken olarak modellendigi
calismanin panel veri analiz sonuglarma gore, TOPSIS performans skorlarmin artmasi

getiriler lizerinde pozitif yonde bir etki yarattig1 belirtilmistir.

Raikar (2018) yaptigi c¢aligmasinda, AHP ve VIKOR yontemlerini kullanarak
Hindistan ¢imento sektoriinlin ve se¢ilmis bazi ¢imento firmalarinm 2013-2017
donemindeki finansal performanslarini analiz etmistir. Kullanilan veri ve yontemlere
dayanarak yapilan finansal performans siralamasinda en iyi ii¢ ¢imento firmasiin; Ambuja

Cimento, Ultra Tech Cimento ve Orient Cimento oldugu tespit etmistir.

Giileg ve Ozkan (2018) yaptiklar1 galismada, 2005-2016 yillar1 arasinda BIST’e
kayitli 16 ¢imento firmasinin finansal performansini analiz etmislerdir. Finansal yapi,

likidite, faaliyet ve karlilik oranlar1 bagliklar: altinda 17 oran kullanilarak firmalarim GIA
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degerlerini elde etmisler ve her yil i¢in siralama gergeklestirmiglerdir. Ayni zamanda, Satin
Al ve Elde Tut Getiri Yontemi ile firmalarin hisse senedi getirilerini hesaplamislar, bunlar1
GIA degerleriyle karsilastrmislar ve istatistiksel olarak aralarinda anlamli bir iliski

bulamamislardir.

Atukalp (2019), 2013-2017 tarihlerinde BIST tas, toprak endeksinde islem goren
cimento sirketlerinin finansal performanslarint Multi-MOORA ydntemiyle analiz etmistir.
Unye Cimento’nun yapilan degerlendirme sonucunda en iyi finansal performans: gosteren

¢imento firmast oldugu tespit edilmistir.

Kizil (2019), 2015-2017 yillar1 arasinda BIST’te yer alan ¢imento isletmelerinin
borsa performanslar1 ile finansal performanslarini karsilastirmistir. TOPSIS yontemi ile
finansal performans 6l¢iit (hisse basma kar, fiyat kazang orani, 6z sermaye karlilik orani ve
aktif karlilik orani) verileri tek bir skora ¢evrilerek borsa performansini gésteren PD/DD
degeri ile korelasyon analizi yaparak yillar bazinda kiyaslanmustir. Yaptigi analiz sonucunda
c¢imento isletmelerinin 2015 ve 2017 wyillarinda finansal performanslar1 ile borsa
performanslar1 arasinda anlaml iliski oldugu, 2016 yilinda ise anlamli bir iliski olmadig1

sonucuna varmistir.

Akbulut (2020), calismasinda BIST ¢imento sektoriindeki sirketlerin 2014- 2018
donemine ait performanslarmi CKKV yontemlerinden olan Criteria Importance Through
Intercriteria Correlation (CRITIC) ve Multi-Attributive Border Approximation Area
Comparison (MABAC) yontemleriyle incelemistir. CRITIC yontemi sonuglarina gore séz
konusu firmalar i¢in en 6nemli performans kriterinin yillara gore degiskenlik gosterdigini
tespit etmistir. Buna ilaveten MABAC yontemine gore ADANA, ADBGR ve KONYA
firmalar1 finansal agidan en basarili iic firma olmasmma karsin pay senedi getirili
siralamasinda ise ADNAC, ADANA ve ADBGR firmalarinin en basarili ii¢ firma oldugunu
tespit etmistir. Ayrica, MABAC performans siralamasi ile getiri siralamasi arasinda anlamli
bir iligkinin olup olmadigmi Spearman korelasyon analizi ile incelemis ve pozitif ve orta

diizeyde anlamli bir iliski bulmustur.
Arastirmanin Amag¢ ve Kapsam

Calismanin temel amaci, BIST te faaliyet gdsteren ¢imento firmalarmin GIA ve

TOPSIS yontemleri ile finansal performanslarmin degerlendirilerek karsilagtirma
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yapilmasidir. Calismaya, 2019 yilinda BIST” te faaliyet gosteren 17 isletme dahil edilmistir.

Calisma kapsaminda analiz edilen isletmeler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan Sirketler

Islem Kodu | Sirket Ad1
1 | ADANA* | Adana Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
2 |AFYON Afyon Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
3 | AKCNS Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
4 | ASLAN Aslan Cimento Anonim Sirketi
5 |BOLUC Bolu Cimento Sanayi Anonim Sirketi
6 | BSOKE Batisoke Soke Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
7 |BTCIM Bati¢im Bat1 Anadolu Cimento Sanayi Anonim Sirketi
8 |BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi Anonim Sirketi
9 |CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
10 | CMBTN Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapt Elemanlar1 Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
11| CMENT Cimentas Izmir Cimento Fabrikasi Ticaret Anonim Sirketi
12| GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
13| KONYA Konya Cimento Sanayi Anonim Sirketi
14| MRDIN Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
15| NIBAS Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
16 | NUHCM Nuh Cimento Sanayi Anonim Sirketi
17| UNYEC Unye Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

* BIST’te Adana Cimento Sanayi T.A.S.; ADANA, ADNAC ve ADBGR olarak ii¢ ayr1 kodla faaliyet gostermektedir. Bu
firma i¢in galismada ADANA kodu kullanilmustr.

Arastirmanin Verileri ve Yontemi

Firmalarm finansal performanslarmin belirlenmesinde TOPSIS ve GIA ydntemleri
kullanilmis ve modellerin ¢6ziimiinde Microsoft Office Excel programi kullanilmistir. 2019
yili verilerinin kullanildig1 analizde, veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda yer

alan gelir tablosu ve bilango verilerinden elde edilerek hazirlanmustir.

Tablo 2°deki 8 finansal oran ¢imento sirketlerin Karliliklari, finansal yapilar1 ve etkin
varlik kullanim1 hakkinda bilgi verebilecek 6zellikteki oranlar icerisinden uzman goriisleri

yardimiyla secilmis ve bu oranlarin toplamlar1 1 olacak sekilde agirliklari esit olarak

dagitilmastr.
Tablo 2. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar
Finansal Oranlar Sembolii Amag (Nitelik) Agirliklar (W)
Cari Oran S1 Fayda (Maksimum) 0,125
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Bor¢ Kaynak Orani S2 Maliyet (Minimum) 0,125
Stok Devir Hizi S3 Fayda (Maksimum) 0,125
Alacak Devir Hiz1 S4 Fayda (Maksimum) 0,125
Esas Faaliyet Kar Marji S5 Fayda (Maksimum) 0,125
Ozsermaye / Maddi Duran Varliklar S6 Fayda (Maksimum) 0,125
Aktif Karlilik S7 Fayda (Maksimum) 0,125
Ozsermaye Karlihig1 S8 Fayda (Maksimum) 0,125
TOPSIS Yontemi

TOPSIS analiz tekniginin esas mantigi, pozitif ve negatif ideal ¢oziimii belirlemeye
dayanmaktadir. Bu analiz yonteminde goreceli olarak ideal ¢odziime yakinlik ile
alternatiflerin swralamasi belirlenir. Fayda kriterini maksimize edip; maliyet kriterini
minimize eden ¢6ziim pozitif ideal ¢éziimdiir. Fayda kriterini minimize edip; maliyet
kriterini maksimize eden ¢oziim ise negatif ideal ¢6ziimdiir. Uygun olan alternatif ise,

negatif'ideal ¢oziime en uzak ve ideal ¢6ziime en yakin olandir (Wu, Lin ve Tsai, 2008: 256).
Gri Iliskisel Analiz Yontemi

GIA ydntemi, CKKV problemlerinin ¢dziimiinde kullanilabilen 6nemli bir siniflama,
derecelendirme ve karar verme yontemidir. Ayrica bu yontem, faktorler arasinda karmasik
iligkilerin bulundugu karar problemlerine uygulanabilen bir ¢6ziim teknigidir. Bu 6zelligi
sayesinde CKKYV problemlerinin ¢dziimii i¢in tek olarak veya diger teknikler ile biitiinlesik

olarak siklikla uygulanmaktadir (Kose, Aplak ve Kabak, 2013: 461).
Bulgular ve Degerlendirilmesi

Bu boliimde TOPSIS ve GIA yontemleri kullanilarak analiz kapsamina alinan 17

sirketin 2019 y1l1 verilerine iliskin performanslar1 belirlenmistir.
TOPSIS Yéntemi ile Performans Degerlendirme

TOPSIS yontemi uygulanirken agagidaki agsamalar takip edilmektedir (Cagliyan vd.,
2015: 45-47).

Asama 1. Karar Matrisini Olusturma

Birbirleriyle karsilastirilan ve siralanmak istenen sirketler karar matrisinin
satirlarinda, degerlendirmede kullanilacak olan kriterler ise karar matrisinin siitunlarinda yer
almaktadir. Analiz kapsaminda 8 degerlendirme kriteri ve 17 sirket yer alindigmdan
oncelikle 17x8 boyutlu standart karar matrisi olusturulmustur. Tablo 3’ te olusturulan

standart karar matrisi yer almaktadir.
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Tablo 3. Karar Matrisi
S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8
ADANA 2,99 17,68 571 7,57 4,12 1,77 13,26 18,37
AFYON 0,23 71,36 6,37 560 -10,73 0,36 -6,80 -21,72
AKCNS 0,94 50,38 6,27 4,15 8,32 1,20 2,53 5,09
ASLAN 1,10 57,63 4,21 1,66 10,46 0,90 -2,25 -5,16
BOLUC 1,40 53,57 3,32 2,44 3,13 0,90 -5,39 -11,49
BSOKE 0,60 71,25 3,13 781 -27,12 0,38 -7,53 -25,08
BTCIM 0,41 47,49 4,57 4,70 -12,35 0,34 -4,13 -14,48
BUCIM 3,31 21,82 4,02 4,77 1,78 1,92 0,98 1,79
CIMSA 0,81 60,48 5,69 3,66 8,92 0,67 0,83 2,30
CMBTN 1,11 57,72 68,21 3,01 -3,71 1,69 -2,76 -8,77
CMENT 1,67 27,66 3,98 323 -17,36 1,86 -4,85 -8,62
GOLTS 1,10 61,85 3,57 2,76 21,42 0,77 1,72 5,20
KONYA 3,87 17,44 3,23 3,64 -1,49 1,92 -0,41 -0,50
MRDIN 4,27 19,56 2,30 3,01 -0,68 2,15 4,61 6,06
NIBAS 1,50 28,85 3,86 6,15| -12,92 1,53 -2,08 -2,99
NUHCM 1,25 39,60 5,85 4,27 13,84 1,60 5,98 10,04
UNYEC 2,02 12,09 2,72 3,58 2,62 1,19 5,83 8,10

Asama 2: Normalize Edilmis Karar Matrisi Olusturma

Karar matrisindeki her bir degerin kareleri alinarak bunlarin toplamindan olusan
stitundaki degerler toplaminin karekdkiine boliinerek normalizasyon islemi tamamlanmastir.

Normalize edilmis karar matrisi Tablo 4’ te verilmistir.

Tablo 4. Normalize Edilmis Karar Matrisi

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8

0,354 0,092 0,081 0,403 0,084 0,312 0,613 0,389
ADANA

0,027 0,372 0,090 0,298 -0,218 0,063 -0,314 -0,460
AFYON

0,111 0,263 0,089 0,221 0,169 0,211 0,117 0,108
AKCNS

0,130 0,301 0,060 0,088 0,212 0,158 -0,104 -0,109
ASLAN

0,166 0,279 0,047 0,130 0,063 0,158 -0,249 -0,243
BOLUC

0,071 0,372 0,044 0,416 -0,550 0,067 -0,348 -0,531
BSOKE

0,049 0,248 0,065 0,250 -0,250 0,060 -0,191 -0,307
BTCIM
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BUCIM 0,391 0,114 0,057 0,254 0,036 0,338 0,045 0,038

0,096 0,315 0,081 0,195 0,181 0,118 0,038 0,049
CIMSA

0,131 0,301 0,967 0,160 -0,075 0,298 -0,128 -0,186
CMBTN

0,197 0,144 0,056 0,172 -0,352 0,327 -0,224 -0,182
CMENT

0,130 0,323 0,051 0,147 0,434 0,136 0,080 0,110
GOLTS

0,458 0,091 0,046 0,194 -0,030 0,338 -0,019 -0,011
KONYA

0,505 0,102 0,033 0,160 -0,014 0,379 0,213 0,128
MRDIN

0,177 0,150 0,055 0,328 -0,262 0,269 -0,096 -0,063
NIBAS

0,148 0,207 0,083 0,228 0,281 0,282 0,277 0,213
NUHCM

0,239 0,063 0,039 0,191 0,053 0,210 0,270 0,171
UNYEC

Asama 3: Agirlikl Standart Karar Matrisi Olusturma

Degerlendirme faktorlerine baglh olan agirlik degerleri (w;j ) belirlendikten sonra
normalize edilmis degerlerin agirliklandirilmis normalize edilmis degerlere doniismesi igin

wj degerleri ile ¢arpilir. Tablo 5°de agirlikli standart karar matrisi gosterilmektedir.

Tablo 5. Agirlikli Standart Karar Matrisi

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8

0,0442| 0,0115| 0,0101| 0,0504| 0,0104| 0,0390( 0,0767 0,0486
ADANA

0,0034| 0,0465| 0,0113| 0,0373| -0,0272| 0,0079| -0,0393 -0,0575
AFYON

0,0139| 0,0328| 0,0111| 0,0276| 0,0211| 0,0264| 0,0146 0,0135
AKCNS

0,0163| 0,0376| 0,0075| 0,0111| 0,0265| 0,0198| -0,0130 -0,0137
ASLAN

0,0207| 0,0349| 0,0059| 0,0163| 0,0079| 0,0198| -0,0312 -0,0304
BOLUC

0,0089| 0,0465| 0,0055| 0,0520| -0,0687| 0,0084| -0,0435 -0,0664
BSOKE
BTCIM 0,0061| 0,0310| 0,0081| 0,0313| -0,0313| 0,0075| -0,0238 -0,0383
BUCIM 0,0489| 0,0142| 0,0071| 0,0318| 0,0045| 0,0423| 0,0057 0,0047

0,0120| 0,0394| 0,0101| 0,0244| 0,0226| 0,0147| 0,0048 0,0061
CIMSA

0,0164| 0,0376| 0,1209| 0,0201| -0,0094| 0,0372| -0,0160 -0,0232
CMBTN

0,0247| 0,0180| 0,0071| 0,0215| -0,0440| 0,0409| -0,0280 -0,0228
CMENT

0,0163| 0,0403| 0,0063| 0,0184| 0,0543| 0,0169| 0,0099 0,0138
GOLTS

0,0572| 0,0114| 0,0057| 0,0242| -0,0038| 0,0423| -0,0024 -0,0013
KONYA

0,0631| 0,0128| 0,0041| 0,0201| -0,0017| 0,0473| 0,0267 0,0160
MRDIN
NIBAS 0,0222| 0,0188| 0,0068| 0,0410| -0,0327| 0,0337| -0,0120 -0,0079

0,0185| 0,0258| 0,0104| 0,0284| 0,0351| 0,0352| 0,0346 0,0266
NUHCM

0,0299| 0,0079| 0,0048| 0,0238| 0,0066| 0,0263| 0,0337 0,0214
UNYEC
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Asama 4: Ideal ve Negatif Ideal Céziimleri Olusturma

Bu asamada, negatif ideal (A*) ve ideal (A") ¢6ziim degerleri belirlenir. Negatif ideal
¢oziim degerleri i¢in her bir siitundaki minimum degerler, pozitif ideal ¢6ziim degerleri i¢in
ise her bir siituna ait maksimum degerler dikkate alinir. 2019 yili igin negatif ideal A" ve
ideal A" kiimeleri asagida gosterilmektedir.

A" = (0,0631; 0,0465; 0,1209; 0,0520; 0,0543; 0,0473; 0,0767; 0,0486)

A" =(0,0034; 0,0079; 0,0041; 0,0111; -0,0687; 0,0075; -0,0435; -0,0664)

Asama 5: Aywrim Kriterlerini Hesaplama

Bu agamada, her bir alternatifin negatif ideal ¢oziimden uzakligi (S°) ve pozitif ideal
¢oziimden uzakligi (S*) hesaplanmustir. Bu asamada bulunan sonuglar asagida
goriilmektedir;

2019 yili i¢in S* ve S kiimeleri;

S* = (0,1259; 0,2206; 0,1479; 0,1740; 0,1929; 0,2461; 0,2079; 0,1551; 0,1573;
0,1455; 0,2048; 0,1519; 0,1657; 0,1500; 0,1855; 0,1340; 0,1489)

S = (0,1954; 0,0637; 0,1387; 0,1183; 0,0924; 0,0566; 0,0595; 0,1288; 0,1314;
0,1477; 0,0674; 0,1605; 0,1201; 0,1465; 0,0881; 0,1648; 0,1434)

Asama 6: Ideal Coziime Goreli Yakinhg Hesaplama

Son asamada ideal ¢oziime gore yakinlik degeri (Ci* ) tespit edilir. Asagidaki tabloda

goriilecegi tizere bulunan degerler 0 < Ci* <1 araligindadir. Bu asamalardan hareketle Tablo
6’da sirketlerin 2019 yilma iligkin performans degerleri ve siralamalar1 gosterilmistir.

Tablo 6. Sirketlerin Performans Degerleri ve Siralamalart

2019
Sirket Kodu Ci Siralama
Degeri
ADANA 0,6082 1
NUHCM 0,5515 2
GOLTS 0,5138 3
CMBTN 0,5037 4
MRDIN 0,4940 5
UNYEC 0,4907 6
AKCNS 0,4839 7
CIMSA 0,4551 8
BUCIM 0,4537 9
KONYA 0,4204 10
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ASLAN 0,4047 11
BOLUC 0,3238 12
NIBAS 0,3221 13
CMENT 0,2475 14
AFYON 0,2240 15
BTCIM 0,2226 16
BSOKE 0,1869 17

TOPSIS yontemi kullanilarak 2019 yilinda hesaplanan degerler dogrultusunda Tablo
6’da goriildiigi tizere Adana Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. finansal performansi en yiiksek
olan sirkettir. Bu sirketi sirasiyla Nuh Cimento Sanayi A.S. ve Goéltas Goller Bolgesi
Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. takip etmistir. En diistik finansal performansa sahip sirket

ise Batisoke S6ke Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. olmustur.
Gri Iliskisel Analiz Yontemi Ile Performans Degerlendirme

Bir karar probleminde bulunan alternatifler arasinda GIA ydntemi ile karsilastirma

ve siralama yapabilmek amaci ile asagidaki alt1 asamada izlenmelidir (Wu, 2002: 211-212).

Asama 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisi olusturulurken Tablo 1 dikkate alimmustir.
Asama 2. Olusturulan karar matrisinden sonra 1., 3., 4., 5., 6., 7. ve 8. kriterlerde

maksimizasyon, 2. kriterde minimizasyon arzu edildigi i¢in verilerin normalizasyon islemi

gergeklestirilir. Tablo 7° de normalize edilmis degerler goriilmektedir.

Tablo 7. Normalize Edilen Karar Matrisi

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8

0,6832| 09057 0,0517| 0,9610| 0,6436| 0,7898| 1,0000| 1,0000
ADANA

0,0000( 0,0000f 0,0618| 0,6407| 0,3377| 0,0101| 0,0351| 0,0773
AFYON

0,1757| 0,3540| 0,0602| 0,4049| 0,7301| 0,4746| 0,4839| 0,6944
AKCNS

0,2153| 0,2317| 0,0290| 0,0000| 0,7742| 0,3087| 0,2540| 0,4585
ASLAN

0,2896| 0,3002| 0,0155| 0,1268| 0,6232| 0,3087| 0,1029| 0,3128
BOLUC

0,0916| 0,0019| 0,0126| 1,0000{ 0,0000| 0,0211| 0,0000| 0,0000
BSOKE
BTCIM 0,0457| 0,4027| 0,0344| 0,4940| 0,3043| 0,0000f 0,1638| 0,2439
BUCIM 0,7624| 0,8359| 0,0261| 0,5057| 0,5954| 0,8728| 0,4093| 0,6184

0,1436| 0,1836| 0,0514| 0,3252| 0,7425| 0,1815| 0,4021| 0,6301
CIMSA

0,2178| 0,2301| 1,0000| 0,2195| 0,4823| 0,7456| 0,2294| 10,3754
CMBTN

0,3564| 0,7374| 0,0255| 0,2553| 0,2011| 0,8396| 0,1289| 0,3788
CMENT

0,2153| 0,1605| 0,0193| 0,1789| 1,0000| 0,2368| 0,4449| 0,6969
GOLTS
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0,9010| 0,9098| 0,0141| 0,3220| 0,5280| 0,8728| 0,3425| 0,5657
KONYA
1,0000| 0,8740| 0,0000| 0,2195| 0,5447| 1,0000| 0,5839| 0,7167
MRDIN
NIBAS 0,3144| 0,7173| 0,0237| 0,7301| 0,2925| 0,6571| 0,2621| 0,5084
0,2525| 0,5359| 0,0539| 0,4244| 0,8438| 0,6958| 0,6498| 0,8083
NUHCM
0,4437| 1,0000f 0,0064| 0,3121| 0,6127| 0,4718| 0,6425| 0,7636
UNYEC

Asama 3: Referans Serisinin Olusturulmasi

Karar matrisinden yararlanilarak referans serisi satirinin eklenmesi ile karsilastirma
matrisi olusturulur.

Asama 4. Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi

Referans serisi olusturulmus karar matrisinin mutlak deger tablosu olusturulur. Tablo
8’ de elde edilen mutlak degerler goriilmektedir.

Tablo 8. Mutlak Deger Tablosu

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8

Referans Serisi 1,0000| 11,0000 1,0000( 1,0000( 1,0000( 1,0000| 1,0000 1,0000

0,3168| 0,0943| 0,9483| 0,0390| 0,3564| 0,2102| 0,0000 0,0000
ADANA

1,0000| 1,0000| 0,9382| 0,3593| 0,6623| 0,9899| 0,9649 0,9227
AFYON

0,8243| 0,6460| 0,9398| 0,5951| 0,2699| 0,5254| 0,5161 0,3056
AKCNS

0,7847| 0,7683| 0,9710| 1,0000| 0,2258| 0,6913| 0,7460 0,5415
ASLAN

0,7104| 0,6998| 0,9845| 0,8732| 0,3768| 0,6913| 0,8971 0,6872
BOLUC

0,9084| 0,9981| 0,9874| 0,0000f 1,0000| 0,9789| 1,0000 1,0000
BSOKE
BTCIM 0,9543| 0,5973| 0,9656| 0,5060| 0,6957| 1,0000( 0,8362 0,7561
BUCIM 0,2376| 0,1641| 0,9739| 0,4943| 0,4046| 0,1272| 0,5907 0,3816

0,8564| 0,8164| 0,9486| 0,6748| 0,2575| 0,8185| 0,5979 0,3699
CIMSA

0,7822| 0,7699| 0,0000| 0,7805| 0,5177| 0,2544| 0,7706 0,6246
CMBTN

0,6436| 0,2626| 0,9745| 0,7447| 0,7989| 0,1604| 10,8711 0,6212
CMENT

0,7847| 0,8395| 0,9807| 0,8211| 0,0000| 0,7632| 0,5551 0,3031
GOLTS

0,0990 0,0902| 0,9859| 0,6780| 0,4720| 0,1272| 0,6575 0,4343
KONYA
MRDIN 0,0000( 0,1260| 1,0000| 0,7805| 0,4553| 0,0000( 0,4161 0,2833
NIBAS 0,6856| 0,2827| 0,9763| 0,2699| 0,7075| 0,3429| 0,7379 0,4916

0,7475| 0,4641| 0,9461| 0,5756| 0,1562| 0,3042| 0,3502 0,1917
NUHCM

0,5563| 0,0000| 0,9936| 0,6879| 0,3873| 0,5282| 0,3575 0,2364
UNYEC
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Asama 5. Gri Iliskisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi

Her bir alternatif ve kriter i¢in gri iliski katsayilar1 Tablo 9 da gériilmektedir. Tablo
10> da ise, hesaplanan gri iliski dereceleri gosterilmektedir. Gri iliski dereceleri

hesaplanirken Tablo 2’deki kriter agirliklar: dikkate alinir.

Tablo 9. Gri iliskisel Katsayr Matrisi

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8
121 414 452 27 7041 1 1
ADANA 0,6 0,8 0,345 0,9276 0,5838| 0,70 ,0000 ,0000
47 1 4302 41 1
AFYON 0,3333 0,3333 0,3476| 0,5818 0,430 0,3356 0,3413 0,3515
77 4 47 4 4 487 4921 2
AKCNS 0,3776 0,4363 0,3473| 0,4566 0,6495| 0,4876 0,49 0,6206
2 42 4197 401 4801
ASLAN 0,389 0,39 0,3399| 0,3333 0,6889| 0,419 0,4013 0,480
4131 4167 41 7 4197 7 4211
BOLUC 0,413 0,416 0,3368| 0,36 0,5703| 0,419 0,3579 0,
7 2 1 1
BSOKE 0,3550 0,333 0,336 ,0000 0,3333| 0,338 0,3333 0,3333
BTCIM 0,3438 0,4557 0,3412| 0,4970 0,4182| 0,3333 0,3742 0,3980
BUCIM 0,6779 0,7529 0,3392| 0,5029 0,5527| 0,7972 0,4584 0,5672
CIMSA 0,3686 0,3798 0,3452| 0,4256 0,6600| 0,3792 0,4554 0,5748
0,3900 0,3937 1,0000|{ 0,3905 0,4913| 0,6628 0,3935 0,4446
CMBTN
0,4372 0,6556 0,3391| 0,4017 0,3849| 0,7571 0,3647 0,4460
CMENT
0,3892 0,3733 0,3377| 0,3785 1,0000| 0,3958 0,4739 0,6226
GOLTS
0,8347 0,8472 0,3365| 0,4244 0,5144| 0,7972 0,4320 0,5352
KONYA
MRDIN 1,0000 0,7988 0,3333| 0,3905 0,5234| 1,0000 0,5458 0,6383
NIBAS 0,4217 0,6388 0,3387| 0,6494 0,4141| 0,5932 0,4039 0,5042
0,4008 0,5186 0,3457| 0,4649 0,7620| 0,6218 0,5881 0,7228
NUHCM
0,4733 1,0000 0,3348| 0,4209 0,5635| 0,4863 0,5831 0,6790
UNYEC
Tablo 10. Gri Iliski Derecesi
S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 i
W 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 S
0,6121| 0,8414| 0,3452| 0,9276| 0,5838| 0,7041| 1,0000 1,0000 | 0,6268
ADANA
0,3333| 0,3333| 0,3476| 0,5818| 0,4302| 0,3356| 0,3413 0,3515|0,3379
AFYON
0,3776| 0,4363| 0,3473| 0,4566| 0,6495| 0,4876| 0,4921 0,6206 | 0,4059
AKCNS
0,3892| 0,3942| 0,3399| 0,3333| 0,6889| 0,4197| 0,4013 0,4801|0,3708
ASLAN
0,4131| 0,4167| 0,3368| 0,3641| 0,5703| 0,4197| 0,3579 0,4211]0,3598
BOLUC
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0,3550| 0,3337| 0,3362| 1,0000| 0,3333| 0,3381| 0,3333 0,33330,3787
BSOKE
BTCIM 0,3438| 0,4557| 0,3412| 0,4970| 0,4182| 0,3333| 0,3742 0,3980 0,3454
BUCIM 0,6779| 0,7529| 0,3392| 0,5029| 0,5527| 0,7972| 0,4584 0,56720,5101
CIMSA 0,3686| 0,3798| 0,3452| 0,4256| 0,6600| 0,3792| 0,4554 0,57480,3767

0,3900| 0,3937| 1,0000| 0,3905| 0,4913| 0,6628| 0,3935 0,4446 | 0,4652
CMBTN

0,4372| 0,6556| 0,3391| 0,4017| 0,3849| 0,7571| 0,3647 0,44600,4175
CMENT

0,3892| 0,3733| 0,3377| 0,3785| 1,0000| 0,3958| 0,4739 0,6226|0,4185
GOLTS

0,8347| 0,8472| 0,3365| 0,4244| 0,5144| 0,7972| 0,4320 0,53520,5233
KONYA
MRDIN 1,0000| 0,7988| 0,3333| 0,3905| 0,5234| 1,0000| 0,5458 0,6383|0,5740
NIBAS 0,4217| 0,6388| 0,3387| 0,6494| 0,4141| 0,5932| 0,4039 0,5042 | 0,4325

0,4008| 0,5186| 0,3457| 0,4649| 0,7620| 0,6218| 0,5881 0,7228 | 0,4627
NUHCM

0,4733| 1,0000| 0,3348| 0,4209| 0,5635| 0,4863| 0,5831 0,6790| 0,4827
UNYEC

Asama 6: Son asamada ise, alternatiflerin gri iliski dereceleri biiyiik degerlerden
kiiciik degerlere dogru swalanir. Gri iligki derecelerinin siralamasi Tablo 11° de
goriilmektedir.

Tablo 11. Gri iliski Derecelerinin Siralamasi

Sirketler Gri Iliski Derecesi Siralama
ADANA 0,6268 1
MRDIN 0,5740 2
KONYA 0,5233 3
BUCIM 0,5101 4
UNYEC 0,4827 5
CMBTN 0,4652 6
NUHCM 0,4627 7
NIBAS 0,4325 8
GOLTS 0,4185 9
CMENT 0,4175 10
AKCNS 0,4059 11
BSOKE 0,3787 12
CIMSA 0,3767 13
ASLAN 0,3708 14
BOLUC 0,3598 15
BTCIM 0,3454 16
AFYON 0,3379 17

Tablo 11’ de goriildiigii iizere, GIA yontemi kullanilarak 2019 yilinda hesaplanan
degerler dogrultusunda Adana Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. finansal performansi en

yiiksek olan sirkettir. Bu sirketi sirasiyla Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. ve Konya
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Cimento A.S. takip etmistir. En diisiik finansal performansa sahip sirketi ise Afyon Cimento

Sanayi ve Ticaret A.S. olmustur.

Sonug¢

Giiniimiizde bir sirketin finansal performans degerlendirmesi, ayni sektordeki
sirketler, paydaslar ve alacaklilar i¢in dnemli goriilmektedir. Ote yandan, finansal oranlar
yararli nicel finansal bilgiler saglar. Boylece, bir sirketin isleyisi degerlendirilebilir, rekabet

giicii ve zay1fligi tespit edilebilir.

Bu calismada, BIST tas ve topraga dayali sektoriinde islem goren ¢imento
sirketlerinin finansal performanslar1 CKKV ydntemlerinden TOPSIS ve GIA yontemleri ile
degerlendirilmistir. Uzman goriisleri ve literatiir taramasi dikkate alinarak performans
degerlendirmesinde kullanilan kriterler tespit edilmistir. Performans degerlendirme
Kriterlerinin 6nem agirliklar1 esit olarak almmustir. 17 sirkete ait 2019 yilindaki finansal

tablolarindan alman 8 finansal oran kullanilarak, performans degerlendirmeleri yapilmistir.

TOPSIS yontemi kullanilarak 2019 yilinda hesaplanan degerler dogrultusunda Tablo
6’da goriildiigii tizere Adana Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. finansal performansi en yiiksek
olan sirkettir. Bu sirketi swrastyla Nuh Cimento Sanayi A.S. ve Goltas Goller Bolgesi
Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. takip etmistir. En diisiik finansal performansa sahip sirket

ise Batisoke S6ke Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. olmustur.

GIA yontemi kullanilarak 2019 yilinda hesaplanan degerler dogrultusunda Adana
Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. finansal performansi en yiiksek olan sirkettir. Bu sirketi
sirastyla Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. ve Konya Cimento A.S. takip etmistir. 2019
yilmin en diigiik finansal performansa sahip sirketi ise Afyon Cimento Sanayi ve Ticaret

A.S. olmustur.

2019 yilinda siirekli faaliyet gosteren 17 firmanin performans diizeyleri TOPSIS ve
GIA yontemleri ile karsilastirmali olarak analiz edilmis ve analiz sonucunda her iki ydnteme
gore en 1yi performansi gosteren sirketin Adana Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. oldugu

tespit edilmistir.

Cimento sektoriiniin Tiirk ekonomisi lizerindeki onemli etkisi diisiiniildiiglinde;
sektoriin diizenli araliklarla performansinin Slgiilmesi ve bu olglimler sonucuna gore

sektoriin degerlendirilmesi, sirket yoneticileri ve finansal yatirim karar1 alacak olan sermaye
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sahipleri i¢in biiyiikk Onem tasimaktadir. Yapilan finansal performans degerlemeleri
sonucunda; ¢cimento sektoriindeki firmalarin piyasadaki varliklarini devam ettirebilmeleri,
finansal kaynaklarin1 etkin kullanabilmeleri, faaliyet kalitelerini arttirabilmeleri ve
sorunlarmi zamaninda tespit ederek bu sorunlarin ¢éziimiine yonelik tedbirler alabilmeleri
saglanmis olunacaktir. Ayrica finansal yatirim karari alacak olan sermaye sahipleri de
yatirimlarina yon verirken firmalarin sergilemis olduklar1 finansal performansi dikkate

alarak yatirim karar1 alacaktir.

Bu calismada 8 finansal oran kriter olarak kullanilarak TOPSIS ve GIA yontemleri
ile ¢cimento sirketlerinin finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Daha sonra yapilacak
arastirmalarda, kullanilan analiz yontemi, donemi ve finansal oranlar degistirilerek ilgili
sektoriin finansal performans degerlemesi yapilabilir. Boylece Tiirk finans literatiirii i¢in

daha saglikli ve daha giivenilir kaynaklar olusturulabilir.
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