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OZET

Insanlik tarih boyunca, hayatta kalmak icin su ve gidanin ardindan en g¢ok
barinmaya ihtiya¢ bilinmektedir. Barinma evrim siireci, insanlarin yasam alanlarmin
magaralardan liikks binalara kadar doniistiiglinii bu konunun 6nemini gostermektedir.
Gilinlimiizde sudan sonra, ¢imento barinma ihtiyaglarinin giderilmesi konusunda insan
tarafindan kullanilan en yaygin oldugu bilinmektedir. Yillik 4 milyar ton iiretim ile bu
alana biiyilik yatirim yapilmaktadir. Tiirkiye, bu sektoriin 6nde gelen oyuncularindan biri
ve en biiyiik kullanicilari, iireticileri ve ihracatgilardan olarak biiyiikk bir sermaye bu
endiistri iizerinde harcamistir. Cimento iireten sirketler artik Istanbul Borsasi'nda
kayitlanmis ve herkes bu biiyiik sirketlerin hisselerini alabildigi bilinmektedir. Bu
nedenle bu sirketlerin finansal performansi1 hem hissedarlar hem de Tiirkiye geneli i¢in
bliyiik bir oneme sahiptir. Bu c¢alismada, bu sirketlerin 2020,2021,2022 ve 2023
yillarindaki finansal performanslarini analiz etmeye c¢alisilmaktadir. Bu analizde
kullanilan veriler, Bursa Istanbul internet sitesinden elde edilmistir. Kriterlerin
agirhiklarmi belirlerken ENTROPI yontemi kullanilmis, sirketlerin siralamasi ise

TOPSIS ve VICOR yontemleri ile yapilmstir.

Anahtar Kelimeler: Finansal analiz, Cimento, TOPSIS, VIKOR, ENTROPI

Vi



SUMMARY

It is known that throughout history, humanity has needed shelter most, after water
and food, to survive. The process of shelter evolution, where people's living spaces have
transformed from caves to luxury buildings, shows the importance of this issue. Today,
after water, cement is known to be the most widely used by humans to meet their shelter
needs. With an annual production of 4 billion tons, large investments are made in this
field. Turkey, as one of the leading players in this sector and one of the largest users,
producers and exporters, has spent a large amount of capital on this industry. Cement
producing companies are now registered on the Istanbul Stock Exchange and it is
known that everyone can buy shares of these large companies. Therefore, the financial
performance of these companies is of great importance for both shareholders and
Turkey in general. This study attempts to analyze the financial performance of these
companies in 2020, 2021,2022 and 2023. The data used in this analysis was obtained
from the Bursa Istanbul website. The ENTROPY method was used to determine the
weights of the criteria, and the ranking of the companies was made using the TOPSIS
and VICOR methods.

Keywords: Financial analysis, Cement, TOPSIS, VIKOR, ENTROPY
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1. GIRIS

Finans bir organizasyonun can damari olarak kabul edilir. Sirketin finansal
performansi ile iiretim, pazarlama, ¢alisan verimliligi ve karlilik gibi diger fonksiyonlar
arasinda yakin bir iligski vardir. Bu nedenle, finansal performans incelemesi herhangi bir
kurulusun hayatta kalmasi ve biiytimesi i¢in hayati dneme sahiptir. Finansal analiz, bir
isletmenin yapilan bir yatirimin geri doniislimiinii saglayacak kadar istikrarli, 6deme
giicii yiiksek, likit ve karli olup olmadigini analiz etmek i¢in kullanilan bir kavramdir
(Zachariah, 2021: 2) isletme yonetiminin yan1 sira yatirimeilar, hisse senedi alicilar1 ve
kredi veren bankalar da yatirm veya kredi verme konusunda sirketlerin finansal
performansina dikkat ederler. (Okafor, vd., 2021: 2-9)

Finansal analiz, sirketlerin ekonomik egilimlerini degerlendirmek, finansal
stratejiler gelistirmek, uzun vadeli is planlar1 olusturmak ve yatirim projeleri ile ticari
faaliyetlerin uygunlugunu belirlemek i¢in kullanilan temel bir aractir. Bu siireg, finansal
verilerin ve rakamsal gostergelerin sistematik bir sekilde birlestirilmesiyle
gerceklestirilir. Analizin yaygin bir yontemi, finansal verilerden oranlar tiireterek bu
oranlar1 diger sirketlerin performansiyla ya da aym sirketin gecmis donem verileriyle
karsilagtirmaktir. Bu baglamda, finansal analistler 6zellikle gelir tablosu, bilango ve
nakit akis tablosu gibi temel finansal raporlara odaklanarak igletmenin mali durumunu
ve gelecege yonelik potansiyelini degerlendirirler. (Bhad, 2022: 6)

Hayati sektorlerden biri olan ¢imento sektOriinlin ingaat sektorleri, altyapi
olusturma, yollar, hastaneler, {liretim tesisleri olusturma, istihdam yaratma, enerji vb.
sektorleri lizerinde biiyiik etkisi vardir. (Xu, vd, 2015: 3).

Firmalarin finansal performansini analiz etmek igin ¢ok kriterli karar verme
teknikleri kullanilabilir. Bu sektoriin biliyiik 6nemi nedeniyle, i¢inde faaliyet gdsteren
firmalarin performansinin her zaman analiz edilmesi gerekmektedir. Bu sirketlerin
performansinin analizine yonelik bazi c¢aligmalar yapilmis olsa da literatiirii
inceledigimizde bu sirketlerin performansinin higbir ¢alismada ENTROPI, TOPSIS ve
VIKOR yontemleriyle arastirilmadigini fark ettik. Bu ¢alismanin bahsedilen {i¢ yontemi
kapsayarak literatiire katki saglayabilecegi sdylenebilir.

Bu calismada firmalara ait bilgi ve verilerin KAP siteden alinmasi ve kriterlerin
agirliklarinin entropi yontemi ile belirlenmesi ve secgeneklerin TOPSIS ve VIKOR

olmak tizere iki yontem ile siralanmasi yapilmstir.



2. CIMENTO SEKTORU, OZELIKLERI VE TARIHSEL SURECI

2.1. Cimento Sektorii

Cimento genel anlamiyla ince toz olarak tanimlanabilir. Dogal kiregtasi ve kil
karisiminin yliksek sicaklikta (1450 santigrat derece) isitildiktan sonra Ogiitiilmesiyle
elde edilen hidrolik baglayicidir. Veya suyla karistirildiginda sertlesen ve sonunda tas
kivamina doniisen plastik bir macun olusturan kire¢li malzemeler. (Double ve
Hellawell, 1977: 82). Veya baska bir deyisle ¢imento, 6zel firinlarda kirectasi kilinin
pisirilip 6giitiilmesiyle elde edilen, beyaz veya gri renkte, yapiskan bir maddedir. Biraz
su eklenerek hizla kurur ve sertlesir, bu 6zelligi nedeniyle insaat sektoriinde kullanilir
ve farkli pargaciklari (kum ve benzeri) birbirine yapistirir. (URL-1). Bu malzemeyi
(¢imento) iireten endiistri dali, ¢imento sektorii olarak adlandirilmaktadir.

Insanin gdcebe yasamdan yerlesik diizene gegisi, barinma ihtiyacim1 ortaya
cikardi. Insan, tarih boyunca bu barmaklar1 insa ederken cesitli malzemelerden
faydalandi. Bu alandaki binlerce yillik tecriibe ve bilgi, ¢imento iiretiminin ortaya
¢ikmasina neden oldu. Bugiin, uzmanlara gore ¢imento, diinyada suyun ardindan ikinci
en cok tiiketilen madde olarak &ne ¢ikmaktadir. (TURKCIMENTO, 2021: 13). Cimento
esasli malzemelerin olmadigi bir diinyayr hayal etmek c¢ok zordur. Temel
hammaddelerin bulunabilirligi, basit iiretim siireci ve ¢imentonun sonsuz uygulama
olanaklari, onu ¢ok popiiler ve yaygin bir malzeme haline getirmistir. (Rodrigues ve
Joekes, 2011: 152).

Cimento sektdrii, ev ingaatlari, altyap: tesisleri, havaalanlari, yollar, barajlar ve
insaat projelerindeki etkinligi nedeniyle giinlimiizde diinya genelinde vazgecilmez bir
konuma gelmistir ve neredeyse modern insanin yasamimin her alaninda rol
oynamaktadir. Bu 6nemli rolii g6z Oniine alindiginda, bu endiistrinin yasam kalitesi,
insaat endiistrisi, istihdam yaratma, sehirlesme, ulasim ve hizmetler iizerinde genis bir
etkisi ve iliskisi bulunmaktadir. (Rock vd., 2009: 243). 1995 ile 2022 yillar1 arasinda,
gokylizii delen gokdelenler, yiliksek kopriiler, daglarin i¢inden gegen tiineller, sehir
metro sistemleri vb. gibi gliniimiiz hayatindaki hizmetler, ¢imento {iretimini 1.39 milyar

ton dan 4.4 milyar tona kadar artirmigtir. (Bildirici, 2020: 2248).
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Sekil 1. Diinya ¢imento tiretimi 1995-2020 (Milyar Ton) (Jaganmohan, 2024)

Cimento sektorli, insan hayatinda 6nemli ve yaygin bir sektdr olarak, is yaratma,
altyapiy1 yenileme, yasam standartlarini artirma, ekonomik dongii olusturma ve ¢esitli
hizmet uygulamalar1 konularinda etkili ve insan yasamini iyilestirmede 6nemli bir rol
oynamaktadir. (Rodrigues ve Joekes, 2011: 151)

Bu endiistrinin yiiksek popiilerligine ve ekonomik rantina ragmen, g¢imento
sektorii en kirletici endiistrilerden biri olarak kabul edilir ve diinya genelinde sera gazi
emisyonlarinin %5'ini olusturur. Bu, ¢imento fabrikalarinin bulundugu her bolgede
solunum ve cevresel sorunlarin artma olasiligi anlamima gelir ve bu durum, ¢imento
tiretim standartlarinin modern endiistri standartlarina uygun hale getirilmesi ihtiyacini
dogurmustur, bu da ¢imentoyu yesil sektorlerden biri haline getirecek. (Selim ve Salem,
2010: 3)

Yukaridaki basglikta Onemine deginilen, yasam i¢in gerekli en temel
malzemelerden birini iireten ¢imento sektorli, 2022'de 363,67 milyar ABD dolari
kiiresel ticari pazarinin biyikligiiniin sahip oldugu; 2023'ten 2030'a kadar 405,99
milyar ABD dolarindan 544,55 milyar ABD dolara onun ticari pazariin yiikselecegi,
%¢4,3'lik bir Bilesik Biiylime Oran1 gosterecegi ongoriilmektedir. Bu sektor, tlkelerin
ekonomisini onemli olciide etkileyen sektorlerden biridir.
(https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-reports/cement-market-101825)

Cimento, kiiresel 6lgekte yaygin bir kullanima sahip olsa da iilkeler arasinda
tiretim miktarlar1 6nemli 6l¢iide degisiklik gosterir. Su anda en yiiksek ¢imento iireticisi
olan iilke Cin'dir. 2022'de bu sektoriin iiretiminin yarisini tek basina gerceklestiren Cin,

2,1 milyar tonluk iiretimle bu alanda lider tiretici konumundadir. Hindistan, 370.000 ton
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tiretimle ikinci sirada yer alirken, Vietnam ise 120.000 ton iiretimle iiglincli siradadir.

(Worldpopulationreview, 2023)

Ulkelere gore kiiresel ¢cimento iiretimi
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Sekil 2. Ulkelere gére kiiresel ¢imento iiretimi (Milyon Ton) (Jaganmohan, 2024)

2021'de bu bolgenin ihracat pazarmin hacmi

14.8 milyar dolar olarak

gerceklesmistir (https://oec.world/en/profile/hs/cement, 2023).

Tablo 1.Diinya ¢imento ihracati (1.000 ABD Dolar1) (URL-2)

Ulkeler 2019 2020 2021
Vietnam 1.301.142 1.350.139 2.145.688
Tiirkiye 929.673 1.218.695 1.368.120
Almanya 550.870 520.595 610.44
Kanada 542.765 503.329 535.319
Tayland 677.41 548.433 501.89
Ispanya 367.265 349.939 429.518
Endonezya 276.309 321.358 407.383
Misir 151.672 136.07 393.802
Japonya 341.067 361.898 382.435
Belgika 233.565 247.21 292.385
Pakistan 261.155 257.371 271.453
Saudi Arabistan 243.41 192.251 245.697
Yunanistan 220.336 180.933 205.241
Irlanda 209.853 217.85 200.439
Slovakya 148.716 168.103 196.805
Diger 5.253.509 4.880.080 4.671.062
Diinya Toplami 11.708.717 11.454.254 12.857.677
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2021 yil1 verilerine gore; Amerika Birlesik Devletleri, 1,83 milyar dolar degerinde
22 milyon ton ¢imento ithal ederek agik ara diinyanin en biiyiik ¢imento ithalatgisi
konumundadir ve onu Cin ve Filipinler takip etmektedir. Tiirkiye, ¢cimento ithalatinda
7409 bin dolarla diinyada 135. sirada yer aliyor. (Cimento Sektdr Raporu 2021: 6)

Cimento iiretimi genellikle gelismekte olan {ilkelerde yogunlagsmistir. Cimento
alim-satim miktarindaki artisa ragmen, uluslararasi ticarete konu olan g¢imentonun
toplam iiretim i¢indeki orani hala tek haneli rakamlarda (%5-7) kalmistir. Bu durum,
¢imento iretiminin biiylik 6l¢lide yerel tiikketime odaklandigini gostermektedir. (Bunun
nedenlerinden biri ¢imento tasima maliyetinin yiiksek olmasi olabilir, ¢cimento ucuz ama
agir bir malzeme oldugundan tasimayi zorlastirir. Cimento tasimanin yiiksek maliyeti,
ithracat degerini azaltmakta ve uluslararasi ticaretteki roliinii zayiflatmaktadir. Sirketler
genellikle iiretilen ¢imentoyu iiretim sahasindan 150 kilometre uzakliga kadar satmaya
calisirken, ¢ogu durumda 350 ila 400 kilometreden fazla mesafe, ¢imento ihracat
degerini 6nemli Glgiide azaltabilmektedir. (Ponssard ve Walker, 2008: 470-478)

Cimento sektorii, kiiresel ekonomide c¢esitli altyapt ve insaat projelerinde
kullanilmast nedeniyle onemli bir rol oynamaktadir. Bu sektor, gelismekte olan
ekonomilerdeki altyapr gelistirme talebinin artmasi ve gelismis iilkelerdeki kentlesme
trendiyle birlikte biiylimeyi siirdiirmektedir. Diinya Cimento Birligi'nin raporuna gore,
diinya ¢imento iiretiminin 2030 yilinda 8,2 milyar tonu agmasi Ongoriilmektedir.
(Tkachenko, 2023: 1)

Cimento tiiketimi, kentlesme ve altyapinin olusturulmasinda Kritik bir rol oynar.
Gelismekte olan iilkelerin ihtiya¢ duydugu yollar, havalimanlari, kopriler, hastaneler,
hizmet altyapilar1 ve diger temel hizmetlerin insas1 gibi gereksinimlere yanit verebilmek
icin ¢imento kullanimi gereklidir. Cimento sektoriiniin 6nemi ve toplumun farkli
kesimleriyle olan iligkisi o kadar biyiiktiir ki, bir¢ok iilkede ¢imento tiikketiminin az
olmas altyapi eksikligi anlamina gelmektedir. (Rodrigues ve Joekes, 2011: 153)

Elbette, ¢cimento tiiketimindeki artisin ekonomik biiyiimeyi 6lgmek igin uygun bir
parametre olmadigin1 belirtmek gerekir. Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya gibi
niifuslar1 yiiksek, yasam standartlarina ulasmis {ilkelerde ¢imento {iretiminde son
yillarda pek bir degisiklik olmamustir. Sadece mevcut altyapiy1 koruma, eski tesisleri

degistirme ve yeni tesisler inga etme amaciyla kullanilmaktadir. (Horvath, 2004: 183)

2.2. Cimento Sektoriiniin Ozellikleri
Cimento sektoriin, sermaye yogun, enerji yogun ve iilkelerin altyapilarim

korumak i¢in hayati neme sahip biridir.; ¢cimento iiretimi zorlu ve maliyetli bir siirectir
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ve ¢imento iiretiminde en biiylik maliyetli kalem enerjidir. Sektorde toplam maliyetlerin
%38’in1 yakit, %21’ini elektrik olusturmaktadir. Bu nedenle, bu endiistride enerji
tiiketiminin optimize edilmesi 6zellikle 6nemlidir. (Cevik, B., 2016: 5-20)

Cimento sektorii, yliksek yatirnm gerektirmesi ve yatirim islemlerinin zaman
almasi1 nedeniyle arz esnekligi diisiik bir sektor olarak degerlendirilmektedir. Bu sektor,
onemli yatirim maliyetleri gerektirdigi i¢in pazara giris ve ¢ikis kolay degildir. Cimento
genellikle bolgesel olarak tiretilen ve genellikle yurt icinde tiiketilen bir iiriindiir ve
nakliyesi ise oldukca yiiksek maliyetlerle gerceklesmektedir. (Rekabet Kurumu, 2016:
15)

Cimento sektorii sermaye yogun bir sektordiir. Yeni bir ¢imento fabrikasinin
maliyetinin yaklasik 3 yillik ciroya esdeger olmasi, ¢imento sektdriinii en sermaye
yogun sektorler arasinda konumlandirmaktadir. Cimento sektoriiniin karliligi, ciroya
oranla (faiz 6demeleri Oncesi vergi Oncesi kar esas alindiginda) genellikle %10
civarindadir. (IPPC, 2001: 4)

Cimento sektoriiniin en genel ve temel 6zellikleri sunlardir.
l. Cimento pazar1 bolgesel ve ayricaliklidir.
. Cimento pazarinda ciddi bir uluslararasi rekabet yoktur.

1. Nakliye maliyetleri, bu endiistrinin pazarinda biiyiik etkiye sahiptir.

V. Bu sektor, esnek olmayan bir pazar talebine sahiptir.
V. Enerji ve elektrik fiyatlari, ¢imento fiyati izerinde biiyiik etkiye sahiptir.
VI. Cimento, ¢cogu bolgesel ekonomide temel bir iirlindiir ve su anda cesitli

ingaat, endiistriyel ve altyap1 uygulamalarinda kullanimina yonelik ¢ok az pratik veya
ekonomik alternatif bulunmaktadir.

VII. Insaat sektoriine oldukca bagimlidir (Cook, G., 2011: 2-10).

2.3. Cimento Sektoriiniin Tarihsel Gelisimi

2.3.1. Diinyada Cimento Sektorii

Cimento, insanlik tarihinin ¢ok eski zamanlarindan beri farkli 6zellik ve isimlerle
var olmus ve gilinlimiize kadar gelmis onemli bir yap1 malzemesidir. Cimento kelimesi
Latince "caementum" kelimesinden tiiremis olup tas kirintist anlamina gelir. Bu terim,
ilk defa Romali mimar ve miihendis Marcus Vitrivius Pollio (MO 1. yiizy1l) tarafindan
"De Architectura" adli eserinde kullanilmistir. Ancak zamanla "baglanti- biitiinlesme"
anlamin1  kazanmistir. Bu anlamda, ¢imento terimi Fransa'da 1300'lii yillarda,

Ingiltere'de ise 1400'lii yillarda kullanilmaya baslanmistir. (TURKCIMENTO, 2021: 1).
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Sekil 3. Vitruvius’ De Architectura (URL-3)

Romalilar, agir temellere sahip biiyiik binalar insa edebilecekleri yeni duvarcilik
teknikleri gelistirdiler. Boyle bir gelisme, kum ve kirma tas agregalariyla kirecten
yapilan bir tlir beton olan opus caementitium'du. Halen ayakta kalan betondan yapilmis
iinlii anitlar Roma'daki Kolezyum ve Pantheon ile Istanbul'daki Ayasofya'dir. (Diinya

Cimento Birligi, (Nobis, 2021)
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Sekil 4. Ayasofya Istanbul, Pantheon Rome, Kolezyum Rome (URL-4)



Orta Cag, ¢imento tarihinde sakin bir donemdi; Duvar ustalarinin kale ve kanal
gibi yapilar insa etmek i¢in hidrolik ¢imento kullandiklar1 bilinmesine ragmen, bu
donemde yapilan herhangi bir kesif bilinmiyor. Bu zamanin tipik harclar1 kire¢ ve
kumdan olusuyordu; bildigimiz haliyle beton heniiz mevcut degildi. (Trout, E., 2019: 1-
29)

Gegmisten giiniimiize ¢imento sektoriindeki gelismeler: (Nobis, 2021: 3-4)

I.  1824'te Joseph Aspdin, kirectas1 ve kili 1sitarak 6giiterek ve suyla karistirarak
Portland Cimentosu ‘nu icat etti ve adin1 Dorset'teki Portland Adasi'ndan ald.

Il.  William Aspdin, alet (trikalsiyum silikatin saf olmayan bir formu) igeren ilk
¢imentoyu yapti.

1. 1845'te Isaac Johnson, tebesir ve kili Aspdin'lerden c¢ok daha yiiksek
sicakliklarda, yaklasik 1400-1500°C'de atesledi, bu da karigimin klinker esmesine yol
act1 ve esas olarak giiniimiiz ¢gimentosunu tretti.

IV. Diinyanin ilk ¢imento fabrikas1 1848 yilinda Ingiltere'de kuruldu.

V. Betonarme betonun ortaya ¢ikisi 1840'larda Fransa'da basladi.

VI. 1lk ¢cimento standardi 1860 yilinda Almanya'da yayimland.

VII. 1900 yillardan bu yana, doner firinlar orijinal dikey safth firinlarin yerini
almustir.
VIIl.  Giliniimiiziin ¢imento fabrikalar1 yiiksek seviyede elektronik otomasyonla

calismakta olup, enerji verimliligi ve c¢evre dostu ileri teknolojilere sahiptir.
(TURKCIMENTO. 2021: 6).

2.3.2. Tiirkiye’de Cimento Sektorii

Diinyada ¢imento liretim ve satisi faaliyetleri 1878 yilinda baslarken, Tiirkiye'de
cimento faaliyeti Ozel sektoriin girisimiyle 1912 yilinda baslamigtir. Tirkiye'nin
cimento sektére ge¢ girmesi, su kire¢ {iiretiminin yeterli olmamast ve Osmanl
Imparatorlugunun  séz konusu yillarda bir ¢okils donemi yasamasindan
kaynaklanmaktadir (Unalan, 2021: 16).

Osmanli'da yenilik hareketleri 18. ylizyilin baglarinda Bati'ya agilma ve Avrupa'y1
taklit etme ¢abalariyla basladi. Cok katli apartman bloklarina ve ticari merkezlere olan
ihtiyag hizla artarken, Yeni teknolojiler, bu binalarin yapiminda kullanilan geleneksel
yapt malzemelerinden farkli malzeme ve tekniklerin kullanilmasini zorunlu kilmigtir.
Bu malzemelerin en onemlisi ¢imento ve beton olup, onlarin imalat teknigi haline

gelmistir (Sey, 2003: 12-13).



Batiyr 6rnek alan imparatorluk mimari programi, dzellikle baskent Istanbul'da
hizla cesitli yeni yapilar1 ortaya ¢ikarmakta gecikmemistir. Dolayisiyla bati ile yakin
iliskilerin ilk kez siirdiiriildiigii bolgelerde, 6zellikle Galata ve Pera'da, 20. yiizyilin
baslarinda yeni Istanbul'un Beyoglu, Pangalti, Nisantasi ve Giimiissuyu gibi yerlesim
yerleri insa edilmistir. Bu bolgelerde apartmanlarin yani sira sigorta sirketlerin, banka,
oteller ve diger sirketlerin ingaatlar1 da hizlanmistir. Bu tip yeni binalarda, ¢imento
ingaat tekniginin bir parcasi olarak en dnemli yeni insaat malzemelerinden biri haline
gelmistir. (Cantiirk, 2018: 15).

19. ylizyilim ilk yarisindaki biliylik yangimnlar, kent dokusunu "bilimsel"
yaklagimlarla yeniden diizenleme kararlarina yol acti. Bu kararlar, yangin riskini
azaltmak ve daha dayanikli yapilar olusturmak amaciyla insaat tekniklerini ahsaptan
betonarme yapilar (biiyilk miktarda c¢imento kullanilarak) olarak degistirmeye
yonlendirmistir. (Celik, 1998: 41-42).

Istanbul'da 1906 yilinda 9900 lira sermaye ile kurulan Linardos, Tiirkiye'nin ilk
cimento sirketiydi; ancak bu sirket, sadece ¢imento ithalati ve satis1 faaliyetinde
bulunuyordu, tiretim yapmiyordu. Tiirkiye'de ¢imento iiretimi alaninda ilk adimlar 20.
ylizyilin basinda atild1 ve bu dénemde kurulan iki ¢imento iiretim sirketinden biri 1910
yilinda kurulan "Arslan Cimento Sirketi", digeri ise 1911 yilinda kurulan "Eski hisar
Suni Portland Cimentolar1 ve Su Kireci Anonim Sirketi’dir. (Dolen, 2004: 92).

Yukarida bahsedilen iki fabrika, Birinci Diinya Savasi'nin olumsuz sartlar1 altinda
kisa bir durgunluk dénemi gecirdi ve 19 Aralik 1919'da tiizel kisiliklerine son verip yeni
bir yapiya gegerek tasfiye silirecine girdi. Tiim varlik ve borglarin birlestirilmesi ve bu
stirecin tamamlanmasiyla Arsalan ve Eski hisar Mutit Cimento ve Kire¢ Suyu Anonim
Sirketi adinda yeni bir organizasyon kuruldu. Ancak ateskes yillarinda isgiicii,
hammadde ve yakit kitlig1 tiretimi 6nemli dl¢iide engelledi. Yine de 11 Haziran 1923'te
yeniden iiretime baglandi. (Yurtoglu, 2015: 117).

1930'lu yillarda ¢imento fiyatlarinda yasanan artig, ¢gimento sektoriiniin gelecek 20
yilda {iretim, temin ve fiyatla ilgili sorunlarin baslangici1 olmustur. Bu dénemde ¢imento
fiyatlarina dair haberler, mimarlarin sayfalarinda giderek artan bir sekilde yer bulmus ve
yap1 iretiminin en problemli konularindan biri olarak mimarligin giindemini
olusturmaya devam etmistir. (Avcioglu, 1979: 395).

1939 yilinda baslayan 2. Diinya Savasi, tiim sektor gibi ¢imento sektoril i¢in de
sikintili donemlere yol acti. 1940'l1 yillarin basinda bazi fabrikalar kapandi, bazilari ise
ancak aralikli olarak iiretime devam edebildi. Once 1938'de Ankara Cimento Fabrikast,

ardindan 1940'ta Eski hisar Fabrikasi yedek parga temininde yasanan sorunlar nedeniyle
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tiretimi durdurmak zorunda kaldi.73 Savas kosullart nedeniyle bu yillarda ithalat da
tamamen durdu. Eski hisar fabrikasi, Tiirkiye ile Almanya arasindaki ticaret anlasmasi
cergevesinde Almanya'dan yedek parga almaya galist1 ancak basarili olamadi. (Haberler,
1943: 94)

Tiurkiye’de 1950’li yillar, insaat ve ¢imento sektorlerinin hizli bir gelisim
gosterdigi donem olarak One c¢ikmaktadir. Demokrat Parti’nin iktidara gelmesiyle
birlikte, yeni fabrikalarin kurulmasi, mevcut fabrikalarin kapasite artirimi ¢alismalari ve
liman, havaalani, kopri, silo, hastane, okul, yol ve baraj gibi biiyiik dlgekli altyap1
projelerinin hiz kazanmasi, insaat sektoriine énemli bir ivme kazandirmistir. Bu yogun
insaat faaliyetleri, ¢imento sektoriinii canlandirarak tiretim kapasitelerinde dikkate deger
artiglar saglamistir. (Yurtoglu, 2015: 132).

Yeni donemde Tiirkiye ¢imento sektOriiniin tarihine baktigimizda, uzun yillar
misli c¢ikishh bir donemden gegtikten sonra, bugiin pandemi doneminin ardindan
¢imentonun zirveye ulastigini, 17 bin kisinin istihdam edildigini goriiyoruz. Tirkiye'de
faaliyet gosteren sirketler bu sektorde yer aliyor ve Tiirkiye en biiyiik oyunculardan biri

ve en biiyiik iiretici ve ihracat¢ilardan biri olmaktadir.

2.4. Cimento Sektoriiniin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Tirkiye'de ¢imento sektorii, hammadde agisindan Tiirkiye'nin 6z kaynaklarini
kullanan, iilke ihtiyacin1 kendi tiretimiyle karsilayan bir sektor haline gelmistir. Tiirkiye
¢imento sektdrli Avrupa'da birinci, diinyada dordiincii sirada yer almaktadir. (Bagriagik,
vd., 2013: 90)

Cimento sektorii, yurt ici ihtiyaclarin karsilanmasi, ihracatin artirilmasi ve yogun
istihdam yaratilmasi nedeniyle Tiirkiye ekonomisinde dnemli bir yere sahiptir. Sanayi
alt sektorleri arasinda ¢imento sanayisi, Gayri Safi Yurti¢ci Hasila'ya 6nemli bir katki
saglamaktadir. (Calmasur ve Dastan, 2015: 142)

Tirkiye'de, 6zellikle 2000'li yillardan itibaren ekonomik biiyiime ve niifus artisina
dayal1 olarak ¢imento sektorii ileri bir agamaya ulasmistir. Cimento iiretim ve tiiketim
miktart 2000-2020 yillar1 arasinda iki katina ¢ikarak 80 milyon ton seviyesine ulasti.
2020'de Tiirkiye, kiiresel ¢imento iiretiminde diinyanin ilk 10 {ireticisi arasinda yer
alirken, ihracatta ise ikinci sirada yer aldi. Cimento sektorii, Tiirkiye'nin ekonomik
biiyiimesinde 6nemli bir rol oynayarak 1,2 milyar dolarlik doviz girisi saglamigtir. Hem
kiiresel hem de ulusal diizeyde, bu sektoriin 6nemi mevcut durumu ve potansiyeli ile

ortaya ¢ikmaktadir. (Cagatay, 2021: 97)
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TURKCIMENTO verilere gore, 2022 yili itibarryla sektdrde 56 entegre tesis ve
21 ogiitme tesisi bulunmaktadir. Tiirkiye ¢imento sektorii, ylizde 6'ya yakin biiyiime
yasanan 2021 yilinin ardindan, 2022 yilina i¢ pazarda diisiis ve ihracatta artisla basladi.
Tiirkiye 2022 yilinda ton bazinda toplam ihracatta diinyada ikinci siraya yerlesti. Deger
olarak ve sadece ¢imento ihracati agisindan ele aldigimizda diinyanin lider ihracatcisi
konumuna gelmistir. 100'den fazla iilkeye en onemli Tiirkiye ihracat pazarlari: ABD,
Israil, Suriye ve Fildisi Sahili'dir. ihracatin 87,9%’u deniz yoluyla, yiizde 1,8%!'
demiryoluyla ve yiizde 10,24%'ii karayoluyla gerceklestirilmis. (TURKCIMENTO,
2022: 17-18)

Tablo 2. 2022 Y1l Tiirkiye’nin ¢imento ihracat1 (URL-5)

Ulkeler Toplam Toplam (%) Denizyolu  Demiryolu Karayolu
A.B.D. 9.655.155 52.25674 9.655.155

ISRAIL 3.153.955 17.07020 2.947.855 206.100
SURIYE 1.385.720 7.49995 1.385.720
HAITI 649.425 3.51489 649.425

SIERRA LEONE  511.549 2.76866 511.549

BULGARISTAN  384.679 2.08200 7.303 331.570 45.806
ITALYA 358.453 1.94006 358.453

ARNAVUTLUK  353.452 1.91299 353.452

KANADA 275.963 1.49360 275.963

ROMANYA 214.371 1.16024 214.371

Diger Ulkeler 1533661 8.30061 1273769 5107 254785
TOPLAM(Say1) 18.476.383  100.00000 16.247.295 336.677 1.892.411
TOPLAM (%) 100% 87.93% 1.82% 10.24%

Cimento sektorii, sunulan tiretim, istthdam ve ihracat oranlarina gore Tiirkiye'de
stratejik bir lider konumda bulunmaktadir. I¢ ve net satis degiskenlerine gore zayif
tekelci bir 6rnek olmasina ragmen, yurt dis1 satiglar degiskenine gore sektor giiclii bir
tekelci piyasa yapisina sahiptir. Bu durum, ¢imento sektoriindeki firmalarin rekabetinin
i¢ pazardaki satistan ziyade ihracat alaninda yogunlastigi anlamima gelmektedir.
(Calmasur ve Dastan, 2015: 151)

TUIK verilerine gore 22 yili Tiirkiye niifusu 85,3 milyon kisi olup, kisi basina
diisen ¢imento tiiketimi 2022 yilinda yaklasik 684 kg'dir. Bu sektoriin iiretim kapasitesi
147 milyon olup, 77 milyon tonluk iiretimle 2022 yilinda bu sektdriin kapasitesinin
sadece ylizde 52,9'u kullanilmigtir. Bu sektorde istihdam edilen kisi sayis1 16.721 kisi
olup, bunun 718" kadin, 16.003"'i erkek bu alanda ¢alismakta ve ge¢imini bu alandan
saglamaktadir. Asagida bu sektoriin farkli boliimlerindeki calisan sayilarini tabloda

gosterecegiz. (TURKCIMENTO 2022: 18)
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Tablo 3. 2022 yil Tiirkiye’nin ¢imento fabrikalari istihdam sayis1 (URL-6)

Yonetici Is¢i Miiteahhit

TOPLAM Teknik Idari Mihendis  Teknisyen Diz  Kalifiye Toplam Elemanlari
Marmara 114 103 87 150 912 1,061 2,754 697

Ege 70 85 78 35 103 862 1,372 569
Akdeniz 116 106 122 92 883 943 2,631 1,195
Karadeniz 60 45 52 61 365 575 1,319 536

i¢ Anadolu 87 52 64 130 257 809 1,541 1,252
Dogu Anadolu 43 40 50 40 447 501 1,243 258

G. Dogu Anadolu 50 24 30 60 253 476 1,077 277
TOPLAM 540 455 483 568 3,220 5,227 11,937 4,784

Asagida 2022 yilinda dolar degerinde en yiiksek ¢cimento ihra¢ eden 10 tlke yer

aliyor.
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Sekil 5. 2022 yilinda dolar degerinde en yiiksek ¢imento ihrag¢ eden 10 iilke (Milyon
Dolar) (URL-7)

Cimento sektorii hem istthdam yaratma hem de ihracat araciligiyla Tiirkiye
ekonomisine Onemli katkilar saglamaktadir. Son yillarda Tiirkiye'nin bu sektorde
kaydettigi ilerleme, diinya pazarindaki etkisini artirmistir. Tirkiye ekonomisinin
gelisimine biiyiik katkida bulunan ve belirleyici bir 6zellige sahip olan bu sektor,
faaliyet gosterdigi bolgelere bagli olarak altyapi, temel yapi malzemeleri, konut,
gayrimenkul gibi bir¢ok farkli sektorii dogrudan etkilemektedir. Bu sektoriin 6zellikleri
nedeniyle incelenmesi, ekonomik etkilerini anlamak agisindan 6nemlidir. (Kaplan, H.,

2021: 39)
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3. PERFORMANS KAVRAMI VE PERFORMANS DEGERLENDIRME

3.1. Performans Kavrami

Kelime kokii Fransizca “performance” kelimesine dayanan performans kelimesi,
isletme literatiiriindeki genel kabul goren bir siniflandirmaya gore, performans kavrami
etkinlik, verim ve girdilerden yararlanma, kalite, yenilik, ¢alisma yasaminin kalitesi gibi
belli basli performans boyutuyla incelenir. (Akal, 2000: 15).

Performans terimi, bir belirli zaman diliminde iiretilen mal veya hizmet miktarini
ifade eder ve literatiirde iglevine gore "etkinlik", "verim", "¢ikt1" kavramlariyla birlikte,
ayni zamanda bireyin yetenek ve motivasyonu arasindaki etkilesimin bir sonucu olarak
ifade edilir. (Torrington ve Hall, 1995: 316, Kalkandelen, 1997:154). Isletme diizeyinde
performans kavrami ele alindiginda ise genel olarak performans, bir kisi veya kurumun
herhangi bir durumunun Onceden belirlenmis kriterlere gore karsilastirilarak
degerlendirilmesidir. (Helvaci, 2002: 155-169).

Performans degerlendirme, belirli bir doénemdeki performanst 0Olgen,
degerlendiren ve yargilayan bir siiregtir. Organizasyonel diizeyde performans
degerlendirmesi genellikle faaliyetlerin etkinligi ile es anlamlidir. Etkililigin anlama,
faaliyet ve islemlerde verimli olabilme yetenegi ile amag ve planlara ulasma derecesidir.
(Rahimi, 2006: 41).

Finansal performans, isletmelerin belirli bir donemdeki finansal durumunu ve
kaynaklarmnin etkinligini yansitir. Finansal performans, firmalarin yatirim, finansman,
stok, alacak gibi politikalarinin ve faaliyet sonuglarinin, finansal agidan durumunu, risk
durumunu, karliligin1 ve finansal yonden basarisini 6lgmektir (Tungel ve Bekei, 2023:
30). Finansal analiz, sirketlerin 6nceki donemlere ait finansal verilerine dayanan bir
stiregtir. Bu analiz ve degerlendirme siireci, bilanco, kar ve zarar tablolar1 ve sirketlerin
borsa piyasasindaki performansina dayanarak gergeklestirilir. Yukaridaki unsurlarin
yam sira, destekleyici finansal tablolar, iiriin satiglarinin maliyet tablosu, temettii
dagitimina iligkin veriler ve net isletme sermayesi degisiklikleri de bu degerlendirme
sonuglarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. (Subramanyam, 2014: 13-20)

Analistler al/tut/sat tavsiyelerine ulagirken oran analizini kullanirlar ve yoneticiler

muhasebe sec¢iminin etkilerini g6z Oniinde bulundururlar ve agiklamayi, genellikle



kurum sonuglariyla birlikte, gerekli finansal raporlamay1 tamamlamak i¢in bir yontem

olarak kullanirlar (Laux, 2010: 81).

3.2. Performans Ol¢iimiiniin Amaci

Bir isletmenin performansin1 degerlendirmek istedigimizde, zaman i¢inde
yatirimlari, faaliyetleri ve finansmani sekillendiren ge¢mis yonetim kararlarinin finansal
ve ekonomik sonuglarimi 6l¢gmenin yollarini arariz. Cevaplanmasi: gereken Onemli
sorular, tim kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilip kullanilmadigi, isletmenin
karliliginin beklentileri karsilayip karsilamadigi ve hatta asip agsmadigir ve finansman
secimlerinin ihtiyath bir sekilde yapilip yapilmadigidir. Nihayetinde hissedar degeri
yaratilmasi, tim bu alanlarda olumlu sonuglar alinmasini gerektirir; bu da sirketin
sermaye maliyetini asan olumlu nakit akis1 modellerini beraberinde getirecektir. (Erich
ve Helfert, 2001: 95)

Isletmeler agisindan performans Olgiimii ve degerlendirmenin  amaglari
sunlardir:(Uragun, 1993: 710)

I. Isletmenin ydnetim performansinin basar1 diizeyini 6lgmek.
Il. Isletme performansmin &nceden belirlenmis performans standartlarindan
sapmalarinin nedenlerini bulmak.
I11. Isletmelerin kontrolii disindaki durumlarin belirlenmesi ve kontrol edilmesi.
IV. Departmanlarin ve faaliyetlerin tiim organizasyonun performans: iizerindeki
etkisini belirlemek.
V. YoOnetimin planlama yetenegini artirmak.

Finansal analiz yoluyla yapilan performans 6l¢iimii, isletmenin mevcut durumunu
degerlendirerek yoOneticilere gelecege yonelik stratejik kararlar alma konusunda
rehberlik eder. Ayni zamanda kredi veren kuruluglarin isletmenin kredi degerliligini
belirlemesine ve yatirimcilarin daha bilingli yatirim kararlar1 almasina olanak tanir. Bu
slireg, isletmenin tiim paydaslari i¢in bilgiye dayali kararlar almay1 destekler. (Adeyeri,
2024:102-105)

Finansal performans analizinin amaglar1 arasinda sunlar1 sayilabilir. (Behn, 2003:
588-592):

I. Isletmenin durumunun degerlendirilmesi
Il. Yonetimin kaynaklar1 kullanmada ne kadar basarili oldugunu kontrol
etmek
I11. Fon tahsis edecek ve hisse satin alacak en iyi sirketleri belirlemek.

IV. Isletmeleri daha iyisini yapmaya motive etmek
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V. lyi isletmelerini tesvik etmek ve hisse senedi alicilarini hisse satmn
almaya ve bankalar1 bor¢ vermeye ikna etmek.
VI. Onemli bir organizasyon térenine ve basar1 kutlamasina hangi basarilarin
layik oldugunu bilmek

VII. Bir seyin neden ige yarayip yaramadigini 6grenmek.

3.3. Performans Olciimiiniin Onemi

Kuruluslarin  performansinin siirekli iyilestirilmesi, bu giiclerin biiylime ve
gelisme programini  destekleyebilecegi ve kurumsal miikemmellik i¢in firsatlar
yaratabilecegi devasa bir sinerjik gii¢ 1 yaratir. Performansin stirekli iyilestirilmesi,
ilerlemeyi ve hedeflere ulasmayr kontrol etmeden, kurulusun karsi karsiya oldugu
zorluklar1 tespit etmeden, gelistirilen politikalarin uygulanmasina iliskin geri bildirim ve
bilgi almadan ve ciddi iyilestirme gerektiren durumlari belirlemeden miimkiin
olmayacaktir. Bahsedilen tiim unsurlarin 6lgme ve degerlendirme yapilmadan
gerceklesmesi miimkiin degildir. (Tavallaee, 2007: 11)

Performansin 6nemli alt kiimelerinden biri olarak Finansal performans da
isletmelerin hedeflerine ulasabilmesi, degisen piyasa kosullarina uyum saglayabilmesi,
is yapma sekillerini gelistirebilmesi ve olas1 sorunlara kars1 6nlem alabilmesi i¢in etkili
bir Olglttiir. Finansal performans analizi, ticari faaliyetlerin degerlendirilmesinde
onemli bir aragtir. Isletmelerin finansal durumunun degerlendirilmesi, gegmis veriler
kullanilarak gelecegin tahmin edilmesine dayanan karmasik ve c¢ok degiskenli bir
stiregtir. Finansal performansi degerlendirmek, isletmelerin dogru kararlar almasina ve
planlama ve kontrol goérevlerini etkin bir sekilde gerceklestirmesine yardimci olur.
(Giingor, Kaygin ve Giin, 2020: iii)

Kredi ve finansman bagvurusunda bulunan isletmelerin, finansal kuruluslardan
olumlu geri bildirim alabilmeleri i¢in gii¢lii bir finansal performans sergilemeleri
gerekmektedir. Finansal kuruluslar, riskleri minimize etmek amaciyla genellikle yiliksek
performans gosteren igletmelere finansman saglamay: tercih etmektedir. Bu baglamda,
finansal performans, yalnizca hissedarlar ve yoneticiler icin degil, ayni zamanda
isletmenin ihtiyaglarini karsilayabilmesi ve siirdiirtilebilirligini saglamasi agisindan da

stratejik bir oneme sahiptir. (Okafor, vd., 2021: 2-9)

3.4. Finansal Performans Olciimii
Finansal degerlendirme siirecinde ve sirketlerin finansal performans analizinde,

finansal oranlar vazgecilmez ve son derece 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu alanda
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yapilan aragtirmalara ve deneyimlere gore, bu tiir bir degerlendirme ile iflas eden
sirketler ile saglikli performans gosteren sirketler arasindaki fark, yaklasik %90
dogruluk oraniyla tespit edilebilmektedir. Aslinda, finansal oranlarin degerlendirilmesi,
sirketlerin performans durumunu analiz etmek icin en kesin ve en kisa yollardan biridir.
(Chen ve Shimerda, 1981: 51)

Oran analizi, finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki anlamli iliskinin
matematiksel bir iliskisini kuran finansal analiz teknigidir. Ornegin, isletmenin kisa
vadeli borg¢larim1 6deme giiciinii ve giinlilk 6demelerini karsilama kabiliyetini
degerlendirmek i¢in donen varliklarin kisa vadeli borglara olan oranina bakilabilir.

(Elmas, 2019: 198).

Donem Varliklar:

Oran = .
Kisa Vadeli Borglar

Oran analizi sayesinde isletme ile ilgili su bilgilere ulasilir: (Savci, 2013: 209)
I.  YOnetimin basarisi,
Il. Isletmenin karlilig,
1. Isletmenin mali yapisi,
IV. Sirketlerin likidite durumu.
V. Isletmenin piyasa degeri.
VI. Isletmenin ekonomik yapisi,
Finansal tablolarin analizinde pek ¢ok oran hesaplanabilir, ancak bu ¢alismada

kullanilan oranlar agagidaki gibidir.

3.4.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, bir sirketin kisa vadeli borglarimi 6deme kapasitesini ve
varliklarin1 hizla nakde c¢evirme yetenegini degerlendiren Onemli bir finansal
gostergedir. Bu oranlar, girketin nakit seviyelerini ve alacak hesaplari, menkul kiymetler
ve stok gibi varliklarin kisa siirede nakde doniistiiriilme kolayligimi olger. Likidite,
yalnizca mevcut nakit miktarim1 degil, ayn1 zamanda finansal yiikiimliiliikleri karsilama
esnekligini ifade eder. Bu baglamda, likidite oranlari, sirketin mali sagligi ve
operasyonel siirdiiriilebilirligi hakkinda 6nemli bilgiler sunar. (Lessambo, 2022: 187).

Bir sirketin kisa vadeli yikiimliliiklerini yerine getirip getiremeyecegini
degerlendirmek istedigimizde, sirketin likiditesini incelememiz gerekir. Bu, donen
varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki iligkiyi analiz ederek yapilmalidir. (Friedlob

ve Schleifer, 2003: 71). Bu oranlarin diisiikk olmasi, isletmelerin kisa vadeli borglarini ve
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giinlik 6demelerini karsilamada gii¢liik g¢ektigini gosterir. Ancak, bu oranlarin ¢ok
yiiksek olmasi igletmenin likit varliklarimi atil tutarak isletmenin karlilik hedefine
ulagamadigini gosterdiginden istenmeyen bir durumdur (Niyazi, 1998: 35).

Bu metinde, sirketlerin likiditesini belirlemek icin asagidaki iic oranin

kullanmaktadir.

3.4.1.1. Cari Oran

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli ylikiimliiliiklere boliinmesiyle elde edilen
bir orandir; bu oran, donen varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliikler arasindaki iliskiyi
gosterir. (Cabuk, 1989: 112)

Bir firmanin kisa vadeli borg¢lari 6deme yetenegini ve isletme sermayesinin
yeterliligini belirlemek i¢in cari oranin degerlendirilmesi 6nemlidir. (Durmus ve Arat,
1997: 194)

Genel olarak daha yiiksek bir cari oran, daha fazla likidite anlamina gelir ve bu da
kisa vadeli borg¢larin zamaninda 6denme yetenegini artirir. Ancak firmalar, asir1 yliksek
cari oranlara sahip olmay1 tercih etmezler, ¢linkii gerekenden fazla donen varlik tutmak
maliyetlidir. (Soffer, 2003: 103).

Bu oranin hesaplama formiilii:

Donen Varliklar

Cari Oran (CO)=

Kisa Vadeli Borglar

3.4.1.2. Asit-Test Oram

Bu oran, donen varliklardan bakiyelerin ¢ikarilip kisa vadeli dis kaynaklara
boliinmesiyle elde edilir. Bu oran, sirketin bakiyelerini nakde ¢evirememesi durumunda
bor¢larin1 ne kadar ddeyebilecegini bilmek i¢in kullanilir. (Akdogan ve Tenker, 1983:
294)

Sirketlerin likiditesini degerlendirmek i¢in asit-test orani, donen varliklarin nakde
dontisiim kabiliyetinin diger kalemlere gore daha zayif oldugu prensibine dayanir.
Ornegin, stoklar gibi unsurlar bu hesaplamada dikkate alinmaz. Bu nedenle, asit-test
orani likiditeyi 6l¢gmek i¢in daha dogru ve hassas bir dlgiittiir. (Aksoy, 1993: 151).

Bu nedenle isletmelerin donen varliklar arasinda en az likit kalem olan stoklardan
bagimsiz olarak kisa vadeli yabanci kaynaklarini karsilayabilme yeteneginin 6l¢iilmesi

onemlidir. (Brigham, 1996: 267).
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Bu oranin cari orandan farki, hesaplama sirasinda likiditesi daha diisiik olan
stoklar1 donen varliklar igerisinde degerlendirmemesidir. Bu yOniiyle cari orana gore

daha hassas bir 6l¢timdiir (Usta, 2008: 86).

Bu oranin hesaplama formiilii:

Donen Varliklar — Stoklar

Asit-Test Oran (ATO): Kisa Vadeli Borglar

3.4.1.3. Nakit Orani

Nakit Oran1 (Cash Ratio), bir sirketin kisa vadeli ytlikiimliiliiklerini yalnizca nakit
ve nakit benzerleriyle 6deme kapasitesini 6lgen bir likidite gdstergesidir. Bu oran, cari
oran ve asit-test oranindan daha kati bir 6l¢iim sunar, ¢linkii yalnizca nakit ve nakit
benzerleri dikkate alinir; stoklar ve alacak hesaplar1 gibi varliklar hari¢ tutulur.
Alacaklilar, bor¢larin zamaninda 6denmesi icin yeterli nakit rezervi olup olmadigini
gormek amaciyla bu oran1 6nemser. Stoklarin ve alacaklarin nakde doniisiimii zaman
alabilecegi i¢in nakit, her zaman bor¢ d6demelerinde kullanilabilir bir kaynak olarak
goriiliir. Nakit orani, nakit ve nakit benzerlerinin toplaminin kisa vadeli yiikiimliiliiklere
boliinmesiyle hesaplanir. (Lessambo, 2022: 188)

Bu oranin hesaplama formiilii:

Hazir Degerler

Nakit Oran1 (NO)=

Kisa Vadeli Borglar

3.4.2. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlar1 cogunlukla bilango kalemleri ile kar ve zarar tablolar1 arasindaki
iliskilere dayanir ve ¢ogunlukla satiglarla ilgilidir. Bu oranlar, yoneticilerin isletme
varliklarin1 ne kadar etkili ve uygun sekilde kullandigini bilmek icin kullanilir. Bu
gruptaki oranlar incelenerek isletmenin yeteneklerinin miisterilerin 6deme kosullariyla
eslesip eslesmedigi bilinebilir. Hisse senedi yatinmimin uygunlugu, isletme
sermayesinin etkinligi, sirketin duran varliklarinin etkin kullanilip kullanilmadig1 gibi
parametreler bu oranlar incelenerek netlik kazanmaktadir. (Berk, 2000: 43)

Faaliyet oranlari, isletmenin sahip oldugu varliklart ne kadar verimli kullandigini
degerlendiren temel gostergelerdir ve bu nedenle “etkinlik” veya “verimlilik” oranlar1
olarak da adlandirilmaktadir. Bu oranlar, yalnizca isletmenin varliklarini ne kadar etkin
yonettigini 6l¢mekle kalmaz, ayni zamanda ilgili hesaplarin nakde doniis hizin1 da

ortaya koyarak finansal analizde onemli veriler saglar. Bu ozellikleriyle, isletmenin
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operasyonel basarisini ve kaynak kullanimindaki etkinligini anlamaya yonelik kritik

ipuglar1 sunar. (Erich ve Helfert, 2001:126)

3.4.2.1. Aktif Devir Hiz1

Isletmenin varliklarimi ne kadar etkin kullandigmi ya da ne kadar etkin
kullandigimi gdésteren bu oran, net satislarin aktif toplamina bdliinmesiyle hesaplanir.
(Orak, 2015: 38). Sermaye yogunlugunu gosteren ve varlik kullanimindaki etkinligi
Olcen bir gdsterge olarak islev goriir. (Akgiic, 2013: 507).

Bu oran Coklu varlik oranlarina bakar ve ardindan bu varliklarin faaliyet
diizeyinde hangi diizeyde faaliyete sahip oldugunu degerlendirir. Diisiik varlik oranlari,
ek fon miktarinin artmasina yol agabilir ve bu fonlar daha iiretken varliklara yatirilabilir.
Bu oran genel kapsamiyla, bir isin tiim varliklarinin satiglarindaki performans: gosterir.
(Utami, 2017: 27)

Ayni zamanda her 1 dolarlik yatirim karsiliginda kag¢ dolarlik satis yapildigini
gosterir. Sektore bagl olarak farklilik gosterdigi icin farkli sektorlerin karsilagtirilmasi
icin uygun bir oran degildir. Bu oranin diisiik olmasi, isletmenin tam kapasiteyle
calismadigini, atil kapasite ile ¢alistigini gosterir. (Bull, 2008).

Bu oranin hesaplama formiilii:

Net Satislar
Toplam Aktifler

Aktif Devir Hizi1 (ADH) =

3.4.2.2. Duran Varhk Devir Hiz1

Duran varliklar tarihi degerleri ile kaydedilmekte olup, belirli bir yil icerisinde
yenilenmeleri nedeniyle sabit kiymetlerin devir hiz1 diisebilmektedir. Duran varliklarin
ozelligi, bu varliklarin ekonomik Omiirleri sonunda yenilenmesinin gerekli olmasidir.
Bu alternatif faaliyet icin sabit kiymetlerin ekonomik Omiirleri boyunca amortisman
yoluyla toplanan fonlara ihtiya¢ vardir. Duran varliklarin devir hizi analizi yapilirken bu
noktanin akilda tutulmasi gerekir. (Shrotriya, 2019: 4047)

Bu oran sirketin ne kadar duran varliklarda yatirimi yaptigini ve bu yatirimin asiri
olup olmadigimi ya da isletmede atil sermaye olup olmadigim1 gosterir. Bu oranin
yiiksek olmasi sirket agisindan olumlu karsilanmakta ve karlilig1 artirmaktadir. u oran,
net satiglarin duran varliklarla iliskilendirilmesi yoluyla hesaplanir ve genellikle net
satiglarin duran varlik toplamina boliinmesiyle elde edilir. (Okka, 2009: 112-114)

Bu oranin hesaplama formiilii:
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Net Satislar
Duran Varliklar

Duran Varlik Devir Hiz1 (DVDH)=

3.4.2.3. Donen Varhk Devir Hiz1

Doénen varliklarin etkinligini 6lgmek i¢in kullanilan bu oran, net satislarin donen
varliklara boliinmesiyle hesaplanir. Oranin yiiksekligi, donen varliklarin sikca
yenilendigini ve isletme faaliyetlerinde verimli kullanildigin1 gosterebilir. Ancak, donen
varlik devir hizinin yiiksek olmasi tek bagina yeterli bir gosterge degildir; bu durumun
isletmenin karliligmma olumlu bir katki saglamasi, oranin degerlendirilmesinde
belirleyici bir faktordiir. Belirli bir standart bulunmamakla birlikte, bu oran karlilik ile
iliskilendirilerek daha anlamli hale gelir. (Brigham ve Houston, 2019: 105)

Donen varliklardan ziyade sabit varliklara yatinm yapan bir isletmede, diisiik
donen varliklar, yiiksek donen varlik devir hizina neden olabilir. Bu nedenle donen
varliklarin devir hizinin yiiksek olmasi, donen varliklarin verimli kullanildig1 anlamina
gelmemektedir. Aktif verimliligine bakildiginda devir hizi ve karlilik oranlarinin bir
arada degerlendirilmesi, sonuglarin dogru yorumlanmasi agisindan olduk¢a onemlidir.
(Day1, 2013: 148)

Bu oranin hesaplama formiilii:

Net Satislar
Donen Varlikar

Dénen Varlik Devir Hizi (DOVDH)=

3.4.2.4. Ozsermaye Devir Hiz1

Ozsermaye devir orani, bir isletmenin sermayesini gelir elde etmek igin ne kadar
verimli kullandigin1 ifade eder. Bu oran, toplam satislarin 6zsermayeye boliinmesiyle
hesaplanir. Oranin yiiksek ¢ikmasi, isletmenin Ozsermayesini etkin bir sekilde
kullandigin1 veya Ozsermaye miktarin smirli oldugunu ve finansman ihtiyaglarimi
biiylik ol¢iide dis kaynaklarla karsiladigini ifade eder. Bu durum, sirketin finansal
yapisinda bor¢lanmanin dnemli bir rol oynadigini da gosterebilir. (Lucic, 2014: 154)

Bu oranin hesaplama formiilii:

Net Satislar
Ozsermaye

Ozsermaye Devir Hiz1 (ODH)=

3.4.3. Kaldira¢ Oranlari
Kaldirag oranlari; isletmelerin varliklarin1 finanse etmek igin ne Olgiide borg

kullandigin1 6lgen oranlardir. Kaldirag oranlarmin yiiksekligi isletmeler i¢in olumsuz
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olarak degerlendirilir ve bu oranlar ne kadar yiiksekse, isletmenin riski o kadar artar.
(Kolb ve Rodriguez, 1996: 35). Bu, borg sahiplerinin haklarinin, ortaklara gore sirketin
gelir ve varliklarindan 6nce gelmesinden kaynaklanir. Sirketler bor¢ kullandiginda,
ticari faaliyetlerdeki dalgalanmalar 6zsermaye karliligini etkiler. Bu nedenle, sirketin
nakit akis1 ¢ok diiserse, bor¢lar1 6deyemez ve mali sikinti yasayabilir. Bu nedenle, bu
oranlar Ozellikle finans yoneticileri ve kredi verenler tarafindan kullanilir. (Brealey,
Myers vd., 1997: 470)
Bir sirketin bor¢ finansmanini veya finansal kaldiraci ne dlgiide kullandiginin g

onemli sonucu vardir: (Brigham ve Daves 2007: 257)

I. Bor¢ kullanarak fon toplama yoluyla, hissedarlar yatirimlarini artirmadan
sirketin kontroliinii ellerinde tutabilirler.

Il.  Eger sirket, 6diing alinan fonlarla finanse edilen yatirimlardan elde ettiginden
daha fazla kazanirsa, hissedarlarin getirileri biiyiir veya "kaldiragli" olur, ancak riskleri
de artar.

I1l.  Bor¢ verenler, giivenlik marji olusturmak i¢in 6z sermayeye veya sahibi
tarafindan saglanan fonlara bakarlar; bu nedenle 6z sermaye finansman orani ne kadar

yuksek olursa, bor¢ verenlerin karsilastigi risk de o kadar az olmaktadir.

3.4.3.1. Bor¢/Ozsermaye Orani

Borg/6zsermaye orani, toplam yiikiimliiliklerin 6zsermayeye boliinmesiyle
hesaplanir. Bu oran, sirketin kamuya acik bor¢ seviyesini yansitarak isletmelerin
varliklarin1 ve sermayelerini finanse etmek icin dis kaynaklar1 ne kadar kullandigini
gosterir. Diisiik bor¢/6zsermaye orani, diisiik finansal riski isaret ederken, yiiksek oran,
sirketin finansal kaldiragtan yararlandigini ve daha yiiksek finansal risklere sahip
oldugunu gostermektedir. (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 260)

Bu oranin hesaplama formiilii:

Toplaam Borglar

Borg / Ozsermaye Oran1 (BO)=

Ozsermaye

3.4.3.2. Finansal Kaldira¢ Oram

Bu oran, bor¢ orani olarak da bilinir, toplam yiikiimliiliiklerin toplam varliklara
boliinmesiyle hesaplanir ve varliklarin ne kadarinin borgla finanse edildigini gosterir.
Ayrica, isi finanse edenlerin sagladigi fonlarin yiizdesini dlger. Isletme sermayesi

saglayanlar genellikle diisiik bir bor¢ oranmi tercih eder, ¢ilinkii bu, isletmenin tasfiyesi
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durumunda yatirimcilart kayiplardan koruma egilimindedir. (Besley ve Brigham, 2005:
461)

Bu oranin hesaplama formiilii:

Toplam Borglar
Toplam Aktifler

Finansal Kaldirag Oran1 (FKO)=

3.4.3.3. Ozsermaye Carpani

Bu oran, 6zsermaye orami olarak da bilinir, toplam varliklarin 6zsermayeye
boliinmesiyle hesaplanir ve Ozellikle uzun vadeli kredi verenler i¢in sirketin mali
giiclinii gosterir. Yiiksek bir 6zsermaye orani, firmanin uzun vadeli bor¢larint 6deme
konusunda mali agidan daha saglam oldugunu ifade eder. (Ozgelik, 2016: 26)

Bu oranin hesaplama formiilii:

Toplam Aktifler
Ozsermaye

Ozsermaye Carpan1 (OC)=
3.4.4. Karhlik Oranlar
Yatirilan sermayeden kér elde etme kapasitesi, bir sirketin genel degerini ve ihrag
ettigi menkul kiymetlerin degerini belirleyen temel unsurlardan biridir. Bu nedenle,
birgok hisse senedi analisti analizlerinde karliligi ana odak noktasi olarak ele
almaktadir. Karlilik, sirketin piyasadaki rekabet giiciinii ve yonetim performansini
dogrudan yansitir. Gelir tablosu, sirketin gelir kaynaklarini, gelir bilesenlerini ve
giderlerini detayli bir sekilde ortaya koyar. Elde edilen kér, hissedarlara temettii olarak
dagitilabilir ya da isletme icerisinde yeniden yatirima yonlendirilerek kullanilir.
Yeniden yatirima doniistiiriilen kar, isletmenin bor¢ 6deme kapasitesini artirirken ayni
zamanda kisa vadeli ekonomik dalgalanmalara kars1 bir gilivenlik tamponu olusturur.
(Henry, vd. 2012: 308).
Bir isletmenin karliliginin yeterliligi su faktorlere gore belirlenmeye caligilir:
(Karapinar ve Zaif, 2018: 68).
I.  Sermayenin alternatif alanlarda kullanilmasiyla elde edilecek gelir,
II. Isletmenin son yillardaki gelisim seyri,
[1l.  Genel ekonomik durum,

IV. Ayni endiistrideki benzer isletmelerin kar oranlari.
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3.4.4.1. Net Kar Marj1 Oram

Net kar marj1 orani, her bir satig biriminden elde edilen net gelir miktarini dlcer ve
tiim giderlerin 6denmesinin ardindan satig gelirlerinin ne kadarinin isletmeye kaldigini
gosterir.  Bu oran, sirketin satis gelirlerini net kara doniistirme etkinligini
degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir. Yatirnmcilar ve alacaklilar, bu gdstergeyi
sirketin temettii dagitma kapasitesine ve bor¢ ddeme kabiliyetine iliskin giivence
saglamak i¢in kullanir. Diislik bir kar marj1 orani, yliksek maliyetlere isaret eder ve bu
durum, maliyetlerin diistiriilmesi gerektigini gosterir. Ayn1 zamanda, bu oran isletme
yonetimi tarafindan gelecekteki performans hedeflerini belirlemek amaciyla da 6nemli
bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir. (Lessambo, 2022: 195).

Bu oranin hesaplama formiilii:

Net Kar
Net Satislar

Net Kar Marji1 Oran1 (NKMO)=

3.4.4.2. Aktif Karlihk Orani

Bu oran, isletmedeki varliklarin karliligini gostermek amaciyla kullanilir. Sirketin
tim kaynaklarini, yani varliklarini, ne kadar verimli kullandigi sorusuna cevap
verebilmek icin bu oran degerlendirilebilir. Varlik getiri oranmin yiiksek olmasi,
varliklarin etkin bir sekilde kullanildigini gosterir. Bu nedenle, bu oranin yiiksek olmasi
olumlu bir durumu ifade eder. Ust diizey isletme yoneticileri igin, bu oran faaliyetlerin
degerlendirilmesi ve 6l¢iilmesinde oldukea etkili bir kontrol aracidir. (Tiirk, 2013: 48)

Bu oranin hesaplama formiilii:

Net Kar

Aktif Karlilik Orani (AKO)=W

3.4.4.3. Ozsermaye Karlilik Orani
Bu oran, bir sirketin karlilig1 ve sermaye getirisinin 6nemli bir 6zet Ol¢iisiidiir.
Ciinkii sermaye yatiriminin kar beklentiyle gerceklestigi g6z oniine alindiginda, karlilik
analizinde, hissedarlarin haklar1 ile net kar arasindaki iliskinin belirlenmesi son derece
onemlidir. Bu oran ne kadar yiiksekse, sirket hissedarlarin haklarindan daha etkili bir
sekilde yararlanmaktadir. (Tanyer, 2006: 89).

Bu oranin hesaplama formiilii:

Net Kar
Ozsermaye
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3.4.4.4. Briit Karhihk Oram

Isletmenin ilgili donemde elde ettigi briit satis kdrmin net satislar tutarmna
boliinmesi ile bulunan briit karlilik orani, net satislar tutarinin ylizde kaginin briit satis
kart oldugunu gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi olumlu bir sekilde degerlendirilir ve
sirketin dogru bir strateji izledigini gosterir. (Orhan, 2016: 55). Bu oran isletmelerin
rekabet avantajinin degerlendirilmesinde yaygin kullanilir.

Bu oranin hesaplama formiilii:

Brit Satis Kart
Net Satislar

Briit Karlilik Oran1 (BKO)=

3.4.5. Piyasa Oranlari

Sirketlerin borsa performansini degerlendirmek i¢in piyasa degeri oranlari
kullanilir. Yatirimcilar, hisse senetlerini segerken piyasa degeri oranlarina 6zel bir ilgi
gosterirler. (Bolak, 2010: 43).

Piyasa oranlar (Borsa performans oranlari), bir isletmenin pay sahiplerine yeterli
gelir saglayip saglamadigini belirlemek amaciyla kullanilan oranlar olarak kabul edilir.

(Karadeniz ve Kahilogullari, 2013: 88).

3.4.5.1. Fiyat Kazan¢ Orani

Bu oran, her bir hisse senedinin karinin piyasa degeri ile olan iligkisini gosterir.
Fiyat/Kazang orani genellikle sermaye piyasasinda yatirim yapanlar ve potansiyel
yatirimcilar tarafindan kullanilir. Ayrica, bu oran hisse senedi kazang orani olarak da
adlandirilir. (Yilmaz, 2009: 98) Fiyat-kazang orani, hisse senedi yatirnm kararlari
almirken kullanilan en 6nemli karar verme aracidir. Bu oran, yatinmcilarin sirketin
acikladig: her bir hisse basina kazang i¢in 6demeyi kabul ettigi fiyat1 yansitmaktadir.
(Erol, 1999: 160-161).

Genel olarak, fiyat’kazan¢ oraninin yiiksek olmasi, hisse fiyatinin 6nemli 6lciide
yiikseldiginin, diisiik oranin ise hisse senedinin daha ucuz fiyathh oldugunun bir
gostergesi olarak kabul edilebilir. Yiiksek bir fiyat/kazan¢ oranini kabul etmek icin,
yatirimcilarin isletmenin hizli biiyiime potansiyeline inanmalar1 gerekmektedir. Bu
noktada dikkate alinmasi1 gereken 6nemli bir husus, her iki durumda da firmanin iyi ya
da kotii oldugu seklinde kesin bir degerlendirme yapilmamasidir. (Diizer, 2008: 22).

Bu oranin hesaplama formiilii:
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Hisse Senedi Piyasa Fiyar(HSPF)

Flyat Kazang Oram (FKO): Hisse Basina Getir Kar (HBGK)

Net Kar
Hisse Senedi Sayist

Hisse Basina Getir Kar (HBGK)=

3.4.5.2. Piyasa Degeri Defter Degeri Orani

Bu oran isletmenin piyasa degeri, sermayesinin kag kat1 oldugunu gosterir. Diger
bir deyisle, her bir hisse senedinin 1 TL'lik defter degeri i¢in yatirimcilarin ne kadar
O0deme yapmaya razi olduklarini yansitir. Bu oran sektoér ortalamasinin {izerinde
oldugunda hisse senedi degerlidir ve satilmas1 gerekir. Sektor ortalamasindan diistikse
hisse senedinin ucuz oldugu ve satin alinmasi gerektigi anlamina gelmektedir. (Ceylan
ve Korkmaz, 2013: 69-70).

Bu oranin hesaplama formiilii:

Piyasa Degeri Defter Degeri Oran1 (PD/DD) :]l;i(;::—g:gg::

Piyasa degeri = hisse senedi fiyat: x mevcut hisse sayisi

Defter Degeri (DD)= Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar (Bilangoda)

3.4.5.3. Fiyat/ Satis Oram

Fiyat/Satis Orani, bir sirketin satis gelirleri {izerinden yapilan degerlemeyi 6l¢en
bir gostergedir. Sirketin piyasa degeri ile 12 aylik toplam satiglar1 oranlanarak veya
hisse fiyatinin hisse basina satiglara boliinmesiyle hesaplanir. Ayni sektordeki sirketleri
karsilastirmada kullanilir. Diisiik oran diisiik degerlemeyi, yliksek oran ise asiri
degerlemeyi gosterebilir. “Satis carpan1” veya “gelir carpani” olarak da bilinir.
(Lessambo, 2022: 195).

Bu oranin hesaplama formiilii:

Toplam Piyasa Degeri
Toplam Satislar

Fiyat / Satig Oran1 (FSO)=

3.4.6. Biiyiime Oranlari
Isletmelerin en 6nemli amaglarindan biri biiyiimedir. Bu hedef dogrultusunda,
glinlimiiz isletmeleri stirekli olarak biiyiime performanslarini degerlendirmek i¢in ¢aba

sarf etmektedir. Bir isletmenin biiylime durumunu degerlendirirken, {iretim kapasitesi,
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istthdam durumu, islenmis hammadde miktar1 gibi nicel faktorler dikkate alinabilir.
Finansal tablolar, satiglar, kar, toplam varliklar ve hissedar haklar1 gibi kalemler de

isletmelerin biiytime durumunu belirlemede kullanilmaktadir. (Elmas, 2019: 242-243)

3.4.6.1. Oz sermaye Biiyiime Orani

Bu oran, sermaye biiylimesini gostererek isletmelere diger isletmelerle
karsilagtirma yapma imkani saglar, gelecekteki durumlarini tahmin etmelerine yardime1
olur ve ayn1 zamanda sirket ortaklarinin hisse senedi biiylimesini 6ngdérmelerine olanak
tanir. (Mazlum, 2023: 34).

Bu oranin hesaplama formiilii:

Ozsermaye;—0Ozsermaye,

Oz sermaye Biiyiime Oran1 (OSBO)= ( ) = 100

Ozsermaye,

3.4.6.2. Aktif Biiyiime Orani

Aktif biiylime orani, sirketlerin toplam aktiflerindeki degisimi 6lgmek amaciyla
kullanilir. Bu oran, firmalarin toplam aktiflerindeki artis hizim1 diger firmalarla
karsilagtirma ve sirketin gelecekteki biiylikliiglinii tahmin etme imkani saglar. Varlik
toplamu, belirli bir tarih itibariyle bir birikim miktarin1 gdsterdigi i¢in; varliklarda reel
artis1 hesaplayabilmek i¢in her bir varlik kaleminin ne zaman varlik tutarina dahil
edildiginin bilinmesi ve o tarihi esas alarak fiyat artislarina gére muhasebe yapilmasi
gerekmektedir. Varliklarda reel artis1 hesaplamak i¢in bir yillik ortalama fiyat artisina
yapmak hatali olur. (Akgtig, 1998: 80).

Bu oranin hesaplama formiilii:

Aktif Biiylime Oran1 (ABO)= (Tomam AT’:;{ ;i;l;th?;Z:Aktif ler %) * 100
0

3.4.6.3. Satis Biiyiime Oram

Bu oran, sirketlerin net satislarinda zaman icindeki degisiklikleri 6lgme ve
sirketlerin gelecekteki pazar payr dagilimi hakkinda tahmin yapma olanag: saglar.
Fiyatlarin etkili ve hizli bir sekilde arttig1 ekonomilerde, belirli bir an i¢in hesaplanan
bliylime oranlar1 enflasyon etkisiyle anlamli olmayabilir. Gergek satis biiylimesi
yeterliligi g6z Oniline alindiginda, satis biliyiime hizinin ortalamasiyla karsilastirma
yapmak uygun olabilir. (Seneken, 2019: 56).

Bu oranin hesaplama formiilii:
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Net Satislar,—Net Satislary )

Satig Biiytime Oran1 (SBO)= ( * 100

Net Satislary
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4. BIST’DE ISLEM GOREN CIMENTO SIRKETLERININ FINANSAL
PERFORMANS ANALIZI

4.1. Finansal Performansi Analiz Edilecek Sirketler
Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (BIST)'da kayitli cimento
sirketlerinin 2020-2022 yillar1 arasindaki finansal performansi analiz edilecektir.

Finansla performans analizi edilecek firmalar asagidaki tabloda belirtilecektir.

Tablo 4. Finansal performansi analiz edilecek sirketler

Isletmenin Adi Kisaltma
AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. AKCNS
BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. BASCM
BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi A.S. BTCIM
BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYII T.A.S. BSOKE
BURSA CIMENTO FABRIKASI A S. BUCIM
CIMENTAS iZMiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. CMENT
CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARETA.S. CIMSA
GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. GOLTS
KONYA CIMENTO SANAYII A.S. KONYA
NUH CIMENTO SANAYIA.S. NUHCM
OYAK CIMENTO FABRIKALARIA.S. OYAKC

4.2. Literatiir Taramasi

Modern ¢agda ekonomi, lilkelerin ilerlemesi ve yasam standardinin artirilmasi igin
temel bir faktdr olarak dne ¢ikmaktadir. Isletme yéneticileri, sirketin mali performansini
analiz ederek durumu gelistirmeye c¢abalar; bankalar, sirketin mali durumuna bagl
olarak kredi saglar; yatirimcilar ve hissedarlar da ayni prensibe gore hisse alip satarlar.
Bu 6nemden dolay1 literatiirii inceledigimizde bu goriis alaninda her yil diinya ¢apinda
farkli sektorlerle 1ilgili bircok makalenin sunuldugunu goriiyoruz. Ama Onceki
calismalara baktigimizda, Istanbul Borsasi'nda kayith cimento sirketlerinin finansal
performansint ENTROPY, TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile inceleyen herhangi bir
calisma bulunmadigin1 goriiyoruz. Ancak, bu sirketlerin finansal performansini
degerlendirmek igin diger yontemler (Multi-MOORA, Altman-z skor) kullanilmis.
Ayrica, 2017'den sonra bu konuda yeni bir arastirma yapilmamistir, oysa ki yeni
rakipler ve yeni zorluklar bu alana girmistir. Bu boliimde, literatiir taramas1 kapsaminda
incelenen c¢ok kriterli karar verme yontemleri ve performans analizi iizerine

gerceklestirilen caligmalar, sistematik bir yaklagimla tablo formatinda sunulmaktadir.



Tablo 5. Literatiir Taramasi

zﬁ_ZAR/ AMAC YONTEM KAPSAM SONUC
Hindistan'daki Shree Cimento en iyi
KUMAR &imento ENTRop Hindistan'daki performansi
Biiyiiklerinin . cimento ana -
R, Finansal Ive : isletmeler, ddnem= sergilerken, JK
(2016) Performans TOPSIS 2$011_201é Cimento en diisiik
< . . erformansa sahiptir.
Degerlendirmesi P
. Insaat sirketlerin
Ingaat mevcut mali
bgm’ Wo Firmalarnm ES;I’ZC;PV— Malezya Ingaat durumlarina ve
ey oS Ve S s 2o
gerekiyor.
Tekstil ve hazir
Yen,p,  gimsirketlerini  onrpon 1 Viemami tekstil ve  (ALO) Sirketi en iyi
finansal - o performansa sahip
T.H, vd., erformanslarmna I- hazir giyim sirketi, lan. (A6) en kbtii
023) Pe TOPSIS  donem: 2016-2018 Ol (A6) en kot
gore performansa sahiptir.
degerlendirmek
1999-2007 arasinda
Tayvanl sirketlerin
jkore ve e . 1999-2009 yillar performansi genel
Lee, P. okyanus Entropi da. K. larak 2003 vil
T. W, tagimaciligi ve Gri prasin E,l’ o otarak 29> 1l
. s . . Tayvan'in dort biiytikk ~ disinda Iyimmis.
vd., sirketlerinin mali ~ Iligki X, R .
(2018) S mansf Analizi okiar;us tagimaciligi Sonraki iki yilda ise
4 d irketlerinin Koreli sirketlerin
degerlendirmek -
performansi daha
ustinmiis.
Borsa Istanbul’da - .
Atukal kayitl ¢imento }Jnye (imento iksek
M Esrg’ firmalarinin Multi- 2013-2017 dénemi f;lrr]r;lr?ss;rlnne::% ania::;a
) " finansal MOORA itibariyle incelenmis. . P y
(2019) erformanslarini sahip oldugu
?ncelemektir. bulunmustur,
Cimento sektorii Tahran Borsasi'na
~ imalat kayitl ¢imento Ideal ¢oziimle en ¢ok
Omrani,  performansinin sirketlerinin 2013- benzerlik gosterenler
> . FAHPve ZCETILE 508
S, degerlendirilmesin TOPSIS 2015 yillarinda Sufian, Ghadir ve
(2019) e yonelik bulanik finansal Hegmatan
bir model performanslarinin sirketleridir.
saglamaktir. incelenmesini.
g . Bist'e kayith 22 N
Yilmaz ~ Bisteislemgdren  e\rpop  pankann 2009-2018  AdaPank birinci,
vd 22 bankanin i yillar arasindaki Birlesik Fon Bankasi
(2021) f':rafgﬂanslarmm TOPSiS,  finansal !k'”?"..C'T'BAC'l\'K
per Ny . VIKOR  performansinin 1se uguneu siraca yer
degerlendirilmesi. almaktadir.
arastirilmasi
Bist'e kayith Bist'e perakende 2019 yilinda BiM,
perakende ticaret ticaret sektoriinde {i¢ 2020 yilinda SOK ve
Okursoy  sektoriinde yer FUCOM  sirketin 2019-2021 BiM, 2021 yilinda
vd. alan firmalarin ve yillar1 arasindaki ise SOK finansal
(2022) finansal VIKOR  finansal performansi en iyi
performanslarinin performansinin olan firmalar olarak
belirlenmesi belirlenmesi. belirlenmektedir.
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Tablo 5. (Devami)

YAZAR/ AMAC YONTEM KAPSAM SONUC
YIL
Cimento Urmiye ve
Rezai vd. firmalariin Bulanik 2008 — 2009 yillart Horm{)z an en iist
(2014) performans AHP ve  arasindaki 27 lran sirada gr aldity
degerlendirmesini  VIKOR  ¢imento girketi. Y &
bulunmustur.
yapmak.
Bist'te kayitl ENTROP Bist'te kayitli turizm Piyasa oranlar1
Tireglin,  turizm i sirketlerinin finansal yiiksek olan
N., sirketlerinin 'FOPSI s performans analizi isletmelerin
(2022) finansal " 2018-2020 yillar performanslari
.. VIKOR - .
performans analizi arasinda yiiksektir
e Sonuglar, en yiiksek
Marjanov iﬁiﬁgﬁﬁ;ﬂlgl finansal gelisme
ié, L., ve . ENTROP Avrupa Birligi derecesine sahip iilke
.. finansal : ! .
Markovié sektdrlerinin I, iilkelerinin finans olarak
, M. TOPSIS,  sektorleri Liiksemburg'un
performansinin e e
(2020) o . . iistiinligiinii
degerlendirilmesi " .
gostermektedir.
Fortune 500
Erdogan, listesinde yer alan Fortune 500 listesinde  Netlog 2015, 2016 ve
L ENTROP . .
H., ve lojistik i ve yer alan lojistik 2019 yilinin en iyi
KIRBAC  sirketlerinin WASPA sirketlerinin 2015- alternatifi, Borusan
, G. finansal 2019 yillar1 arasindaki  ise 2017 yilinin en iyi
(2021) performanslarinin finansal performansi.  alternatifi oldu.
Ol¢ililmesi.
Apple. Inc., hem
Y J finansal performans
Kallfqrnlya daki ABD pazarinda degerlendirmesinde
Yang, K.  ABD imalatg1 : o ..
TOPSIS  segilmis yirmi imalat hem satis gelirinde
(2022) firmalarin finansal :
. firmasi hem de piyasa
oranlarini analizi . .
degerinde en iist
sirada yer aliyor
Vietnam'da
listelenen menkul Al sirketi en ivi
Wang, T. kiymet Vietnam Hisse Senedi erfsormansa sz}a]hi tir
C.,vd, sirketlerinin ticari TOPSIS  Piyasasinda listelenen P sanip
. ve w4 en etkili
(2010) operasyon on li¢ sirket
orandir
performansinin
degerlendirilmesi
Saudi Airlines
Suudi Arabistan MCDM,  Suudi Menkul Catering Co., Saudi
Kumaran Halka arz VIKOR,  Kiymetler Piyasasinda Co. for Hardware ve
firmalarimin Nesnel listelenen halka arz Saudi Ground
,S. . - , . S
(2022) finansal agirhiklan  firmalari 'halka arz Services en iyi
performans dirma Oncesi ve sonrasi performans gosteren
endeksi yontemi  dénem' halka arz firmalari
arasinda yer ald.
Enerji Sektoriinde ,
Yasar,  ver Alan BIST te kayitls En yiiksek finansal
A, ve . . ENTROP . performansa Enerjisa
o Isletmelerin : Elektrik, Gaz ve Buhar .
Terzioglu _. I, ARAS, e . Enerji A. S.
Finansal . Sektoriinde faaliyet . .
, M. K. GRI N . Firmasinin sahip
Performans gosteren sekiz kurulus N
(2022). Analizi oldugu bulunmustur.
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Tablo 5. (Devami)

YAZAR/ AMAC YONTEM KAPSAM SONUC
YIL
BIST'de ¢imento KONYA sirketi en
Ozden, sektdriinde islem iyi finansal
U.H, goren sirketlerin VIKOR Cimento sirketlerinin ~ performansi sahip
vd., finansal 2011 donemi oldugu bulunmustur.
(2012) performans Kriterlerin agirliklar
siralamasi esit sayilmigtir
BIST’de Islem Entegre En yiiksek
CANAK  Goéren Cimento Entropi performansa sahip

BIST’de islem goren

CIOGLU  Firmalarmin ve 15 cimento firetimi isletme olan ADANA
, M. Finansal Eatwios . kodlu Adana
(2019) Performanslarinin ~ Yaklagim yapan isletme Cimento Sanayii
Degerlendirmesi 1 T.A.S. olmustur.
A10 alternatifinin
neredeyse tiim yillar
SARITA  Finansal ENTROP Cimento Sektorii boyunca ilk sirada
S, H, vd., Perfo_rr_nans 1, ' Uzerine Bir Uygulama yer aldig, yal'm.zca.l
(2019) Analizi TOPSIS 2016 yilinda ikinci
straya dustiigi
goriilmektedir.
Simal ve Erdebil en
HAJIHA Cimento Zaman alant (1379- iyi alternatifler ve en
Sektoriiniin - etkili oranlar:
SSANL  performans VIKOR  1388) vevzay alant 1 iiee yearfinik
(2015) Degerlendirmesi TageNbeisasidr. aktivite, kaldirag ve

biiylimeyi

4.3. Calismanin Amaci

Bu tez, Istanbul Borsasi'nda kayith olan ¢imento sirketlerinin finansal
performanstyla ilgili detayli sonuglar1 sunmay1 amaclamaktadir. Bu sayede, bu alanda
hisse satin almay1 diisiinenler, farkli dlgiitler agisindan en iyi sirketleri belirlemek i¢in
bu sonuglar1 kullanabilirler. Bu arastirma, yatinmcilarin bu sirketlerin finansal
performans1 hakkinda hizli sonuglar elde edebilmeleri ve daha fazla giivenle en iyi
sirketlere yatirim yapabilmelerini saglamay1 amacglamaktadir. Bu ¢aligmanin bir diger
amaci, sirket yoneticilerine, kriterlerin agirliklarina gore daha etkili ve 6nemli kriterleri
belirlemelerine yardimci olmak, bdylece daha 6nemli kriterlere daha fazla sermaye ve

enerji harcayabilmelerine yardimci olmaktir.

3.4. Calismanin Kapsami

Tezin baghgindan da anlasilacag: iizere, bu ¢alisma Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda kayith ¢imento sirketlerinin 2020, 2021 ve 2022 yillarindaki finansal
performansini incelemektedir. Bu nedenle, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda

kayitli olmayan sirketler bu aragtirmanin kapsamina dahil edilmemektedir. Tiim finansal
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veriler bu sirketlerin mali durumunu degerlendirmek i¢in KAP (Kamuyu Aydinlatma
Platformu) sitesinden alinmaktadir. Kriterlerin agirliklariin  belirlenmesi  icin
ENTROPI yoéntemi kullamilirken, sirketlerin siralanmasinda VICOR ve TOPSIS

yontemleri tercih edilmektedir.

Tablo 6. Arastirmaya konu olan sirketler

No BIST ISLEMIN KODU ISLETMENIN ADI

1  AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
> BASCM iASSTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TICARET
3 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
4  BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYII T.A.S.
5 BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
6 CMENT CIMENTAS 1ZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.
7  CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARETA.S.
8 GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAY1 VE
TICARET A.S.
9 KONYA KONYA CIMENTO SANAYII A.S.
10 NUHCM NUH CIMENTO SANAYIA.S.
11 OYAKC OYAK CIMENTO FABRIKALARIA.S.

4.3.1. Cahsmada Kullanilan Finansal Oranlar

Bu arastirmanin sirketleri degerlendirdigi gore oranlar, alt1 ana kriter ve yirmi alt

kriter olarak smiflandirilmis ve Tablo 6'da gosterilmistir. Bu finansal oranlarin 6zelligi

ikinci boliimde agiklanmis ve formiiller ve detaylari belirtilmistir.

Tablo 7. Sirketlerin finansal degerlendirmesinde kullanilan oranlar

Oran Oran Kisaltma Hesaplama formiilii Ideal
Grubu sonug
. Doénen Varliklar Sektore
Cari Oran 6{0)
Kisa Vadeli Borglar Ortalamasi
Likidite  Asit-Test ATO Dénen Varliklar — Stoklar Sektore
Oranlar1  Orani Kisa Vadeli Borglar Ortalamasi
Hazir Degerler Sektore
Nakit O NO
axit Lrant Kisa Vadeli Borglar Ortalamasi
':I‘kt'f Devir ADH Net Satislar Yiksek
121 Toplam Aktifler Hse
. Duran Varlik Net Satislar .
Faaliyet . DVDH Yiiksek
y Devir Hiz1 Duran Varliklar
Oranlari Dénen
Varlik Devir  DOVDH M Yiiksek
Hizi Donen Varlikar
) . Net Satislar
Ozsermaye gy bl Yiiksek
Devir Hiz1 Ozsermaye
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Tablo 7. (Devami)

Oran Oran Kisaltma Hesaplama formiilii Ideal
Grubu sonug
Borg / . Toplaam Borglar Sektére
Ozsermaye BO -
Oran Ozsermaye Ortalamasi
Kaldirag :
Oranlari Finansal Toplam Borglar Sektore
Kaldirag FKO - )
Orani Toplam Aktifler Ortalamas1
Ozsermaye e Toplam Aktifler Sektore
Carpani Ozsermaye Ortalamasi
Net Kar Net Kar )
Marji Orani NKMO Net Satislar Satislar Yiiksek
Rl AKO Net Rar Yiiksek
Karllk om0 Toplam Akt'f Hise
Orani
Oranlan —=
Ozsermaye ) Net Kar
Karlilik OKO — Yiiksek
Orani Ozsermaye
Briit Kar Brut Satis Karu ]
Marji Orani BKMO Net Satislar Yiiksek
i Hisse Senedi Piyasa Fiyar(HSPF
Fiyat Kazang FKO : Y . yar( ) Yiiksek
Orani Hisse Basina Getir Kar(HBGK)
Piyasa
Piyasa Degeri Piyasa Degeri }
Oranlari Defter PB/DD Defter Degeri Yitksek
Degeri Orani
i Toplam Piyasa Degeri
Fiyat / Satis £SO p Y g Yiiksek
Orani Toplam Satislar
Oz sermaye . .
N Ozsermaye; — Ozsermaye
Biiyiime OSBO e Y€ Yiiksek
Orani Ozsermaye,
L Aktif Toplam Aktifler; — Tolam Aktifler
Biiyiime . - ) ws
Biiytime ABO Toplam Aktifler Yiiksek
Oranlar1
Orani * 100
sa}‘tls" Net Satislar; — Net Satislar, .
Biiylime SBO ) * Yiiksek
Orani Net Satislar,

4.4. Cahsmada Kullanilan Yontemler

4.4.1. ENTROPI Yontemi

Entropi, Oncelikle molekiiler durumun diizensizlik derecesini temsil eden bir

termodinamik kavram olarak ortaya c¢ikmistir. Sonrasinda, bu kavram termodinamik

alanindan bilgi teorisine dahil edilmistir (Wang ve Mao 2023: 168-169).

Entropi, bir¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olup, 6zellikle bilim ve

miihendislik alanlarinda agirlikli olarak kullanilan bir kriterdir. Bu terim, Clausius

tarafindan termodinamik alaninda ilk defa ortaya atilmis, 19. yiizyilda Boltzmann ve

Gibbs tarafindan gelistirilmis ve daha sonra 20. yiizyilda Shannon tarafindan
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giiniimiizde ¢ok cesitli alanlarda kullanilabilecek sekilde genellestirilmistir (Natal vd.,
2021: 2).

Entropi, sistem i¢indeki diizensizlik miktarinin bir 6l¢iisii olarak tanimlanabilir.
Aslinda Shannon Entropisi, rastgele bir olaydan tahmin edilen verilerin belirsizliginin
miktarini ifade eder. Belirsizligin azaltilmasina veya ortadan kaldirilmasina neden olan
bir problemde belirli bilgilerin varligi, Entropide bir indeks olarak kullanilabilir.
(Parsamehr, vd., 2018: 103) Entropi degerinin biiylikligii, sistemdeki belirsizlik
diizeyinin bir gostergesi olup, entropi degeri ne kadar biiyiikse, sistemdeki belirsizlik o
denli yiiksek olacaktir. (Hsu, 2013: 453)

Entropi yontemi asagida sirasiyla listelenen alti adimdan olusur. (Turung ve
Ersoy, 2013: 290):

Adim 1; Karar matrisinin olusturulmasidir. Bu matris farkli seceneklerin farkl

kriterlere gére performansini gosterir.

X11  X12 X1n
X21 X2 s Xop

X=\": i (3.1)
Xm1i Xm2 Xmn

Adim 2; Farkli 6l¢iim birimlerindeki farkliliklari ¢6zmek igin, kriterlerin

0lgeginin kaldirilmasi (Normalizasyon (P,;)).

P, = #ij (3.2)
Adim 3; Kriterler icin ENTROPI degerlerini bulmak (e; i)

e = —k.Xi-1 Pij . In(P) (3.3)
i=1,2,...,mvej=1,2,..,n

k=(ln(m™1) e;j=0<¢;<1

Adim 4; Farklilasma derecelerini (d;) bulma

di=1-¢ (3.4)
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Adim 5; Entropi kriter agirliklarinin (w;) hesaplanmasi

_ 4
W, = Troa (3.5

Adim 6; Negatif veri mevcutsa diizeltme yapilmasi

4.4.2.  TOPSIS Yontemi

TOPSIS (ideal Coziime Benzerlige Dayali Sira Tercihi Teknigi) yontemi, 1981
yilinda Huang ve Yoon tarafindan ¢ok kriterli bir analiz modeli teknigi olarak
gelistirilmis olan, Zeleny'nin (1974) "Yer Degistirmis Ideal, Ideal Cdziimden en az
ayrilmis olandir." kavraminin, gelistirilmis bir versiyonudur. Ana konsepti, negatif ideal
¢ozliimden ideal ¢6ziimii tanimlamaktir. (Wang, vd., 2010: 274)

TOPSIS yontemi, bir dizi alternatifi her kriter i¢in agirliklar1 belirleyerek, her
kriter i¢in puanlar1 normalize ederek ve her alternatif ile her kriterdeki en iyi puan olan
ideal alternatif arasindaki geometrik uzakligi hesaplayarak karsilagtiran bir telafi
toplama yontemi olarak tanimlanmustir. (Yang, 2022: 117)

TOPSIS yontemi asagida agiklanan alti adimdan olusur. (Aktas, vd., 2015: 229-
232):

Adim 1; Yontemin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle mxn boyutunda bir karar
matrisinin olusturulmasi gerekmektedir. Karar matrisinde niteliksel degerler varsa

oncelikle bu degerlerin sayisal 6lcege doniistiiriilmesi gerekir.

F 11 Qi 7t Qap
Azy Qzz - Qyp
Alj: : : : : (36)
| Om1 Omz - amp_

Adim 2; Asagidaki formiilii kullanarak karar matrisini normallestirilmek ve

normallestirilmis matrisi olusturmasidir.

nj = =—— (3.7)
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TNy Ny 0 Nap
n21 1’7.22 ans nzp
Nlj:
[Mm1 Mm2 -+ Nmp ]

Adim 3; Kriterlerin agirligint belirleme yontemlerinden biriyle daha once elde

edilen kriterlerin agirhigini kullanarak agirlikli normallestirilmis matrisin (V;;) elde

edilmesi.
Vij = w;j . Ny (3.8)
rWihyp Wplyy 0 Wpllipqp rvip Vizo ot Vip
Wilz; Walzp - Wnllzp Var Va2 - Vap
v, : : |
_Wlnml. ;Nznmz Wnnmp_ _le. ;7m2 Vmp_

Adim 4; Ideal (4*) ve negatif ideal (A™) ¢bziim degerlerini asagidaki 2

formiillerle elde edilmesi
A*{maxvlj|j =1,.,p;i=1,..,m} = {v{,v;, .., v}
A™ ={minv; lolmak tzere} = {vi,v3, ..., vy} (3.9)

Adim 5; Asagidaki 2 formiillerle Ideal noktalardan uzaklik (S;) ve negatif ideal

noktalardan uzaklik (S;") degerlerini elde edilmesi

Si = \/Z}-Ll(vu —v/)? (3.10)

Si = \/Z?ﬂ(”i;‘ —v)?

Adim 6; Ideal ¢oziime goreli yakmhgi (C;) asagidaki formiille hesaplamaktir.

(3.11)
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4.4.3. VIKOR Yéntemi

VIKOR yontemi, alternatifleri sunan ve ideal ¢oziime yakin bir uzlasma
¢Oziimiinii segen cok kriterli bir karar verme yaklasimidir. Bu ydntem, Serafim
Opricovic tarafindan c¢eligkili kriterlerle karar verme sorunlarini ¢dézmek amaciyla
gelistirilmistir. VIKOR temelleri S. Opricovic tarafindan 1970'lerde olusturuldu ve
1980'lerde uygulanmaya baslandi. "VIKOR" kelimesi, Sirpga "Vise Kriteri umsa
Optimizacija I Kompromisno Resenje" ifadesinden tiiretilmis olup "Cok Kriterli
Optimizasyon ve Uzlagsma Cozimi" anlamina gelir. Bu yontem, cesitli kriterleri
kullanarak karmasik sistemleri optimize etmek i¢in tasarlanmistir. (Tiiregiin, 2022: 3)

VIKOR yontemi, ¢oklu yanit problemini optimize etmek i¢in uygundur, ¢ilinkii bu
yontem, ¢oklu yanitlarla iliskilendirilen kalite kayiplarini1 dikkate alir. Ayrica, ayn1 anda
deney tabanli fayda ve pismanlik 6l¢iimlerini de hesaba katar. (Tong, vd., 2007: 1052)

VIKOR yoéntemi asagidaki adimlari takip eder (Yildirtm ve Onder, 2014:119-
123):

Adim 1; mxn boyutunda bir karar matrisi olusturulmasi.

X111 X712 X1n
X21  X22 Xon

X= ; ; ‘ (3.12)
Xm1  *m2 Xmn

Adim 2; En iyi (f*) ve en kotii (f 7) kriter degerlerinin asagidaki 2 formiillerle
belirlenmesidir. En iyi ve en kotii degerlerin belirlenmesi, kriterin niteligi dikkate
alinarak iki farkli hesaplama yontemine dayanir. Sayet j. kriter bir fayda ozelligi

tagiyorsa, f* (en iyi deger) ve f~ (en kot deger) su sekilde hesaplanir:
fi" = maxx;;
fi = minx;;
Eger j. kriter bir maliyet 6zelligine sahipse, f* ve f~ degerler,
fi" = minx;;

fi~ = maxx;; (3.13)
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Adim 3; Asagidaki formiil lizerinden normalizasyon (R;;) islemin yapmasi ve

Normalizasyon Matrisinin Olusturulmast

_ fixi
n = fr—fr
Jj
1 Ti2 T1n
1 T2 Ton
R:{ ‘
m1 Tm2 mn

(3.14)

Adim 4; Kriterlerin agirliklarin1 6nceden belirleme yontemlerinden biri ile elde

edilen kriterlerin agirliklarini normallestirilmis matris ile carparak agirliklandirilmig

normallestirilmis matrisi olusturuyoruz.

Vij = W] . I‘i]-
rWilpp  Walqp 0 Wyl [ Vi1 Vg2
Willpy  Wallap o Wnlop | | U1 Vg
Vlf: = :
[Wilm1  Walmz -+ WylI'pp | lvml Uma2

Adim 5; S ve R Degerlerinin Hesaplanmasi

— n —
Si—Z]-:lvU , Rj—maxvij

Adim 6; Q; degerlerinin hesaplanmasi

_ q(5i-5") |, (1-q).(Ri—R"
S——5* R——R*

Q;
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V1in
U?n |
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S* =min$S;

ST =max §;

R* = minR;

R™ = maxR;

Adim 7; Alternatiflerin siralanmasi ve kosullarin denetlenmesidir.

Bu yontemin sonunda sonuglarin dogru olmasi i¢in (Kabul Edilebilir Avantaj)
ve (Kabul Edilebilir Istikrar Kosulu) olarak adlandirilan iki kosul vardir. Bu kosullarin
her biri asagida listelenmistir.

A. Kabul Edilebilir Avantaji

Qi degerleri kiigiikten biiyiige dogru siralandiginda, birinci alternatif A®, ikinci
alternatif ise A? olarak tammlanir. Kabul edilebilir avantaj kosulu, (Q(4) — Q(42) =

DQ) esitsizliginin saglanmasina baglidir.

Yukaridaki denklemde, DQ= — ve bu formiilde m=alternatiflerin sayisl.

m-1’

B. Kabul Edilebilir Istikrar Kosulu

Qi degerleri kiigiikten biiylige siralandigi durumda ilk sirada yer alan Al
alternatifi, S ve/veya R degerlerine gore kiiciikten biiyiige yapilan siralamada da
minimum degere sahip en iyi alternatiftir. Bu durumda uzlastik ¢6ziim karar verme
stirecinde istikrarhidir.

Yukarida belirtilen iki kosuldan bir tanesi saglanamadig1 durumlarda uzlasik
¢Oziim kiimesi su sekilde onerilir:

Eger kabul edilebilir istikrar kosulu saglanmiyor ise A1 ve A”2 alternatiflerinin
her ikisi de uzlastik ortam ¢6ziim olarak kabul edilir.

Eger kabul edilebilir avantaj kosulu saglanmiyorsa A1, A2, ..., A®m
alternatiflerinin tamami uzlastik en iy1 ortak ¢6zliim kiimesinde yer alir.

Burada iist sinir degeri olan maksimum M, Q(A”m)- Q(A"1) <DQ iligkisine

gore belirlenir.

4.5. Uygulama

Arastirmanin sekil 1'de diyagraminda gosterilen uygulama kismi, kriterlerin
ENTROPI yontemine goére agirliklandirilmasi ve sirketlerin TOPSIS ve VIKOR
yontemlerine gore siralanmasiyla yapilmistir.

Bu Tezin metninde, yalniz 2020 yilina iliskin ¢6ziim yontemi yer alinmistir ve
2021 ve 2022 yillar igin, sadece sonuglarinin sonuglar boliimiinde zikir edilecegini

yeterli gormistiir ¢iinkii tiim yillara ait verileri ¢ozme yontemi aynidir.
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Problem Kriterlerin Sirketlerin

Tanimlanmasi Agirliklandirilmasi Siralanma

ENTROPI TOPSIS VIKOR
YONTENI YONTENI YONTENI

Sekil 6. Akis diyagrami

4.5.1. Problemin Tanimlanmasi
Bu c¢alismada Bist'e kayith 11 ¢imento sirketinin 2020-2022 dénemindeki
finansal performansini analiz etmek istiyoruz. Bu sirketlerden hangisinin finans ve kar
alaninda daha iyi performans gosterdigine belirlenmesini iizerine ¢alisacagiz. Bu amagla

ENTROPI, TOPSIS ve VIKOR yéntemleri kullanilmustir.

4.5.2. Kriterlerin Agirhklandiriimasi

3.6.2.1. ENTROPI Yéntemi

Bu c¢alismada, Likidite Oranlari, Faaliyet Oranlari, Kaldira¢ Oranlari, Karlilik
Oranlari, Piyasa Oranlar1 ve Biiylime Oranlar1 olmak iizere alti temel kriter
tanimlanmistir. Her bir temel kriter, Sekil 2°deki diyagramda belirtildigi iizere, li¢ veya
dort alt kriter ile detaylandirilmistir.

Bu yontemde yillarin ¢6ziimleri ayni olmasi nedeniyle burada sadece 2020 yilinin

¢Oziimiine yer verilmistir.
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Adim 1; Karar Matrisinin Olusturulmasi

Tablo 8. Kara Matrisin Olusturulmasi

Sirketler Pradil = = = =

(6{0) ATO NO AKDH DVDH DOVDH ODH BO FKO oC
AKCNS 1.2376 1.0227 0.3800 0.8089 1.4100 1.8973 1.6297 1.0147 0.5036 2.0147
BASCM 1.1231 0.8921 0.2261 7.0911 1.2939 1.5689 1.3274 0.8719 4.6579 0.1872
BTCIM 0.5279 0.3719 0.0961  0.4574 0.6044 1.8807 3.4699 6.5861 0.8682 7.5861
BSOKE 0.3951 0.2044 0.0055  0.3548 0.4342 1.9380 -9.5465 -27.9104 1.0372 -26.9104
BUCIM 3.5929 2.3965 09194  0.9939 3.1262 1.4572 1.3344 0.0343 0.0255 1.3426
CMENT 1.0541 0.8266 0.1471  0.6379 0.9397 1.9860 0.9977 0.5642 0.3607 1.5642
CIMSA 0.8702 0.7924 0.3076  0.4048 0.8072 0.8120 1.1291 1.7894 0.6415 2.7894
GOLTS 1.0621 0.8913 0.0113 0.6444 1.1285 1.5023 1.9576 2.0377 0.6708 3.0377
KONYA 2.6214 2.0979 0.7661 0.7730 1.6685 1.4401 1.0345 0.3383 0.2528 1.3383
NUHCM 1.9253 1.6340 0.9325 0.6776 1.0944 1.7793 0.9486 0.3998 0.2856 1.3998

NKMO AKO OKO BKMO FKO PD/DD FSO OSBO ABO SBO
AKCNS 0.0584 0.0472 0.0951  0.1687 25.6901 2.4681 1.4998 15.9430 21.0031 7.7215
BASCM -0.0740 -0.5244 -0.0982 0.0413 -14.2657 1.4004 1.0550 -8.9608 -88.6039 16.7539
BTCIM -0.3579 -0.1637 -1.2418 0.1475 -2.0413 2.3378 0.6948 -55.5459  4.4143 48.1037
BSOKE -0.7383 -0.2619 7.0483  0.1347 -2.8009 -19.7416  2.0679 -117.0244 -0.4241  99.1356
BUCIM 0.1096 0.1089 0.1462  0.1608 3.5412 0.7121 0.3880 27.6244 30.3010 19.0994
CMENT -0.0494 -0.0315 -0.0493 0.0971 -55.8406 3.4836 2.7586 -4.8356 5.2666 40.4045
CIMSA 0.0888 0.0360 0.1003  0.2253 536.4458 62.5972 47.6507 23.7643 35.1232  31.6069
GOLTS 0.0114 0.0073 0.0223  0.2797 95.5656 2.2912 1.0871 1.9322 18.8415 58.1064
KONYA 0.0480 0.0371 0.0497 0.1113 32.4700 1.6142 1.5602 5.1322 13.8464  20.5190
NUHCM 0.3342 0.2265 0.3170 0.3315 131.9062 41.8146 44,0824 50.7529 37.4076  34.4650
OYAKC 0.1222 0.0902 0.1571  0.1972 3138.4831 4929558 383.6663 13.5184 18.2805 34.2130
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Adim 2; Farkh ol¢iim birimlerindeki farkhiliklari ¢6zmek icin, kriterlerin olceginin kaldirilmasi (Normalizasyon).

Tablo 9. Normalizasyon Hesaplanmasi

Sirketler Oraidy . . . .
co ATO NO AKDH DVDH DOVDH ODH BO FKO AC
AKCNS 00791 00843 00931  0.0596 0.1012 0.1066  0.2927 00750  0.0518 05153
BASCM 0.0718 00735 00554 05221 0.0929 0.0882  0.2384 00644 04787  0.0479
BTCIM 0.0338 00307 00236 0.0337 0.0434 0.1057  0.6233 04867  0.0892  1.9403
BSOKE 00253 00169 00013  0.0261 0.0312 01089  1.7148 20624 01066  6.8830
BUCIM 02298 01975 02253 0.0732 0.2244 0.0819  0.2397 00025 00026  0.3434
CMENT 0.0674 00681 00361 0.0470 0.0675 01116 01792 00417  0.0371 _ 0.4001
CIMSA 0.0556  0.0653 0.0754  0.0298 0.0580 0.0456  0.2028 01322 00659  0.7134
GOLTS 0.0679 00735 0.0028 0.0474 0.0810 0.0844 03516 01506 0.0689  0.7770
KONYA 01676  0.1729 0.1877  0.0569 0.1198 0.0809  0.1858 00250  0.0260  0.3423
NUHCM 01231 0.1347 02285 0.0499 0.0786 0.1000  0.1704 00295 00294  0.3580
OYAKC 0.0786 00826 00708 0.0543 0.1020 0.0863  0.2308 00547  0.0437  0.4452
NKMO AKO OKO  BKMO FKO PD/DD  FSO OSBO ABO SBO

AKCNS 0.1306 01103 00145  0.0890 0.0066 0.0042  0.0031 03342 02200  0.0188
BASCM 0.1655 12245 00150 0.0218 0.0037 0.0024  0.0022 01879 09282  0.0400
BTCIM 0.8008 03822 01897 0.0778 0.0005 0.0039  0.0014 11645 00462  0.1173
BSOKE 16521 06115 1.0766 0.0711 0.0007 0.0334  0.0043 24534 00044  0.2417
BUCIM 02452 02543 00223 0.0848 0.0009 0.0012  0.0008 05791 03174  0.0466
CMENT 0.1105 00736 00075 0.0512 0.0144 0.0059  0.0057 01014 00552  0.0985
CIMSA 0.1988 00840 00153  0.1189 0.1379 0.1058  0.0979 04982  0.3680  0.0771
GOLTS 00255 00171 00034 0.1476 0.0246 0.0039  0.0022 00405  0.1974  0.1417
KONYA 0.1075 0.0867 00076 0.0587 0.0083 0.0027  0.0032 01076 0.1451  0.0500
NUHCM  0.7478 05287 0.0484  0.1749 0.0339 0.0706  0.0906 1.0640 03919  0.0840
OYAKC 02735 02107 00240 0.1041 0.8070 08328  0.7886 02834 01915  0.0834

Tablo 5'te; kriterlerin normalizasyon i¢in tablo 4’daki degerlerimiz her kriterin degeri, siitununun toplam degerlerine boliinmiistiir ve

bu tablo 5’daki degerler (R= [ri f]mxn) ortay1 ¢ikmistir.
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Adim 3; Kriterlere iliskin ENTROPI Degerlerinin Bulunmasi

Tablo 10. Kriterlere Iliskin ENTROPI Degerlerinin Elde Edilmesine Yonelik Formiiliin Bir Kismina iliskin Degerler

Sirketler Drauley = = = =
(6{0) ATO NO AKDH DVDH DOVDH ODH BO FKO oC
AKCNS -0.2007 -0.2085 -0.2211 -0.1680 -0.2319 -0.2386 -0.3596 -0.1942 -0.1533 -0.3416
BASCM -0.1891 -0.1919  -0.1603 -0.3393 -0.2208 -0.2141 -0.3418 -0.1767 -0.3526 -0.1455
BTCIM -0.1144 -0.1068  -0.0883 -0.1142 -0.1361 -0.2375 -0.2947 -0.3505 -0.2156 1.2862
BSOKE -0.0929 -0.0688 -0.0089 -0.0952 -0.1081 -0.2415 0.9247 1.4928 -0.2386 13.2778
BUCIM -0.3379 -0.3204  -0.3358 -0.1914 -0.3353 -0.2049 -0.3424 -0.0151 -0.0156 -0.3670
CMENT -0.1818 -0.1830 -0.1198 -0.1436 -0.1819 -0.2447 -0.3081 -0.1325 -0.1221 -0.3665
CIMSA -0.1607 -0.1782  -0.1949 -0.1047 -0.1651 -0.1409 -0.3236 -0.2675 -0.1793 -0.2409
GOLTS -0.1827 -0.1918 -0.0163 -0.1446 -0.2036 -0.2087 -0.3675 -0.2851 -0.1844 -0.1961
KONYA -0.2994 -0.3035 -0.3140 -0.1631 -0.2542 -0.2035 -0.3127 -0.0922 -0.0948 -0.3670
NUHCM -0.2579 -0.2700  -0.3373 -0.1496 -0.1999 -0.2302 -0.3015 -0.1040 -0.1036 -0.3677
OYAKC -0.1998 -0.2059  -0.1874 -0.1583 -0.2329 -0.2114 -0.3384 -0.1590 -0.1369 -0.3603
NKMO AKO OKO BKMO FKO PD/DD FSO OSBO ABO SBO

AKCNS -0.2659 -0.2431  -0.0615 -0.2154 -0.0332 -0.0228 -0.0178 -0.3663 -0.3331 -0.0748
BASCM -0.2977 0.2479 -0.0630 -0.0834 -0.0206 -0.0143 -0.0133 -0.3141 -0.0691 -0.1306
BTCIM -0.1779 -0.3676  -0.3153 -0.1987 -0.0040 -0.0219 -0.0094 0.1773 -0.1421 -0.2514
BSOKE 0.8294 -0.3007 0.0795 -0.1879 -0.0052 -0.1134 -0.0232 2.2018 -0.0241 -0.3432
BUCIM -0.3447 -0.3482  -0.0849 -0.2093 -0.0064 -0.0081 -0.0057 -0.3163 -0.3643 -0.1428
CMENT -0.2435 -0.1920 -0.0368 -0.1523 -0.0609 -0.0302 -0.0293 -0.2320 -0.1599 -0.2283
CIMSA -0.3211 -0.2080 -0.0640 -0.2532 -0.2732 -0.2376 -0.2276 -0.3471 -0.3679 -0.1975
GOLTS -0.0934 -0.0696  -0.0193 -0.2824 -0.0911 -0.0215 -0.0136 -0.1299 -0.3203 -0.2769
KONYA -0.2398 -0.2120 -0.0371 -0.1665 -0.0400 -0.0161 -0.0184 -0.2399 -0.2800 -0.1498
NUHCM -0.2173 -0.3369  -0.1466 -0.3050 -0.1148 -0.1872 -0.2176 0.0660 -0.3671 -0.2081
OYAKC -0.3546 -0.3281  -0.0895 -0.2355 -0.1731 -0.1524 -0.1873 -0.3573 -0.3165 -0.2072

Tablo 6'nin degerleri, tablo 5'in degerlerinin logaritmalari ile ¢arpilmasiyla elde edilmistir.
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Tablo 11. Kriterlere Iliskin ENTROI Degerleri

Oranlar ej
Cco 0.9247
ATO 0.9295
NO 0.8275
AKDH 0.7390
DVDH 0.9466
DOVDH 0.9908
ODH 0.8433
BO 0.5130
FKO 0.7494
OC 0.6762
NKMO 0.7848
AKO 0.8067
OKO 0.3930
BKMO 0.9548
FKO 0.6012
PD/DD 0.7696
FSO 0.7457
OSBO 0.7915
ABO 0.83843
SBO 0.9219

Tablo 7 degerleri(ej), Tablo 6'min her bir siitununun toplammin (-K) ile
carpilmasiyla elde edilmistir. K= 1/In(m), m = alternatiflerin sayis1
Adim 4; Her Kriterin Degerlerinin Farkhlasma Derecesinin (dj)

Hesaplanmasa.

Tablo 12. dj Degerlerinin Hesaplanmasi

Oranlar dj
CO 0.07526024
ATO 0.07045348
NO 0.1725482
AKDH 0.2610157
DVDH 0.05343683
DOVDH 0.0091686
ODH 0.15661478
BO 0.48694605
FKO 0.25063362
OoC 0.32374897
NKMO 0.21516762
AKO 0.19326164
OKO 0.60696356
BKMO 0.04523299
FKO 0.39871036
PD/DD 0.23032976
FSO 0.25429029
OSBO 0.20841232
ABO 0.16156139
SBO 0.07805953
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Tablo 8'in degerleri(dj), tablo 7'nin her degerinin 1 sayisindan ¢ikarilmasiyla elde

edilmistir.

Adim 5; Kriterlerin Agirhiklar: Belirlenmesi

Tablo 13. Kiriterlerin Agirliklari

Oranlar wj Siralama
CO 0.01770073 16
ATO 0.01657021 17
NO 0.04058224 12
AKDH 0.06138923 5
DVDH 0.012568 18
DOVDH 0.0021564 20
ODH 0.0368348 14
BO 0.11452661 2
FKO 0.05894743 7
OC 0.07614369 4
NKMO 0.05060605 9
AKO 0.04545391 11
OKO 0.14275396 1
BKMO 0.01063851 19
FKO 0.09377414 3
PD/DD 0.05417209 8
FSO 0.05980745 6
OSBO 0.04901725 10
ABO 0.03799821 13
SBO 0.0183591 15
Toplam=1

Tablo 9 (kriterlerin agirliklari), tablo 8’deki degerlerin(dj) her birinin kendi
stitunun toplamlarina boliinmesiyle elde edilmistir ve sonra agirliklar siralanisi,

biiylikten kii¢iige dogru azalan sekilde siralanmistir.

4.5.3. Isletmelerin Siralanmasi

3.6.3.1 TOPSIS Yontemi
Bu yontemde, ¢éziimler tiim yillara gore aym1 oldugundan, sadece 2020 yilinin

¢Oziimii yer verilmistir.
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Adim 1; Karar Matrisin olusturulmasi

Tablo 14. Karar Matrisi

Sirketler Drauley = = = =

(6{0) ATO NO AKDH DVDH DOVDH ODH BO FKO oC
AKCNS 1.2376 1.0227 0.3800 0.8089 1.4100 1.8973 1.6297 1.0147 0.5036 2.0147
BASCM 1.1231 0.8921 0.2261 7.0911 1.2939 1.5689 1.3274 0.8719 4.6579 0.1872
BTCIM 0.5279 0.3719 0.0961 0.4574 0.6044 1.8807 3.4699 6.5861 0.8682 7.5861
BSOKE 0.3951 0.2044 0.0055 0.3548 0.4342 1.9380 -9.5465 -27.9104 1.0372 -26.9104
BUCIM 3.5929 2.3965 0.9194 0.9939 3.1262 1.4572 1.3344 0.0343 0.0255 1.3426
CMENT 1.0541 0.8266 0.1471 0.6379 0.9397 1.9860 0.9977 0.5642 0.3607 1.5642
CIMSA 0.8702 0.7924 0.3076 0.4048 0.8072 0.8120 1.1291 1.7894 0.6415 2.7894
GOLTS 1.0621 0.8913 0.0113 0.6444 1.1285 1.5023 1.9576 2.0377 0.6708 3.0377
KONYA 2.6214 2.0979 0.7661 0.7730 1.6685 1.4401 1.0345 0.3383 0.2528 1.3383
NUHCM 1.9253 1.6340 0.9325 0.6776 1.0944 1.7793 0.9486 0.3998 0.2856 1.3998
OYAKC 1.2285 1.0018 0.2888 0.7381 1.4212 1.5356 1.2849 0.7408 0.4255 1.7408

NKMO AKO OKO BKMO FKO PD/DD FSO OSBO ABO SBO
AKCNS 0.0584 0.0472 0.0951 0.1687 25.6901 2.4681 1.4998 15.9430 21.0031 7.7215
BASCM -0.0740 -0.5244  -0.0982 0.0413 -14.2657 1.4004 1.0550 -8.9608 -88.6039  16.7539
BTCIM -0.3579 -0.1637  -1.2418 0.1475 -2.0413 2.3378 0.6948 -55.5459 4.4143 48.1037
BSOKE -0.7383 -0.2619  7.0483 0.1347 -2.8009 -19.7416 2.0679 -117.0244  -0.4241 99.1356
BUCIM 0.1096 0.1089 0.1462 0.1608 3.5412 0.7121 0.3880 27.6244 30.3010 19.0994
CMENT -0.0494 -0.0315  -0.0493 0.0971 -55.8406 3.4836 2.7586 -4.8356 5.2666 40.4045
CIMSA 0.0888 0.0360 0.1003 0.2253 536.4458 62.5972 47.6507 23.7643 35.1232 31.6069
GOLTS 0.0114 0.0073 0.0223 0.2797 95.5656 2.2912 1.0871 1.9322 18.8415 58.1064
KONYA 0.0480 0.0371 0.0497 0.1113 32.4700 1.6142 1.5602 5.1322 13.8464 20.5190
NUHCM 0.3342 0.2265 0.3170 0.3315 131.9062 41.8146 44.0824 50.7529 37.4076 34.4650
OYAKC 0.1222 0.0902 0.1571 0.1972 3138.4831 492.9558 383.6663 13.5184 18.2805 34.2130
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Adim2; Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Tablo 15. Normalize Karar Matrisi

Sirketler Qi) = = = =
(6{0) ATO NO AKDH DVDH DOVDH ODH BO FKO OoC
AKCNS 0.2215 0.2414 0.2310 0.1092 0.2953 0.3468 0.1493 0.0352 0.1005 0.0706
BASCM 0.2010 0.2106 0.1375 0.9575 0.2710 0.2868 0.1216 0.0302 0.9298 0.0066
BTCIM 0.0945 0.0878 0.0584  0.0618 0.1266 0.3437 0.3180 0.2282 0.1733 0.2659
BSOKE 0.0707 0.0483 0.0033  0.0479 0.0909 0.3542 0.8748 0.9672 0.2070 0.9433
BUCIM 0.6430 0.5657  0.5589 0.1342 0.6547 0.2663 0.1223 0.0012 0.0051 0.0471
CMENT 0.1887 0.1951 0.0894  0.0861 0.1968 0.3630 0.0914 0.0196 0.0720 0.0548
CIMSA 0.1557 0.1870 0.1870 0.0547 0.1690 0.1484 0.1035 0.0620 0.1280 0.0978
GOLTS 0.1901 0.2104 0.0069 0.0870 0.2363 0.2746 0.1794 0.0706 0.1339 0.1065
KONYA 0.4691 0.4952  0.4657 0.1044 0.3494 0.2632 0.0948 0.0117 0.0505 0.0469
NUHCM 0.3446 0.3857 0.5668 0.0915 0.2292 0.3252 0.0869 0.0139 0.0570 0.0491
OYAKC 0.2199 0.2365 0.1755 0.0997 0.2976 0.2807 0.1177 0.0257 0.0849 0.0610
NKMO AKO OKO BKMO FKO PD/DD FSO OSBO ABO SBO

AKCNS 0.0639 0.0706  0.0133 0.2683 0.0793 0.0947 0.0942 0.1094 0.1859 0.0525
BASCM 0.0810 0.7838 0.0137 0.0657 0.0440 0.0537 0.0662 0.0615 0.7840 0.1139
BTCIM 0.3920 0.2447 0.1732 0.2346 0.0063 0.0897 0.0436 0.3810 0.0391 0.3270
BSOKE 0.8087 0.3915 0.9831 0.2141 0.0086 0.7577 0.1298 0.8027 0.0038 0.6740
BUCIM 0.1200 0.1628 0.0204 0.2557 0.0109 0.0273 0.0244 0.1895 0.2681 0.1299
CMENT 0.0541 0.0471 0.0069 0.1544 0.1724 0.1337 0.1732 0.0332 0.0466 0.2747
CIMSA 0.0973 0.0537 0.0140 0.3582 0.0053 0.0077 0.0096 0.1630 0.3108 0.2149
GOLTS 0.0125 0.0110 0.0031  0.4447 0.2950 0.0879 0.0683 0.0133 0.1667 0.3951
KONYA 0.0526 0.0555 0.0069 0.1770 0.9305 0.5751 0.9093 0.0352 0.1225 0.1395
NUHCM 0.3661 0.3385 0.0442 0.5271 0.0355 0.1400 0.2414 0.3481 0.3310 0.2343
OYAKC 0.1339 0.1349 0.0219 0.3136 0.0877 0.1712 0.2180 0.0927 0.1618 0.2326
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Karar matrisinin degerlerini normallestirmek i¢in tablo 10°deki (Karar Matrisin
Degerleri) her degeri, o degerin siitun toplaminin 2'nin kuvvetinin karekokiine
boliinmiistiir.

Adim 3; Agirhiklandirilmis Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Tablo 16. ENTROPI Yéntemiyle Elde Edilen Agirliklarin Degerleri.

Oranlar Wj
CO 0.01770073
ATO 0.01657021
NO 0.04058224
AKDH 0.06138923
DVDH 0.012568
DOVDH 0.0021564
ODH 0.0368348
BO 0.11452661
FKO 0.05894743
OoC 0.07614369
NKMO 0.05060605
AKO 0.04545391
OKO 0.14275396
BKMO 0.01063851
FKO 0.09377414
PD/DD 0.05417209
FSO 0.05980745
OSBO 0.04901725
ABO 0.03799821
SBO 0.0183591

Toplam=1
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Tablo 17. Agirlikli normallestirilmis karar matrisi

Sirketler Oranlar
CO ATO NO AKDH DVDH DOVDH ODH BO FKO 0]8
AKCNS 0.0039 0.0040 0.0094  0.0067 0.0037 0.0007 0.0055 0.0040 0.0059 0.0054
BASCM 0.0036 0.0035 0.0056  0.0588 0.0034 0.0006 0.0045 0.0035 0.0548 0.0005
BTCIM 0.0017 0.0015 0.0024  0.0038 0.0016 0.0007 0.0117 0.0261 0.0102 0.0202
BSOKE 0.0013 0.0008 0.0001  0.0029 0.0011 0.0008 0.0322 0.1108 0.0122 0.0718
BUCIM 0.0114 0.0094 0.0227 0.0082 0.0082 0.0006 0.0045 0.0001 0.0003 0.0036
CMENT 0.0033 0.0032 0.0036  0.0053 0.0025 0.0008 0.0034 0.0022 0.0042 0.0042
CIMSA 0.0028 0.0031 0.0076  0.0034 0.0021 0.0003 0.0038 0.0071 0.0075 0.0074
GOLTS 0.0034 0.0035 0.0003 0.0053 0.0030 0.0006 0.0066 0.0081 0.0079 0.0081
KONYA 0.0083 0.0082 0.0189 0.0064 0.0044 0.0006 0.0035 0.0013 0.0030 0.0036
NUHCM 0.0061 0.0064 0.0230 0.0056 0.0029 0.0007 0.0032 0.0016 0.0034 0.0037
OYAKC 0.0039 0.0039 0.0071  0.0061 0.0037 0.0006 0.0043 0.0029 0.0050 0.0046
NKMO  AKO OKO BKMO FKO PD/DD FSO OSBO ABO SBO

AKCNS 0.0032 0.0032 0.0019 0.0029 0.0074 0.0051 0.0056 0.0054 0.0071 0.0010
BASCM 0.0041 0.0356 0.0020  0.0007 0.0041 0.0029 0.0040 0.0030 0.0298 0.0021
BTCIM 0.0198 0.0111 0.0247  0.0025 0.0006 0.0049 0.0026 0.0187 0.0015 0.0060
BSOKE 0.0409 0.0178 0.1403 0.0023 0.0008 0.0410 0.0078 0.0393 0.0001 0.0124
BUCIM 0.0061 0.0074 0.0029  0.0027 0.0010 0.0015 0.0015 0.0093 0.0102 0.0024
CMENT 0.0027 0.0021 0.0010 0.0016 0.0162 0.0072 0.0104 0.0016 0.0018 0.0050
CIMSA 0.0049 0.0024 0.0020 0.0038 0.0005 0.0004 0.0006 0.0080 0.0118 0.0039
GOLTS 0.0006 0.0005 0.0004 0.0047 0.0277 0.0048 0.0041 0.0006 0.0063 0.0073
KONYA 0.0027 0.0025 0.0010 0.0019 0.0873 0.0312 0.0544 0.0017 0.0047 0.0026
NUHCM 0.0185 0.0154 0.0063  0.0056 0.0033 0.0076 0.0144 0.0171 0.0126 0.0043
OYAKC 0.0068 0.0061 0.0031 0.0033 0.0082 0.0093 0.0130 0.0045 0.0061 0.0043

Tablo 13'de, Tablo 11'in normalize edilmis degerlerini, ENTROPI yéntemiyle elde edilen agirliklarla (Tablo12. Degerleri) ¢arparak,

agirliklandirilmis matrisi elde edilmistir.
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Adim 4; Ideal ve Negatif ideal Céziim Degerlerinin Elde Edilmesi

Tablo 18. ideal(A") ve Negatif Ideal(A") Degerleri

Oranlar A A-

Co 0.0114 0.0013
ATO 0.0094 0.0008
NO 0.0230 0.0001
AKDH 0.0588 0.0029
DVDH 0.0082 0.0011
DOVDH 0.0008 0.0003
ODH 0.0322 0.0032
BO 0.0001 0.1108
FKO 0.0003 0.0548
oC 0.0718 0.0005
NKMO 0.0409 0.0006
AKO 0.0356 0.0005
OKO 0.1403 0.0004
BKMO 0.0056 0.0007
FKO 0.0873 0.0005
PD/DD 0.0410 0.0004
FSO 0.0006 0.0544
OSBO 0.0393 0.0006
ABO 0.0298 0.0001
SBO 0.0124 0.0010

Ideal ¢oziimiin degerini elde etmek icin, kriterlerin niteligine bagl olarak,
yiiksekligini iyi sayilirsa, en biiylik degeri veya diisiigiinii iyi sayilirsa her siitunun en
kiigiik degerini aldik; Negatif ideal ¢ozliimii elde etmek i¢in, bu iglemin tam tersini

yapilmistir.

Adim 5; Ideal ve Negatif Ideal Noktalara Olan Uzaklik(S)Degerlerinin Elde

Edilmesi

Tablo 19. Ideal ve Negatif Ideal Noktalara Olan Uzaklik

Alternatifler S S-
AKCNS 0.1981 0.1284
BASCM 0.1988 0.1392
BTCIM 0.17887126 0.1172
BSOKE 0.1580582 0.1860
BUCIM 0.19802919 0.1380
CMENT 0.19834149 0.1289
CIMSA 0.20140866 0.1273
GOLTS 0.19417245 0.1272
KONYA 0.18800761 0.1538
NUHCM 0.19086616 0.1336
OYAKC 0.19628468 0.1273
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Bu adimin degerlerini elde etmek i¢in tablo13.matrisinin degerlerinin her birini
tablonunl14. degerleriyle topladik ve bunlar1 2'nin kuvvetiyle carpip ve sonra da
toplamlarinin karekdkii alinmustir.

Adim 6; ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi

Tablo 20. Ideal Céziime Géreli Yakinligim

Alternatifler Cc* Siralama
AKCNS 0.8019 8
BASCM 0.8012 10
BTCIM 0.8211 2
BSOKE 0.8419 1
BUCIM 0.8020 7
CMENT 0.8017 9
CIMSA 0.7986 11
GOLTS 0.8058 5
KONYA 0.8120 3
NUHCM 0.8091 4
OYAKC 0.8037 6

Bu adimin degerlerini elde etmek i¢in bu formiilii ( C;" = %) kullaniimustir.

3.6.3.2 VIKOR Yéntemi
Bu yontemin tiim yillar i¢in ayn1 olmasi sebebiyle, yalnizca 2020 yilinin ¢éziimii

ornek olarak verilmistir.
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Adim1; Karar Matrisin olusturulmasi

Tablo 21. Karar Matrisi

Sirketler Orania = = = =

(6{0) ATO NO AKDH DVDH DOVDH ODH BO FKO OoC
AKCNS 1.2376 1.0227 0.3800 0.8089 1.4100 1.8973 1.6297 1.0147 0.5036 2.0147
BASCM 1.1231 0.8921 0.2261 7.0911 1.2939 1.5689 1.3274 0.8719 4.6579 0.1872
BTCIM 0.5279 0.3719 0.0961 0.4574 0.6044 1.8807 3.4699 6.5861 0.8682 7.5861
BSOKE 0.3951 0.2044 0.0055 0.3548 0.4342 1.9380 -9.5465 -27.9104 1.0372 -26.9104
BUCIM 3.5929 2.3965 0.9194 0.9939 3.1262 1.4572 1.3344 0.0343 0.0255 1.3426
CMENT 1.0541 0.8266 0.1471 0.6379 0.9397 1.9860 0.9977 0.5642 0.3607 1.5642
CIMSA 0.8702 0.7924 0.3076 0.4048 0.8072 0.8120 1.1291 1.7894 0.6415 2.7894
GOLTS 1.0621 0.8913 0.0113 0.6444 1.1285 1.5023 1.9576 2.0377 0.6708 3.0377
KONYA 2.6214 2.0979 0.7661 0.7730 1.6685 1.4401 1.0345 0.3383 0.2528 1.3383
NUHCM 1.9253 1.6340 0.9325 0.6776 1.0944 1.7793 0.9486 0.3998 0.2856 1.3998
OYAKC 1.2285 1.0018 0.2888 0.7381 1.4212 1.5356 1.2849 0.7408 0.4255 1.7408

NKMO AKO OKO BKMO FKO PD/DD FSO OSBO ABO SBO
AKCNS 0.0584 0.0472 0.0951 0.1687 25.6901 2.4681 1.4998 15.9430 21.0031 7.7215
BASCM -0.0740 -0.5244  -0.0982 0.0413 -14.2657 1.4004 1.0550 -8.9608 -88.6039  16.7539
BTCIM -0.3579 -0.1637  -1.2418 0.1475 -2.0413 2.3378 0.6948 -55.5459 4.4143 48.1037
BSOKE -0.7383 -0.2619  7.0483 0.1347 -2.8009 -19.7416 2.0679 -117.0244  -0.4241 99.1356
BUCIM 0.1096 0.1089 0.1462 0.1608 3.5412 0.7121 0.3880 27.6244 30.3010 19.0994
CMENT -0.0494 -0.0315  -0.0493 0.0971 -55.8406 3.4836 2.7586 -4.8356 5.2666 40.4045
CIMSA 0.0888 0.0360 0.1003 0.2253 536.4458 62.5972 47.6507 23.7643 35.1232 31.6069
GOLTS 0.0114 0.0073 0.0223 0.2797 95.5656 2.2912 1.0871 1.9322 18.8415 58.1064
KONYA 0.0480 0.0371 0.0497 0.1113 32.4700 1.6142 1.5602 5.1322 13.8464 20.5190
NUHCM 0.3342 0.2265 0.3170 0.3315 131.9062 41.8146 44.0824 50.7529 37.4076 34.4650
OYAKC 0.1222 0.0902 0.1571 0.1972 3138.4831 492.9558 383.6663 13.5184 18.2805 34.2130
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Adim 2; En lyi ve En Kotii Kriter Degerlerinin Belirlenmesi

Tablo 22. En lyi ve En Kétii Kriter

Oranlar Eniyi (F) En kotii (A"
Cco 3.5929 0.3951
ATO 2.3965 0.2044
NO 0.9325 0.0055
AKDH 7.0911 0.3548
DVDH 3.1262 0.4342
DOVDH 1.9860 0.8120
ODH 9.5465 0.9486
BO 0.0343 27.9104
FKO 0.0255 4.6579
OC 26.9104 0.1872
NKMO 0.7383 0.0114
AKO 0.5244 0.0073
OKO 7.0483 0.0223
BKMO 0.3315 0.0413
FKO 301.4137 1.7286
PD/DD 19.7416 0.2017
FSO 0.1535 14.4828
OSBO 117.0244 1.9322
ABO 88.6039 0.4241
SBO 99.1356 7.7215

En iyi kriterin elde etmek icin, kriterlerin niteligine bagli olarak, yiiksekligini iyi
sayilirsa, en biiyiik degeri veya diisiiglinli iyi sayilirsa her siitunun en kii¢iik degerini

alimmustir; En kotii kriteri elde etmek i¢in, bu islemin tam tersi yapilmalidir.
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Adim 3; Normalizasyon islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olusturulmasi

Tablo 23. Normalize Edilmis Karar Matrisi

. Oranlar
Sirketler CO ATO NO AKDH DVDH DOVDH  ODH BO FKO OC
AKCNS 0.2604 0.3689  0.5869 0.5312 0.1147 -0.7674 -0.1193 -56.5298 -23.3960 0.7379
BASCM 0.2923 0.4233 0.7520 -0.3548 0.1519 -0.6020 -0.0876 -52.3626 -186.2027 0.8058
BTCIM 0.4579 0.6404 0.8914 0.5807 0.3724 -0.7590 -0.3120 -219.1587 -37.6820 0.5309
BSOKE 0.4949 0.7103 0.9886 0.5952 0.4269 -0.7879 -0.9486 -841.6170 -44.3043 -0.1872
BUCIM -0.3951 -0.2044 0.0086 0.5051 -0.4342 -0.5458 -0.0883 -27.9104 -4.6579 0.7629
CMENT 0.3115 0.4507 0.8367 0.5553 0.2652 -0.8120 -0.0531 -43.3793 -17.7935  0.7547
CIMSA 0.3627 0.4649 0.6646 0.5882 0.3076 -0.2209 -0.0668 -79.1417 -28.7981 0.7092
GOLTS 0.3092 0.4237 0.9824 0.5544 0.2048 -0.5685 -0.1536 -86.3908 -29.9467 0.6999
KONYA -0.1247 -0.0798 0.1729 0.5362 0.0320 -0.5372 -0.0569 -36.7858 -13.5648 0.7631
NUHCM 0.0690 0.1138 -0.0055 0.5497 0.2157 -0.7080 -0.0479 -38.5813 -14.8516 0.7608
OYAKC 0.2629 0.3776 0.6848 0.5412 0.1112 -0.5853 -0.0831 -48.5339 -20.3351 0.7481
NKMO  AKO OKO BKMO FKO PD/DD FSO OSBO ABO SBO

AKCNS 0.9096 0.9026 0.9642 0.4496 -0.8138 0.6733 -23.2506 -1.0684 0.3389 -6.7994
BASCM 0.8885 -0.0073 0.9638 0.8340 -0.7759 0.7274 -20.3540 -1.0088 -0.4241 -6.8905
BTCIM 0.5039 0.6805 0.8015 0.5137 -0.7353 0.6799 -18.0078 -1.4068 0.5261 -7.2067
BSOKE -0.0114 0.4932 -0.0223 0.5524 -0.7378 -0.2017 -26.9511 -1.9322 0.5712 -7.7215
BUCIM 0.8402 0.7850 0.9570 0.4736 -0.7403 0.7622 -16.0101 -1.1682 0.2340 -6.9141
CMENT 0.9217 0.9326 0.9707 0.6657 -0.9138 0.6218 -31.4492 -0.9735 0.5165 -7.1290
CIMSA 0.8683 0.9241 0.9635 0.2790 -0.7343 0.7881 -14.4828 -1.1353 0.1795 -7.0403
GOLTS 0.9732 0.9787 0.9746 0.1149 -1.0456 0.6822 -20.5633 -0.9487 0.3633 -7.3076
KONYA 0.9235 0.9218 0.9707 0.6229 -1.7286 0.0393 -107.8075 -0.9760 0.4197 -6.9285
NUHCM 0.5360 0.5608 0.9328 -0.0413 -0.7667 0.6136 -38.5208 -1.3659 0.1538 -7.0691
OYAKC 0.8230 0.8206 0.9554 0.3638 -0.8228 0.5723 -36.1005 -1.0477 0.3696 -7.0666

Karar matrisini normallestirmek icin degerlerinin her birini tablo 17'daki karsilik gelen en iyi kriterden ¢ikardik(al), sonra en kotii

kriteri en iyi kriterden ¢ikararak(a2), ve al'i a2'ye boliinmiistiir.
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Adim 4; Normalize Karar Matrisinin Agirhklandirilmasi

Tablo 24. Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi

. Oranlar
Sirketler CO ATO NO AKDH DVDH DOVDH  ODH BO FKO OC
AKCNS 0.0046 0.0061 0.0238 0.0326 0.0014 -0.0017 -0.0044 -6.4742 -1.3791 0.0562
BASCM 0.0052 0.0070 0.0305 -0.0218 0.0019 -0.0013 -0.0032 -5.9969 -10.9762 0.0614
BTCIM 0.0081 0.0106 0.0362 0.0357 0.0047 -0.0016 -0.0115 -25.0995 -2.2213 0.0404
BSOKE 0.0088 0.0118 0.0401 0.0365 0.0054 -0.0017 -0.0349 -96.3875 -2.6116 -0.0143
BUCIM -0.0070 -0.0034 0.0003 0.0310 -0.0055 -0.0012 -0.0033 -3.1965 -0.2746 0.0581
CMENT 0.0055 0.0075 0.0340 0.0341 0.0033 -0.0018 -0.0020 -4.9681 -1.0489 0.0575
CIMSA 0.0064 0.0077 0.0270 0.0361 0.0039 -0.0005 -0.0025 -9.0638 -1.6976 0.0540
GOLTS 0.0055 0.0070 0.0399 0.0340 0.0026 -0.0012 -0.0057 -9.8940 -1.7653 0.0533
KONYA -0.0022 -0.0013 0.0070 0.0329 0.0004 -0.0012 -0.0021 -4.2130 -0.7996 0.0581
NUHCM 0.0012 0.0019 -0.0002 0.0337 0.0027 -0.0015 -0.0018 -4.4186 -0.8755 0.0579
OYAKC 0.0047 0.0063 0.0278 0.0332 0.0014 -0.0013 -0.0031 -5.5584 -1.1987 0.0570
NKMO  AKO OKO BKMO FKO PD/DD FSO OSBO ABO SBO

AKCNS 0.0460 0.0410 0.1376 0.0048 -0.0763 0.0365 -1.3906 -0.0524 0.0129 -0.1248
BASCM 0.0450 -0.0003 0.1376 0.0089 -0.0728 0.0394 -1.2173 -0.0494 -0.0161 -0.1265
BTCIM 0.0255 0.0309 0.1144 0.0055 -0.0690 0.0368 -1.0770 -0.0690 0.0200 -0.1323
BSOKE -0.0006 0.0224 -0.0032 0.0059 -0.0692 -0.0109 -1.6119 -0.0947 0.0217 -0.1418
BUCIM 0.0425 0.0357 0.1366 0.0050 -0.0694 0.0413 -0.9575 -0.0573 0.0089 -0.1269
CMENT 0.0466 0.0424 0.1386 0.0071 -0.0857 0.0337 -1.8809 -0.0477 0.0196 -0.1309
CIMSA 0.0439 0.0420 0.1375 0.0030 -0.0689 0.0427 -0.8662 -0.0556 0.0068 -0.1293
GOLTS 0.0493 0.0445 0.1391 0.0012 -0.0981 0.0370 -1.2298 -0.0465 0.0138 -0.1342
KONYA 0.0467 0.0419 0.1386 0.0066 -0.1621 0.0021 -6.4477 -0.0478 0.0159 -0.1272
NUHCM 0.0271 0.0255 0.1332 -0.0004 -0.0719 0.0332 -2.3038 -0.0670 0.0058 -0.1298
OYAKC 0.0417 0.0373 0.1364 0.0039 -0.0772 0.0310 -2.1591 -0.0514 0.0140 -0.1297

Normalize edilmis matrisin (Tablo 18.) degerlerini her birini, ENTROPI yontemiyle elde edilen agirliklartyla carpilmistir.
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Admm 5; Sj ve Rj Degerlerinin Hesaplanmasi

Tablo 25. Sj ve Rj Degerlerinin

Siralma

Alternatifler Sj (Si) R; Siramla (Rj)
AKCNS -9.0998 7 0.1376 8
BASCM -18.1451 3 0.1376 7
BTCIM -28.3123 2 0.1144 2
BSOKE -100.8297 1 0.0401 1
BUCIM -4.3430 11 0.1366 5
CMENT -7.7360 9 0.1386 10
CIMSA -11.4732 5 0.1375 6
GOLTS -12.7477 4 0.1391 11
KONYA -11.4538 6 0.1386 9
NUHCM -7.5481 1 0.1332 3
OYAKC -8.7842 8 0.1364 4

Sj, tablo 19. matrisinin, her satirinin toplamidir ve R;, tablo 19. matrisinin, her

satirinin maksimumudur.

Adim 6; Q; Degerlendirenin Hesaplanmasi

Tablo 26. Q; Degerlerinin

Alternatifler Qi Siralama
AKCNS 0.9679 9
BASCM 0.9207 3
BTCIM 0.7510 2
BSOKE 0.0000 1
BUCIM 0.9873 11
CMENT 0.9797 10
CIMSA 0.9551 5
GOLTS 0.9564 6
KONYA 0.9603 7
NUHCM 0.9532 4
OYAKC 0.9632 8

Qi degerini elde etmek i¢in asagidaki formiil kullanilir.

_q.(5=5) (1-q).(Ri—R"
=5 T R —r

Yukaridaki formiilde S*= minS; , S™ = maxS§;, R* = minR; , R™ =

max R;
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Adim 7; Alternatiflerin Siralanmasi ve Kosullarin Denetlenmesi

Tablo 27. Alternatiflerin Siralanmasi

Alternatifler Qi gllga)llama (QA Siralma (Sj) Siramla (Rj)
AKCNS 0.9679 9 7 8
BASCM 0.9207 3 3 7
BTCIM 0.7510 2 2 2
BSOKE 0.0000 1 1 1
BUCIM 0.9873 11 11 5
CMENT 0.9797 10 9 10
CIMSA 0.9551 5 5 6
GOLTS 0.9564 6 4 11
KONYA 0.9603 7 6 9
NUHCM 0.9532 4 1 3
OYAKC 0.9632 8 8 4

Kosul 1.: Kabul Edilebilir Avantaj= Q(4%) — Q(4') = DQ

0.262451632-0.107241215= 0.155210417
N r . g y
DQ= — m= Alternatiflerin Sayu = e 0.1

0155210417>0.1

Birinci kosul yerine getirilmistir

Kosul 2.: Kabul Edilebilir Istikrar Kosulu geregi uzlasik ¢oziim karar verme

siirecinde istikrarli oldugu tespit edilmistir. Ikinci kosul yerine getirilmistir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu arastirmanin amaci, istanbul Borsasi’na kayitli cimento sirketlerinin finansal
tablolarini analiz etmektir. Bu dogrultuda Entropi, TOPSIS ve VIKOR yontemlerinden
yararlanilmistir. Arastirmaya 11 ¢imento lretim sirketi dahil edilmis ve calismanin
dogrulugunu artirmak ic¢in 20 farkli finansal oran kullanilmistir. Sirketler, 2020’den
2023’¢ kadar olan dort yillik bir dénemde analiz edilmistir. ilgili veriler, Istanbul Bist’te
finansal tablolardan elde edilmistir.

Daha onceki arastirmalarin detayli bir sekilde ele alindigi literatiir boliimiinde,
farkli alanlarda ¢ok kriterli karar verme tekniklerinin kullanildig1 ve bu yontemlerle en
iyi alternatiflerin belirlendigi goriilmustiir. Her bir arastirmada farkli kriterler ve
unsurlar kullanilmistir. Bu calismada, elde edilen veriler once diizenli bir sekilde
kriterlere ve alt kriterlere ayrilmistir. Finansal tablolarin kriter ve alt kriter olarak
secilmesinde uzman goriislerine bagvurulmus ve bu dogrultuda diizenlemeler
yapilmistir. Bu diizenleme, uzmanlarin bilgi ve tecriibeleri kullanilarak ¢alismanin
dogrulugunu artirmayir amaglamaktadir. Arastirmada kullanilan kriterler su sekilde
siralanmistir: Likidite oranlar1 ana kriter olarak ele alinmis olup, alt kriterleri cari oran,
asit-test oran1 ve nakit oranindan olusmaktadir. Faaliyet oranlari ana kriter olarak
belirlenmis ve alt kriterleri aktif devir hizi, duran varlik devir hizi, donem varlik devir
hiz1 ve 6zsermaye devir hizidir. Kaldirag oranlari ise ana kriter olarak degerlendirilmis;
bu kriterin alt bagliklar1 bor¢/6zsermaye orani, finansal kaldirag orani ve 6zsermaye
carpani seklindedir. Karlilik oranlari, ana kriter olarak net kar marji, aktif karlilik orani,
Ozsermaye karlilik orani ve briit kr marji orani alt bagliklarini icermektedir. Piyasa
oranlari ana kriter olarak belirlenmis; alt kriterleri ise fiyat/kazang orani, piyasa
degeri/defter degeri oran1 ve fiyat/satig oranidir. Son olarak, biiyiime oranlar1 ana kriter
olarak almmmis ve alt kriterleri 6zsermaye bliylime orani, aktif bliyiime oran1 ve satis
biiylime oranidir.

Mevcut veriler, kriterler ve alt kriterler olarak diizenlenmis ve bu verilerle 2020-
2023 yillar arasinda Entropi, TOPSIS ve VIKOR yontemlerine dayali karar matrisleri
olusturulmustur. ilk olarak, kriterlerin agirliklar1 Entropi ydntemi ile hesaplanmis,
ardindan alternatiflerin siralanmasi i¢in TOPSIS ve VIKOR yontemleri kullanilmistir.
TOPSIS ve VIKOR yontemlerinin birlikte kullanimi, arastirmanin sonuglarinin

dogrulugunu artirmis ve yatirimcilarin bu sonuglara olan giivenini saglamustir.



Her yi1l i¢in elde edilen sonuglar su sekildedir:

2020 yilinda Entropi ydntemiyle OKO orami, 0.142 agirlikla yilin en 6nemli
kriteri olmusgtur. TOPSIS yontemine gore, BSOKE Sirketi en iyi finansal performansi
sergilerken, CIMSA Sirketi en az performansit gostermistir. Aynm1 yil i¢cin VIKOR
yontemi de BSOKE Sirketi’nin en 1yi performansi sergiledigini, BUCIM Sirketi’nin ise
en kotli performansi gosterdigini teyit etmistir.

2021 yilinda, Entropi sonuglarma gére OKO oran1 0.169 agirlikla yine en etkili
kriterdir. TOPSIS yontemine gore BSOKE Sirketi en iyi performansi sergilemis,
CIMSA Sirketi ise en kotli performans1 gostermistir. VIKOR yontemine gore en iyi
performansi sahip olan sirket BSOKE ve en az performans: de CMENT sahiptir.

2022 yilinda, SBO oran1 0.219 agirlikla en dnemli kriter olarak belirlenmistir.
TOPSIS yontemine gore, BTCIM Sirketi en iyi performansi sergilerken, CIMSA Sirketi
en kotii performansi gostermistir. BSOKE Sirketi ise en iyi ikinci performansa sahiptir.
VIKOR yontemi de BSOKE Sirketi’ni en iyi performansa sahip olarak belirlerken,
NUHCM Sirketi’nin en asag1 performansi sergiledigini gostermistir.

2023 yilinda, Entropi yéntemiyle OSBO oran1 0.215 agirlikla yine en etkili
kriterdir. TOPSIS yontemine gore, BSOKE Sirketi en iyi performansi, CIMSA Sirketi
ise en kotli performansi gostermistir. Ancak VIKOR yontemi, KONYA Sirketi’ni en iyi
performansa sahip olarak belirlerken, BASCM Sirketi’nin en kotii performansi

sergiledigini ifade etmistir.
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