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6 Subat 2023’te yasanan deprem felaketi sonrasinda 6zellikle barinma konutlarinin ingaasi ve altyapi ¢alismalarinin tamamlanabilmesi
éncelikli konu basliklarindandir. Ulke ekonomisinin ve deprem bélgesinin yeniden ayaga kaldirilmas: adina énemli fonksiyonlari olan
insaat ve cimento sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarinin belirlenmesi ve analiz edilmesi biliyiilk 6nem
tasimaktadir. Calismanin 6 Subat 2023’te yasanan depremi sonrasinda hem insaat hem de ¢imento sektorii lizerindeki finansal etkilerinin
karsilagtirmali olarak ortaya konulmasi agisindan CRITIC tabanli TOPSIS yénteminin kullanilmasi yoniiyle literatiire katki saglayacagi
diisiintiilmektedir. Bu sektorlerde faaliyette bulunan firmalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesi, sektdrdeki konumlarinin
tespit edilmesi ve finansal durumlar1 agisindan rakiplerine gére konumlarinin belirlenmesi sektériin durumu hakkinda énemli bilgiler
verecektir. Bu nedenle bu calismada hisseleri BiST’te islem géren insaat ve ¢imento firmalarimin finansal performanslari arastirma
konusunu olusturmaktadir. Deprem nedeniyle olusan bu zor sartlardan bir an 6nce ¢ikilabilmesi icin insaat ve ¢imento sektdrlerinin
finansal olarak da basarili seviyede olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla s6z konusu sektérlerde firmalarin finansal performanslarinin basari
seviyeleri CRITIC tabanli TOPSIS ydntemiyle 6l¢iilmiis ve siralama yapilmistir. Son ti¢ yilin tigiincii ¢ceyrek (9 aylik) finansal verileri esas
alinarak yapilan hesaplamalarda deprem sonras1 2023 /9 déneminin finansal performans degerlemesinde firmalarin biiytik kismi agisindan
en basarili donem oldugu goérilmiistiir.

Anahtar kelimeler: Finansal performans, Deprem, insaat sektori, Cimento Sektorii, CRITIC tabanli TOPSIS.

ABSTRACT

After the February 6, 2023 earthquake disaster, especially the construction of shelters and the completion of infrastructure works are
among the priority issues. It is of great importance to determine and analyze the financial performance of companies operating in the
construction and cement sectors, which have important functions for the recovery of the country's economy and the earthquake region. It
is thought that the study will contribute to the literature by using the CRITIC-based TOPSIS method in terms of comparatively revealing
the financial impacts on both the construction and cement sectors after the earthquake on February 6, 2023. Evaluating the financial
performance of the companies operating in these sectors, determining their position in the sector and determining their position in terms
of their financial status compared to their competitors will provide important information about the state of the sector. Therefore, the
financial performances of construction and cement firms whose shares are traded on BIST are the subject of this study. The construction
and cement sectors are expected to be financially successful in order to get out of the difficult conditions caused by the earthquake as soon
as possible. Therefore, the success levels of the financial performance of the firms in these sectors were measured and ranked using CRITIC-
based TOPSIS method. In the calculations based on the third quarter (9-month) financial data of the last three years, it was observed that
the post-earthquake period 2023/9 was the most successful period for most of the firms in terms of financial performance evaluation.
Keywords: Financial performance, Earthquake, Construction industry, Cement industry, CRITIC-based TOPSIS.

* Dr. Ogr. Uyesi, Adiyaman Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Boliimii, akpinaryusuf@hotmail.com,

™ Dog. Dr., Bitlis Eren Universitesi, Sosyal Bilimler MYO, Muhasebe ve Vergi Uygulamalar1 Boliimii, ngkaryagdi@beu.edu.tr,


https://dergipark.org.tr/tr/pub/igdirsosbilder
https://orcid.org/0000-0003-1613-265X
https://orcid.org/0000-0003-3938-4147

Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Ocak 2025 (38)

Extended Abstract

The Kahramanmaras-centered earthquake disaster in Turkey, dated February 6, 2023, was devastating both
socially and economically and left negative effects in many areas. It brought with it economic and financial
difficulties that not only have social effects. In this earthquake disaster, many residences and workplaces
in the region were damaged, factories were closed, production stopped, consumption rate decreased, and
individuals experienced job losses. For this reason, it is of great importance to examine the economic and
financial effects of earthquakes as well as their social effects. With the earthquake, which was the disaster
of the century, the importance of the construction sector became evident once again, and the necessity of
examining the activities of the cement sector also emerged. It is important to evaluate the financial
performance of companies operating in these sectors, determine their position in the sector and determine
their position relative to their competitors in terms of their financial situation.

Therefore, this study aims to analyze the financial performances of construction and cement companies
registered in Borsa Istanbul (BIST) and to investigate their positions in the sector using the CRITIC-
TOPSIS method.

The study was based on the financial data of the 3rd Quarter (9th Month) of 2021-2023 of 11 companies
from the construction sector and 13 companies operating in the cement sector, whose shares are traded on
BIST. Financial performance analyzes of these companies were made using the CRITIC-TOPSIS method,
and their positions in the sectors were determined and the effect of the February 6 earthquake was shown.
Within the scope of the analysis of the periodic financial performance of BIST companies, seven frequently
used ratios to determine financial performance are included as criteria. While the highest value is targeted
in six of these ratios, the lowest value is targeted in the Short-Term Debt / Asset (%) ratio.

Generally, when we look at the weightings made by the CRITIC method, the weights of financial ratios are
not the same in terms of both periods and companies. Therefore, correlation calculations made by avoiding
subjective evaluations calculated the weights of financial ratios differently according to periods and
companies. These calculated ratios were used in the calculations in the TOPSIS method. When companies
in the construction sector were evaluated in terms of periods in the TOPSIS method, the 2021/9 period
ranked 3rd in terms of the performance of 8 out of 11 companies. In other words, it is seen as the period
with the lowest performance in three years. This period also shows the aftermath of the pandemic period.
In the 2022/9 period, it ranked second in 6 out of 11 companies. The 2023/9 period was the period in which
8 of the companies showed their best performance. In the rankings in the cement sector, the 2021/9 period
was the lowest performing period for 10 companies, while the 2022/9 period ranked 2nd for 7 companies.
In terms of the 2023/9 period, 9 out of 13 companies showed their highest performance in 2023.

It was deemed necessary to analyze the financial performances of the companies operating in the
construction and cement sectors, which are one of the most important sectors of the country's economy, to
determine their positions in the sector, to compare them with their past performances, and to show the
impact of the earthquake of February 6, the disaster of the century. It is expected that the construction
industry and the cement industry will show a successful financial performance, both as the locomotive of
the country's economy and in terms of the urgent recovery of the earthquake zone. In this context, the
financial performances of construction and cement companies were calculated by investigating the data of
the first 9 months of the 2021, 2022 and 2023 periods after the pandemic. In practice, companies are ranked
according to their degree of closeness to the ideal performance level by using the CRITIC-based TOPSIS
method. As a result of the calculations, it was determined that the majority of companies experienced their
best performance period in terms of financial performance in the 2023/9 period. The 2021/9 period has
been determined as the lowest performance period.

In the 2023/9 period, the 4 best performing companies among construction companies were DAPGM,
EDIP, YYAPI, KUYAS, while the lowest performing companies were YAYLA, BRLSM, ANELE,
SANEL. In terms of cement companies, the first four companies are BOBET, CMBTN, OYAKC and
AFYON, while the last four companies are CIMSA, GOLTS, KONYA, BTCIM. As a result, it has been
seen that the majority of Construction and Cement companies operating in BIST showed a successful
financial performance after the earthquake.

Giris
Giliniimiiz rekabet diinyasinda bir sirketin finansal performansinin dogru ve giivenilir bir sekilde

tespit edilebilmesi ilgili tiim kisi ve kuruluslar agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Yoneticiler
sirketlerinin finansal performanslarini 6lgmek zorundadirlar. Ayni zamanda rakipleriyle
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karsilastirmalar1 gerekmektedir. Boylece finansal performanslarini artirarak ihtiya¢ duyacaklart
temel stratejileri daha dogru bir sekilde belirleyebileceklerdir. Finansal performans bir ¢ok
degerlendirme kriteri icerdiginden ¢ok kriterli karar verme problemi olarak kabul edilmektedir
(Kaya vd., 2024:2). Bu ¢alismada ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS y6ntemi
kullanilarak Borsa Istanbul’da insaat ve cimento sektorlerinde faaliyet gdsteren firmalarin
finansal performanslari 6 Subat 2023 Kahramanmaras merkezli depremler sonrasi durum
degerlendirmesi agisindan aragtirma konusu olarak belirlenmistir. Yasanan bu deprem felaketi
hem toplumsal ag¢idan hem ekonomik a¢idan yikici olmus ve birgok alanda olumsuz etkiler
birakmustir (Sabirsiz ve Sohret, 2024:571). Bu nedenle depremlerin toplumsal etkilerinin oldugu
kadar ekonomik ve finansal etkilerinin de incelenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Deprem gibi toplumu derinden etkileyen afetlerin biiytlikliigii can kaybi, yaralananlar, yapisal
hasar, sosyal ve ekonomik kayip biiyiikliikleriyle dl¢iilebilmektedir (T.C. Baymndirlik ve iskan
Bakanligi, 2004: 1; Sahin ve Kiling, 2016: 34). Deprem ya da diger dogal afetlerin ekonomiye
etkisinin direkt, dolayli ve ikincil etkiler olacak sekilde siniflandirildigi goriilmektedir. S6z
konusu bu etkiler ile fiziksel sermaye yok olmakta, makroekonomik maliyetler artmaktadir (Akar,
2013: 49). Binalarin hasar gérmesi, calisanlarin iicret kaybi, koprii, karayolu gibi ulagim
alanlarmin ve telekomiinikasyon gibi ulasim hizmetlerinin hasar gormesi, tiretim kayiplari,
toplumsal yap1 icerisindeki hasarlar gibi etkiler, direkt etkiler olarak degerlendirilmektedir.
Uriinlerin talep miktarinda meydana gelen azalis, isgiicii kaybindan dolayr alim giiciiniin
azalmasi, vergi gelirlerine bagli olarak degisen milli gelir ise dolayl etkilerdir. ikincil etkiler ise
salgin hastaliklar, enflasyon, firsat kayiplari, biitce acig1, ihracat ve ithalatta olusan dengesizlik
gibi etkilerdir (Sahin ve Kiling, 2016: 35).

Depremler iilkelerin sadece toplumsal hayatini degil ekonomik hayatini da birgok agidan
etkileyen yikici afetlerdir. Depremlerin iilke ekonomilerine etkileri genellikle ii¢ ana baglikta
incelenmektedir. Bunlar (Karanci vd., 2011:36):

e (Can ve mal kayiplari, yaralanmalar, ulasim, iletisim ve alt yap1 gibi etkiler
e s yerlerinin yikilmas1 sonucu is kayiplari, evlerin yikilmasi sonucu kira kayiplari,
e Ihracat-ithalat farkliliklar1, enflasyon, borsa ve finansal piyasalara olan etkiler.

Depremler ekonominin en 6nemli unsurlarindan biri olan ticareti de etkilemektedir. Depremlerde
meydana gelen alt yapinin, fabrikalar (Bardak¢i ve Demirtasg: 2023:190) ve isletmelerin hasar
gérmesi {liretimin azalmasina, is kaybiyla olusan alim giiciiniin azalmasina neden olarak iilke
ekonomisini olumsuz agilardan etkilemektedir (Yavuz, 2023: Bardak¢i ve Demirtas: 2023:190).

Depremlerde 6zellikle 6n plana ¢ikan insaat sektorii ekonomide 6nemli bir paya sahiptir. Sektor
faaliyetleri igerisinde altyapi ¢alismalart ve barinma ihtiyaglarinin karsilanmasi ile birlikte
istihdam saglama ekonomi agisindan hayati éneme sahiptir. Ozellikle insaat sektorii gelismekte
olan iilke ekonomilerinde lokomotif sektor olarak goriilmektedir (Artekin, 2023:492). Dolayisiyla
insaat sektoriiniin lilke ekonomisi igerisindeki konumuna genel olarak bir bakildiginda, yasanan
deprem felaketi sonrasinda insaat sektoriinde 2023 y1l1 birinci ¢eyreginde gecen yila oranla %4,5;
ikinci ¢eyreginde ise %6,6; liclincii geyreginde ise %8, 1 oraninda biiyiime goriilmektedir (Tiirkiye
Istatistik Kurumu, 2024).

Cimento sektorii ise hem Tiirkiye’de hem de yurt disinda énemli bir konumdadir. Ulkemiz
¢imento liretimi agisindan 2021 yil1 verilerine gore diinyada 5. sirada yer alirken ayn1 zamanda
¢imento ihracatinda ise diinyada ikinci sirada yer almaktadir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi,
2022:5). Cimento sektoriiniin 2023 yil1 ilk 9 aylik tiretim verileri ve i¢ satislarinin bir 6nceki yila
oranla degisim yiizdeleri Sekil 1°de gosterilmistir.
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Kaynak: (Tirk Cimento, 2024a)’dan alinan verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur.

2023 y1l1 ¢imento verilerine baktigimizda iiretim ve i¢ satislar 2022 yil1 ocak ayinin baz etkisiyle
artig ile baglamigtir. Subat ayinda deprem nedeniyle azalislar goriilmektedir. Mart ayinda artiglar
baslamistir. Nisan ayinda bayram nedeniyle azalma goriilirken mayis ayinda artislar devam
etmistir. Haziran ayinda ise bayram etkisiyle iiretimde ve satislarda nisbi azalmalar goriiliirken
temmuz ayindan itibaren deprem bolgesindeki konutlarin insasinin devam etmesi sebebiyle
satislarin artisinin devam ettigi goriilmektedir. Ocak-Eyliil doneminde genel olarak bakildiginda
ise gecen yila oranla ¢imento iiretimi %10,39’luk bir artis yasamustir. I¢ satislarda ise Ocak-Eyliil
doneminde %20,1 artis gerceklesmistir (Tiirk Cimento, 2024b).

Ulke ekonomisin igerisinde 6nemli bir etkiye sahip ¢imento sektoriiniin ele alindiginda, sektoriin
diizenli araliklarla performans o&l¢iimlerinin yapilmasi ve Ol¢limlerinin sonucunda gerekli
degerlendirmelerin yapilarak ilgili yonetici ve bilgi kullanicilarina sunulmasi ayri bir énem
tasimaktadir (Ozkan, 2020:83). Asrin felaketi 6 Subat depremiyle birlikte hane, isyeri vb.
yikimlarinin olmasi bu alanda hizmet veren insaat sektorii ve beraberinde ¢imento sektoriiniin de
faaliyetlerinin incelenmesinin gerekliligini ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle bu sektorlerde faaliyette
bulunan firmalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesi, sektérdeki konumlarinin tespit
edilmesi ve finansal durumlar1 agisindan rakiplerine gore konumlariin belirlenmesi énem arz
etmektedir. Bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli olarak her iki sektor birlikte ele alinarak
Tiirkiye’de 06.02.2023 tarihinde yasanan ve fiziki olarak 11 ili etkisi altina alan ancak tiim iilke
toplumunu derinden etkileyen depremin insaat ve ¢imento sektorlerine iliskin ekonomik etkileri
arastirilmis ve bu sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin finansal durumlarinin nasil
etkilendiginin ortaya konulmas: amaclanmstir. Bu cercevede Borsa Istanbul’da yer alan ve
deprem felaketinden etkilendigi diistiniilen insaat ve ¢imento sektorlerinin finansal durumu
CRITIC tabanli TOPSIS yontemi ile incelenmis ve sonuglar degerlendirilmistir.

1. Literatiir

Deprem, sel, kasirga gibi dogal afetler sadece toplumsal hayati degil iilkelerin ekonomik hayatini
da etkilemektedir. Bu tiir dogal afetlerin finansal piyasalar, borsalar iizerindeki etkileri ve
ekonomik etkilerini aragtiran hem ulusal hem de uluslararasi birgok calismanin yapildigi
goriilmektedir. Yapilan galismalar TOPSIS yontemi ile yapilanlar ve deprem ile finansal
performansa iliskin yapilan ¢alismalar olmak iizere iki boliim halinde sunulmustur. Tablo 1’de
ingaat ve ¢imento sektdrlerine iligkin TOPSIS yontemiyle yapilmig son caligmalara yer
verilmistir.
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Tablo 1. TOPSIS Yontemiyle Yapilan Arastirmalar

Yazar(lar) Yil Kullanilan Aciklama
Yontem

Kocarik ve 2017  TOPSIS 2016 y1il1 ingaat sektorii finansal verileri {izerinden yapilan analizde en

Gacar yiksek finansal performans gosteren sirketin ENKAI oldugu ayni
zamanda en diigiik performansin ise SANEL tarafindan gerceklestirildigi
sonucuna ulagilmustir.

Ege ve Yaman 2018  TOPSIS Calismada 13 donem verileriyle elde edilen TOPSIS ve MOORA

MOORA skorlart ile firmalarin pay getirileri arasinda, iliskinin varlig1 ve yoni

Panel veri panel veri analizi ile arastirilmistir. Analiz sonucunda TOPSIS yontemi
ile elde edilen skorlar ile pay getirileri arasinda anlamli bir iligkinin var
oldugu tespit edilitken MOORA yonteminde anlamli bir sonuca
ulagilamamugtir. Buna gore TOPSIS yonteminin yatirimetlar agisindan
kabul edilebilir bir analiz teknigi oldugu goriisii desteklenmektedir.

Saygili ve 2018  TOPSIS Calisgmada TOPSIS yontemi skorlariyla yapilan sirlamalar ile hisse

Sahin senedi fiyat analizi ylizde sirlamalar1 arasinda kesin bir uyusmanin
olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Sahin ve 2019 GIA ve Calismada insaat sektoriinde faaliyet gosteren 8 ingaat firmasinin 2017

Karacan TOPSIS yili finansal performanslari iki yontem agisindan degerlendirilmistir.
Yapilan degerlendirmelerde ilk iki siradaki firmalar acisindan
yontemlerin benzerlik gosterdigi bilgisine ulasilirken son siralardaki
firmalar acisindan kismu benzerlik tespit edilmistir.

Kizil 2019  TOPSIS Caligmada BIST’te islem goéren cimento isletmelerinin 2015-2017
yillarina ait finansal performanslar1t TOPSIS yo6ntemi ile siralanmis ve bu
siralamalar ile piyasa degeri / defter degeri oranlari arasindaki iligki
incelenmistir. TOPSIS skorlari ile borsa performanslari arasinda 2015 ve
2017 yillart arasinda anlamli bir iliski bulunurken 2016 yilinda ise
anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Ozkan 2020 TOPSISve 2019 yilinda ¢imento sektdriindeki firmalarin finansal performans

GIA diizeyleri TOPSIS ve GIA yontemleri tespit edilmistir. Sonuglar
karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Yontemlerde elde edilen
sonuglara goére Adana Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. finansal
performans skorlari agisindan birinci sirada yer almigtir.

Hacifettahoglu 2020  Entropi Calismada ingaat sektoriindeki firmalarmn finansal performanslarinin

ve Per¢in TOPSIS Olciilmesi ve yapilan skorlamada her iki yontemde de ayni firmanin
birinci sirada yer aldigi goriilmiistiir. Finansal performans 6l¢iimiinde

VIKOR ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin kullanilabilirligi noktasinda
degerlendirmelerde bulunulmustur.

Tulum 2021  TOPSIS Caligmada BIST insaat ve Baymdirhik sektoriinde yer alan firmalarm
2015-2019 yillarma ait finansal verileri iizerinden performans analizi
yapilmistir. Buna gore firmalar arasinda yapilan siralamalarda ilk iki
siradaki firmalar ile son iki siralarda yer alan firmalarin bulunduklari
konumlarin genel itibariyle benzerlik gosterdigi tespit edilmistir.

Kiligarslan ve 2023 Entropi, BIST firmalarmin 2. ve 4. ceyrek verilerine iliskin finansal

Ucar CRITIC, performanslarin  aritmetik ortalamasi iizerinden degerlendirmeler

TOPSIS yapilmistir. Buna gore 2021 ve 2022 yillarinda firmalarm en iyi
performanslarini gosterdikleri goriilmiistiir. Ayrica CRITIC, Entropi ve
TOPSIS yontemlerinin entegre bir sekilde kullanilabilecegi bilgisine yer
verilmistir.

Bozdogan vd. 2023  CRITIC - Borsa Istanbul’da 2013-2022 dénemine ait ¢imento firmalarmin finansal

TOPSISve  performanslart CRITIC tabanli TOPSIS ve Electre yontemleri

ELECTRE  kullanilarak analiz edilmistir. TOPSIS yonteminde CMBTN birinci

sirada yer alirken, her iki yonteme gére BTCM en az basarili firma olarak
tespit edilmistir.

23



6 Subat 2023 Depremi Sonrasinda Ingaat ve Cimento Sektérlerinde Performans Analizi: CRITIC-TOPSIS Yéntemiyle Bir Arastirma

Dogan ve
Dogan

2023

TOPSIS

Calismada ingaat sektoriiniin finansal performansi sektor bilangolar:

istatistikleriyle yillar itibariyle karsilagtirmali olarak incelenmistir. 2011-
2020 yillar1 arasinda yapilan analizde 2018 yili en diisiik performans
degerlerinin elde edildigi yi1l olmustur. Buna gére 2018 yili ekonomik
kriz doneminde ingaat sektorii verilerinin ekonomik krizlerden
etkilendigine yonelik tespitler sunulmustur. Ayn1 zamanda 2011 yilinda
yaganan Van depreminin ardindan 2012 yilinda kentsel doniigiim
faaliyetlerinin etkili olmast neticesinde 2012 yilmin en yiiksek
performans yili oldugu bilgisine ulagilmigtir.

Tablo 2’de depremlerin finansal performanslara olan etkilerini arastiran caligmalara yer

verilmistir,

Tablo 2. Depremler ve Finansal Performanslara Yonelik Aragtirmalar

Yazar(lar)

Yil

Kullamlan
Yontem

Aciklama

Shelor vd.

1990

T-Test,SUR
Model

Bu c¢alismanin amact 17 Ekim 1989 Kaliforniya depreminin
gayrimenkul sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin hisse senedi
degerleri lizerindeki etkisini incelemektir. Depremin gayrimenkulle
ilgili hisse senedi fiyatlar1 izerindeki etkisi incelenmistir. Bulgular,
depremin piyasaya, San Francisco bolgesinde faaliyet gosteren
firmalar arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif hisse senedi
getirilerine yansiyan 6nemli yeni bilgiler aktardigin1 gostermektedir.
Kaliforniya'nin diger bolgelerinde faaliyet gosteren emlakla ilgili
firmalarin genel olarak depremden etkilenmedigi bilgilerine
ulasilmgtir.

Scholtens ve
Voorhorst

2013

Olay
Caligmast

Finansal piyasalarin depreme verdigi tepkilerin aragstirildigi
calismada olay calismasi metodolojisi kullanilmig ve 1973-2011
yillart arasindaki veriler incelenmigtir. Analiz sonucunda,
depremlerin borsa tizerinde olumsuz etkilerinin oldugu, depremlere
verilen tepkiler ile yiiksek gelirli ve diisiik gelirli iilkelerdekilere
verilen tepkiler arasinda higbir fark olmadigi sonuglarina
ulasilmistir. Alman kanunlarina dayal iilkeler ile Ingiliz veya
Fransiz kanunlarina dayali iilkelerde depreme verilen tepkiler
arasinda neredeyse hi¢ 6nemli bir fark yoktur. Bu durum borsanin
depremlerin temel 6zellikleri konusunda ¢ok hassas olmadigini
gostermektedir.

Ruiz ve Barrero

2014

GARCH (1,1)
Model

Calismada Santiago Menkul Kiymetler Borsasi'nda listelenen 42
firmadan olusan bir Orneklemi kullanarak, volatilitedeki
heterojenligi  dikkate alan bir olay ¢alismasi metodolojisi
gelistirilmistir. Sili borsasindaki oynaklik depremden sonraki 5 (11)
islem giintinde %240 (%120) artmigtir. Getiriler perakende, emlak
ve bankacilik sektorleri gibi sektorlerde pozitif, gida, gelik ve
ormancilik sektorlerinde ise negatiftir.

Forcael vd.

2017

Kismi En
Kiigiik Kare
Modeli

Bu ¢alismada, 2010 Sili depremini drnek olay olarak kullanilmig ve
depremin insaat sektdrii {izerindeki performans etkilerini
degerlendiren bir model sunulmustur. Insaat sirketlerinde sismik bir
olaydan etkilenen ana degiskenler ve bunlarin iliskileri Kismi En
Kiiciik Kare (PLS) kullanilarak modellenmistir. Daha sonra
degiskenlerin depremden nasil etkilendigini agiklayacak bir iligkiler
modeli gelistirilmistir. Ana bulgular, ciddi bir olay meydana
geldiginde en gok etkilenen iki faktériin Sahip/Miisterilerle iligkiler
ve Imaj oldugunu, en ¢ok etkilenen endekslerin ise Sahip/Miisteri
Memnuniyeti ve Mali Durum oldugunu gostermistir.

Bourdeau-Brien
ve Kryzanowski

2017

ARMA-
EGARCH
Model

Farkl: tiirdeki dogal afetlerin (deprem, sel, yangin vb.) ABD hisse
senedi getirileri ve donemdeki dalgalanmalar {izerindeki etkilerinin
arastirilmak istendigi ¢aligmada, 1990-2014 yillar arasindaki veriler
incelenmistir. Aragtirma sonucunda afetlerin kiigiik bir kisminin geri
doniisler {izerinde 6dnemli bir etkisi oldugu; kasirga, su baskini, agir
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sicaklik donemleri ve siddetli donemlerin ardindan kosullu
oynakligin arttig1 sonuglarina ulasilmistir.

Yildirim ve 2020 ARDL Model  Calismada, BIST GYO endeksi ile Tirkiye'deki deprem iligkisi

Alola aragtirtlmugtir.  02.2000-02.2017  tarihleri arasindaki  Tiirkiye
Cumhuriyeti hisse senedi endeksi iizerindeki sok etkisini 2000M2
ile 2017M12 arasindaki donemde incelemektedir. Calisma
sonucunda, bu degiskenlerin BIST GYO iizerinde uzun vadede
istatistiksel olarak anlamli ve olumsuz etkilerinin oldugu tespit
edilmigtir. Ancak depremin ilgili borsa endeksine etkisi kisa vadede
bulunamamustir.

Say ve Dogan 2023 Orneklem T- 2023 yilinda Kahramanmaras merkezli meydana gelen depremin
Testi hisse senedi fiyatlarina olan etkisini incelemiglerdir. T-testi ile
verilerin analizi gergeklesmis olup analizler sonucunda, BIST 30
sirketlerinde olay giinii ve olaydan sonraki tiim giinlerde kiimiilatif
anormal getiriler elde edildigi sonucuna varilmistir.

Akgemci 2023 Bagimh Caligmada Borsa Istanbul’da yer alan 28 insaat sirketinin Haziran
Orneklem- 2022-Haziran 2023 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir.
Wilcoxon Firmalarin deprem sonrasinda finansal performanslarindaki

Isaretli Siralar ~ degisimlerin belirlenmesi amaci tastyan bu ¢alismada, likidite orani,
PD/DD’i ve aktif karlilik orani (ROA) ortalamalarinin deprem
Oncesine gore depremden sonra artig gosterip gostermedigi ortaya
konulmak istenmistir. Arastirma sonucunda deprem oncesi ve
sonrasindaki ortalamalardaki bu farkliligin istatistiki olarak anlaml1
oldugu sonucuna ulagilmustir.

2. 'Yontem

Calismada asrin felaketinden sonra yasanan yikimlara bagli olarak faaliyetlerinde artis olabilecegi
diisiiniilen insaat ve cimento sektorleri ele alinmistir. Yasanan felaket sonrasinda altyapi
calismalar1 ve konutlarin ingasinda hayati 6neme sahip olan bu sektorlerin finansal durumlariin
belirlenmesi ve analiz edilmesi 6nem arz etmektedir. Dolayistyla bu ¢alismada Borsa Istanbul’da
(BIST) kayith insaat ve ¢imento firmalarmin finansal performanslariin analiz edilmesi ve
sektordeki konumlarinin CRITIC-TOPSIS yontemiyle arastirilmasi amaglanmustir.

Calismada BIST’te hisseleri islem goren insaat sektdriinden 11 firma ile ¢imento sektoriinde
faaliyet gosteren 13 firmanin 2021-2023 yillarinin 3. ¢eyrek (9. ay) finansal verileri esas
alimmistir. Bu firmalarin finansal performans analizleri CRITIC-TOPSIS yontemiyle yapilarak
firmalarin sektorlerdeki konumlari tespit edilmis ve 6 Subat deprem etkisi gosterilmistir.

BIST sirketlerinin dénemsel finansal performansinin analizi kapsanminda kriter olarak, finansal
performansi belirlemek iizere siklikla kullanilan oranlardan yedi tanesine yer verilmistir (Sahin
ve Karacan, 2019:167; Tulum, 2021:160). Bu oranlardan alt1 tanesinde en yiiksek deger
hedeflenirken Kisa Vadeli Borg¢ / Aktif (%) oraninda ise en diisikk deger hedeflenmektedir.
Finansal oranlara iligskin kodlar ile ideal hedef degerleri Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Finansal oranlar

Kodu Ad1 Hedef

F1 Cari Oran Maksimum
F2 Aktif Karlilik (%) Maksimum
F3 Net Kar Marji (%) Maksimum
F4 Ozsermaye Karlilig1 (%) Maksimum
F5 Kisa Vadeli Borg / Aktif (%) Minimum

F6 Alacak Devir Hizt Maksimum
F7 Stok Devir Hiz1 Maksimum
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Uygulamada oncelikle CRITIC yontemi ile Tablo 3’de belirtilen finansal oranlarin
agirliklandirilmasi yapilmistir. Bunun sonucunda elde edilen agirliklar TOPSIS yo6nteminde
kullaniimustir.

Alternatifler arasindan en iyisinin secilmesinde birden fazla kriter arasindan yapilacak
degerlendirmelerde kullanilan kriterlerin agirliklarinin tespit edilmesindeki sorunlar karar
vermeyi zorlastirmaktadir (Ozgalict vd., 2022:89). Finansal oranlarin kriter agirliklarinin
tespitinde kullanilan CRITIC yonteminde kriterler arasinda korelasyon katsayilarmin net
degerleri belirlenir. Boylece kriterlerin agirliklandirilmasi daha objektif bir sekilde belirlenmis
olur.  CRITIC yonteminde kullanilacak uygulama adimlan su sekildedir (Diakoulaki vd.,
1995:765; Bulgurcu, 2019:1943; Kiligarslan ve Ugar, 2023:10)

a11 a12 e aln
C. . dpq doo . dop

1.Adim: Karar matrisinin olusturulmasi A= . : (1)
ami Am2 - dmn

2. Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi

ajj—min(aj;)

. v qae _ maX(aij)—aij
(Maliyet yonlii) rj; = max(ay)—min(ay) 3)
3. Adim: Kriterler arasi iliski degerlerinin (korelasyon) hesaplanmasi
212, (rij—r5 ) (rik—ric) @)

Pjk = >
\/Zfil(rij-r]-—) 0, (rik-rio)”
_ 6+yis, d?
Pk=1-Twpy O
4. Adim: Kriterler arast iligkilerle alternatifler arasindaki yogunluk katsayisinin hesaplanmasi
¢j = 0j Xk=1(1 —pjr) (6)
3 ()

n Zin=1 Ck
Kriter agirliklarinin belirlenmesinden sonra bu agirlik degerleri TOPSIS yonteminde kullanilarak
daha objektif bir degerlendirme yapilmasina yardimci olmaktadir.

5. Adim: Kriterlerin agirlikli degerlerinin belirlenmesi wy =

TOPSIS ydntemiyle uygulamada iki farkli hesaplama yapilmstir. Oncelikle firmalarin sektér
icerisindeki konumunun belirlenmesi agisindan firmalarin birbirleriyle karsilastirmali olarak
basarilari siralanmistir. Sonrasinda firmalarin donemlik performanslart dikkate alinarak 2021/9 -
2022/9 - 2023/9 donemleri arasindaki basarilar1 degerlendirilmistir.

TOPSIS yontemi segilen alternatifin ideal ¢oziime en kisa mesafede ve ayn1 zamanda negatif
¢cOziime en uzak mesafede olmasi gerektigi kavramina dayanmaktadir. Bu yontem c¢ok kriterli
karar verme problemlerinde, iiretim sistemlerinde, {irlin tasarimlarinda, finans yatirimlarinda ve
daha bir¢ok alanda kullanilmaktadir ve bu yontemde kullanilacak ana adimlar su sekildedir
(Kabak vd., 2017:37).

d11 a2 d1n
a a . a
1. Adim Karar matrisinin olusturulmasi Ajj = ?1 ?2 . ?n (8)
Adm1  aAm2 dmn
2. Adim: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi rj; = 2 9)
i1 ai2j
3. Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi Vij = Wjry;  (10)
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4. Adim: Ideal ve Negatif ideal Coziimlerin Olusturulmasi

A = (VA VE, oV V) (a1)
A ={V[, V3, Ve Vi ) (12)
5. Adim: Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi St = \/ Z]-“:l(Vij - V]-+)2 (13)

S = Jz?:l(vij - @

6. Adim: Ideal Coziime Gore Goreli Yakinhigin Belirlenmesi Cr = S__Si =

(15)

Son olarak alternatifler ideal ¢oziime yakinliklarina gore siralanir. Ci* degerine gore en yiiksek
degere sahip alternatif en bagarili olarak segilir.

Caligmada kullanilan veri seti Finnet 2000 {izerinden elde edilen finansal oranlardan
olugsmaktadir. Bu oranlar ayn1 zamanda CRITIC ve TOPSIS yo6ntemlerinin birinci adimlar1 olan
karar matrislerini olusturmaktadir. Calismada depremin ilk aylarindaki sok etkisinden sonra
sektorlerin toparlanma ve yogun ¢alisma durumlarina da dikkat ¢ekebilmek adina 9. ay (li¢lincii
ceyrek) verileri esas alinmugtir.

Verilere ve ¢oziim yontemlerine iligkin tablolar ¢alismanin konu biitiinliigiiniin bozulmamasi
adina ekler boliimiinde gosterilmistir. Sadece sonuglara iligkin tablolar ilgili konu bagliklart
altinda sunulmustur. Buna gore ¢alisma kapsaminda ele alinan ingaat firmalarina ait 2021/9,
2022/9, 2023/9 donemlerine iliskin finansal oranlardan olusturulmus olan baslangi¢ matrisleri
sirastyla ekler kisminda Tablo 4, 5 ve 6°da gosterilmistir. Cimento firmalarmin 2021/9, 2022/9,
2023/9 dénemlerine ait finansal oranlardan olusturulmus olan baglangi¢ matrisleri ise ek Tablo 7,
8 ve 9°da gosterilmistir.

3. Bulgular

Uygulamada 6ncelikle CRITIC yontemi {izerinden finansal oranlarin agirliklari tespit edilmistir.
Sonrasinda bu oranlar TOPSIS ydnteminde kullanilarak siralamalar yapilmistir. Caligmada
formiillere uygun olarak yapilan hesaplamalar 6rnek olarak insaat sektorii firmalarinin 2023/9
donemine ait verileri tizerinden gdsterilmistir. Son asamada tiim donemlerin sonuglari ile birlikte
sunulmustur.

3.1. CRITIC Yontemi Bulgular:

CRITIC yontemi uygulamasinda birinci agama olarak ek Tablo 6’da sunulan 2023/9 dénemine
ait karar matrisi tizerinden hesaplamalar gosterilmistir. Formiillere iliskin sonuglar sirasiyla ekler
kisminda Tablo 10, 11, 12, 13, 14 ve 15’te sunulmustur.

2023/9 déneminde insaat sektoriinde agirlik katsayisi en yiiksek olan finansal oran 0,161 ile cari
oran (F1) olmustur. Sonrasinda sirasiyla 0,157 ile stok devir hiz1 (F7); 0,148 ile alacak devir hiz1
(F6); 0,143 ile net kar marj1 % (F3); 0,136 ile kisa vadeli yabanci1 kaynak/aktif % (F5); 0,136 ile
6zsermaye karlilig1 % (F4) olarak siralanirken en diistik agirlik katsayisina sahip oran ise 0,122
ile aktif karlilik % (F2) oran1 olmustur.

Ingaat sektdriinde dénemlere goére CRITIC yodntemiyle yapilan agirliklandirmada en yiiksek
agirlik oran1 2021/9 déneminde 0,216 ile stok devir hiz1 (F7) olurken en diigiikk oran 2022/9
doneminde 0,102 ile 6zsermaye karliligi % (F4) olarak belirlenmistir. Firmalar agisindan
bakildiginda ise en yiiksek oran 0,300 ile DAPGM firmasinda cari oran (F1) olarak belirlenirken
en diigiik oran ise ile EDIP firmasinda 0,073 ile net kar marji1 % (F3) olarak goriilmektedir.

Cimento sektdriinde donemlere gore CRITIC yontemiyle yapilan agirliklandirmada en yiiksek
agirlik oran1 2021/9 déneminde 0,252 ile Stok devir hizi (F7) bulunurken, en diisiik oran ise 0,084
ile aktif karlilik % (F2) olmustur. Firmalar agisindan bakildiginda en yiiksek oran 0,488 ile
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BOBET firmasinin kisa vadeli yabanci kaynak / Aktif % (F5) orani olurken en diisiik oran ise
AKCNS firmasinda 0,073 ile cari oran (F1) olmustur.

Genel olarak CRITIC ydntemiyle yapilan agirliklandirmalara bakildiginda hem dénemler hem de
firmalar agisindan finansal oranlarin agirliklar1 farklilik gostermektedir. Dolayisiyla siibjektif
degerlendirmelerden kaginilarak yapilan korelasyon hesaplamalari finansal oranlarin donemlere
ve firmalara gore agirhiklarim farkli hesaplamistir. Bu agirliklar TOPSIS yonteminde
hesaplamalarda kullanilmistir.

3.2. TOPSIS Yontemi Bulgular:

TOPSIS yoOntemine gore yapilan hesaplamalarda ek Tablo 6’da sunulan karar matrisi
kullanilmigtir. Sonrasinda ise yapilan hesaplamalar ekler kisminda Tablo 16, 17 ve 18’de
gosterilmistir.

Insaat sektdriindeki firmalarin 2021/9, 2022/9 ve 2023/9 dénemlerine iliskin bulgular1 Tablo
19’da gosterilmistir.

Tablo 19: BIST Insaat sektérii siralama sonuglar1 (Firmalar arasi)

2021/9 2022/9 2023/9
Siralama Firma Ci Firma GCi" Firma Ci"
1 DAPGM 0,553 EDIP 0,477 DAPGM 0,448
2 ORGE 0,498 DAPGM 0,464 EDIP 0,444
3 ENKAI 0,463 YYAPI 0,432 YYAPI 0,438
4 EDIP 0,451 KUYAS 0,343 KUYAS 0,349
5 BRLSM 0,439 ORGE 0,314 ORGE 0,300
6 GESAN 0,430 YAYLA 0,247 ENKAI 0,249
7 KUYAS 0,422 ENKAI 0,244 GESAN 0,216
8 YAYLA 0,381 GESAN 0,219 YAYLA 0,215
9 ANELE 0,347 BRLSM 0,177 BRLSM 0,189
10 SANEL 0,314 SANEL 0,120 ANELE 0,096
11 YYAPI 0,301 ANELE 0,070 SANEL 0,088

Tablo 19°da ingaat firmalarinin finansal performans basari siralamasinda DAPGM ve EDIP
firmalar1 her ti¢ donemde de yliksek performans gosteren ilk dort firma arasinda yer almiglardir.
ORGE ve ENKAI firmalar1 2021/9 déneminde yiiksek performans gosteren firmalar arasinda iken
2022/9 ve 2023/9 donemlerinde orta siralarda kalmiglardir. YYAPI ve KUYAS firmalar ise
2022/9 ve 2023/9 donemlerinde sirasiyla 3. ve 4. siralarda yer almislardir. ANELE ve SANEL
firmalar1 ise ti¢ donemde de alt siralarda yer almiglardir.

Ozellikle deprem yili olan 2023/9 ile bir &nceki yil 2022/9 doénemleri karsilastirildiginda
firmalarin siralamalari arasinda 6nemli farkliliklar olmadigi goriilmektedir. EDIP firmasi yiiksek
performans grubu igerisinde 1. siradan 2. Siraya gerilerken, YAYLA firmas1 6. siradan 8. siraya
gerilemistir, GESAN firmasi ise 8. siradan 7. siraya yiikselmistir. TOPSIS yontemiyle yapilan bu
siralamalarda sektorde meydana gelen gelismelerin farkli yansimalari ile firmalarin bu
donemlerde gostermis olduklari tepki ve gelisimler ortaya ¢ikarilabilir. Buna gore ek Tablo 6’da
gosterilen karar matrislerinde YAYLA firmasinin finansal oranlar1 incelendiginde 2023/9
doneminde cari oran, net kar marj1 orani, alacak devir hizi ve stok devir hizi oranlarinda diistisler
oldugu gorilmektedir.

Uygulamada ikinci hesaplama yoOntemi olarak firmalarin doénemler arasi performanslari
stralanmistir. Buna gore elde edilen bulgular Tablo 20°da sunulmustur.
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Tablo 20: BIST Insaat sektorii Siralama Sonuglar1 (Firma dénemler arasi)

2021/9 2022/9 2023/9

Ci" r Ci" r Ci" r
ANELE 0,445 3 0,457 2 0,540 1
BRLSM 0,364 2 0,263 3 0,626 1
DAPGM 0,311 3 0,547 2 0,669 1
EDIP 0,042 3 1,000 1 0,557 2
ENKAI 0,694 2 0,306 3 0,814 1
GESAN 0,294 3 0,655 2 0,804 1
KUYAS 0,040 3 0,254 2 0,956 1
ORGE 0,435 3 0,530 2 0,588 1
SANEL 0,000 3 0,524 2 0,908 1
YAYLA 0,167 3 0,793 1 0,538 2
YYAPI 0,629 1 0,199 3 0,397 2

Tablo 20°de firmalar donemler agisindan degerlendirildiginde 2021/9 dénemi 11 firmadan 8 inin
performansi agisindan 3. sirada yer almistir. Diger bir ifadeyle ii¢ yilin en diisiik performansinin
oldugu donem olarak goriilmektedir. Bu donem aymi zamanda pandemi donemi sonrasini
gostermektedir. 2022/9 donemi ise 11 firmadan 6 tanesinde ikinci sirada yer almistir. 2023/9
donemi ise firmalardan 8 tanesinin en iyi performanslarimi gosterdigi donem olmustur. 2023/9
donemi {i¢ firma (EDIP, YAYLA, YYAPI) agisindan ise ikinci sirada kalmiglardir. Genel olarak
bakildiginda 6 Subat depremi sonrasinda firmalarin finansal oranlarini iyilestirdigi ve daha
basarili bir performans sergiledikleri goriilmektedir.

Cimento firmalarinin 2021/9, 2022/9 ve 2023/9 donemlerine iliskin finansal performans
siralamalar1 Tablo 21°de gosterilmistir.

Tablo 21: BIST Cimento sektorii ¢oziime yakinlik siralama sonuglart

2021/9 2022/9 2023/9
Siralama Firma C" Firma c" Firma Ci"
1 CMBTN 0,631 CMBTN 0,654 BOBET 0,700
2 NUHCM 0,407 BOBET 0,418 CMBTN 0,599
3 CIMSA 0,373 CIMSA 0,400 OYAKC 0,419
4 BUCIM 0,366 BUCIM 0,366 AFYON 0,384
5 AFYON 0,355 NUHCM 0,353 NUHCM 0,381
6 OYAKC 0,329 NIBAS 0,339 NIBAS 0,366
7 BOBET 0,302 OYAKC 0,331 AKCNS 0,354
8 AKCNS 0,265 AKCNS 0,329 BUCIM 0,354
9 CMENT 0,242 CMENT 0,296 CMENT 0,339
10 KONYA 0,230 AFYON 0,294 CIMSA 0,320
11 GOLTS 0,219 GOLTS 0,282 GOLTS 0,313
12 NIBAS 0,211 KONYA 0,242 KONYA 0,238
13 BTCIM 0,123 BTCIM 0,183 BTCIM 0,193

Tablo 21’de Cimento firmalarinin finansal performanslari incelendiginde CMBTN firmasi {i¢
donemde ilk iki sirada yer almistir. BOBET firmas1 performans siralamasini her doénem

$D
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yiikselterek 2023/9 doneminde 1. siraya yiikselmistir. OYAKC ve AFYON firmalari ise 2023/9
doneminde sirasiyla 3. ve 4. siraya yiikselirken BUCIM ve CIMSA firmalari ise 8. ve 10. siralara
gerilemistir. GOLTS, KONYA ve BTCIM firmalar1 ise ii¢ donem boyunca alt siralarda
kalmislardir.

Cimento firmalarinin dénemler arasi performans degisikliklerinin tespit edilebilmesi agisindan
yapilan siralamalarda sonuglar Tablo 22°de gosterilmistir.

Tablo 22: BIST Cimento sektorii Siralama Sonuglari (Firma donemler arasi)

2021/9 2022/9 2023/9

C" r Ci* r Ci" r
AFYON 0,440 2 0,242 3 0,818 1
AKCNS 0,110 3 0,636 2 0,922 1
BOBET 0,241 3 0,328 2 0,759 1
BTCIM 0,683 2 0,294 3 0,845 1
BUCIM 0,356 3 0,648 1 0,562 2
CIMSA 0,293 2 0,678 1 0,287 3
CMBTN 0,274 3 0,849 1 0,720 2
CMENT 0,263 3 0,530 2 0,938 1
GOLTS 0,048 3 0,661 2 1,000 1
KONYA 0,335 3 0,558 2 0,760 1
NIBAS 0,180 3 0,701 1 0,432 2
NUHCM 0,436 3 0,506 2 0,696 1
OYAKC 0,182 3 0,360 2 0,940 1

Tablo 22’de olusturulan siralamalarda 2021/9 dénemi, ¢imento firmalarindan 10 tanesi agisindan
en diisiik (3. sira) performans gosterilen donem olurken, 3 firma (AFYON, BTCIM, CIMSA)
agisindan ise 2. sirada yer almistir. 2022/9 donemi ise 4 firma (BUCIM, CIMSA, CMBTN,
NIBAS) agisindan birinci sirada, 7 firma (AKCNS, BOBET, CMENT, GOLTS, KONYA,
NUHCM, OYAKC) agisindan 2. sirada, 2 firma (AFYON, BTCIM) agisindan ise 3. sirada yer
almistir. 2023/9 donemi agisindan 13 firmadan 9 tanesi (AFYON, AKCNS, BOBET, BTCIM,
CMENT, GOLTS, KONYA, NUHCM, OYAKC) 2023 yilinda en yiiksek performansini
gostermistir. 3 firmanin (BUCIM, CMBTN, NIBAS) performans siralamasi 2 olurken CIMSA
ise son ¢ yilin en diisiik performansini géstermistir.

Sonug¢ ve Tartisma

Deprem, yangin, sel vb. gibi dogal afetler meydana geldikleri bolgelerde genellikle bircok kayba
neden olmaktadir. Sadece can kaybi, yaralanma gibi etkileri olmayan beraberinde fiziki hasarlara,
is kaybina, iiretim kapasitesinin kullanilmasina engel durumlarin ortaya ¢ikmasina, ihracat-
ithalatin azalmasina ve bunlara paralel olarak milli gelirin azalmasi gibi bir¢ok maddi hasara da
neden olmaktadir. Tiirkiye iilke olarak deprem iilkesi olarak bilinmektedir. Tiirkiye’nin bilyiik bir
boliimii deprem riski ile kars1 karsiyadir. Gegmis donemlerde yasanan Erzincan, Adana, Golciik,
Bingdl, Van, Elazig depremleri ve 2023 Subat ayinda meydana gelen ve on biri ili etkisi altina
alan Kahramanmaras depremi bunun bir gostergesidir (Giiresgi, 2023:50-52).

Yasanan depremler iilke ekonomisini derinden etkileyen bir tehdit unsuru olusturmaktadir.
Finansal piyasalara, borsaya, ticarete olan etkisiyle ekonomik gelismislige etki eden deprem afeti,
son yillarda arastirma konular1 igerisinde biiyiik bir ivme kazanmistir. Bu ¢ercevede ¢alismada
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Kahramanmaras depreminin borsaya oOzellikle borsada islem goéren insaat ve g¢imento
sektorlerinde yer alan isletmelere olan etkilerinin arastirilmas1 amaglanmustir.

Ulke ekonomisinin en 6nemli sektdrlerinden olan insaat ve cimento sektdrlerinde faaliyette
bulunan firmalarin finansal performanslarmin analiz edilmesi, sektdrdeki konumlarinin tespit
edilmesi, gecmis donem performanslariyla karsilastirilmasi, 6 Subat asrin felaketi depreminin
etkisinin gosterilmesi agisindan gerekli goriilmiistiir. Hem iilke ekonomisinin lokomotifi olmasina
bagli olarak hem de deprem bdlgesinin acilen ayaga kaldirilabilmesi acisindan insaat sektoriiniin
ve beraberinde ¢imento sektoriiniin finansal agisindan basarili bir performans gostermesi
beklenmektedir. Bu kapsamda pandemi sonrasindaki 2021, 2022 ve 2023 dénemlerinin ilk 9 aylik
verileri arastirilarak insaat ve ¢imento firmalarin finansal performanslari hesaplanmistir.
Uygulamada CRITIC tabanli TOPSIS yontemi kullanilarak ideal performans diizeyine yakinlik
derecelerine gore firmalar siralanmistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda, 2023/9 déneminde
hem ingaat hem de ¢cimento sektdriindeki firmalarin gogunlugunun finansal performans olarak en
iyi performans donemini yasadiklar1 tespit edilmistir. Deprem konutlarinin ve alt yap1
calismalarinin hizli bir sekilde baslatilmasinin bu noktada etkili oldugu diistiniilmektedir. Bu
durum Van depremi sonrasinda 2012 yilinda kentsel doniisiim faaliyetlerinin baglamasiyla insaat
firmalarinin finansal performanslarinin yiikseldigi donemle (Dogan ve Dogan, 2023:13) benzerlik
gostermektedir. Literatiirde 2021 ve 2022 yillarini ele alan ¢alismalar ( Kiligarslan ve Ugar, 2023;
Bozdogan vd., 2023) incelendiginde ¢alismalara konu ara donemlerin, firma sayilarinin ve
kullanilan kriterlerin farkli oldugu goriilmektedir.

Calismada TOPSIS skorlartyla yapilan siralamalarda donemler itibariyle firmalarin
siralamalarinda degisiklikler oldugu goriilmekle birlikte 2023/9 doneminde ingaat firmalari
arasinda en iyi performans gosteren dort firma DAPGM, EDIP, YYAPI, KUYAS olurken, en
diisiik performans gosteren firmalar ise YAYLA, BRLSM, ANELE, SANEL olmustur. Cimento
firmalar1 agisindan ise ilk dort firma BOBET, CMBTN, OYAKC ve AFYON olurken son dort
firma ise CIMSA, GOLTS, KONYA, BTCIM olmustur.

Calismada insaat ve ¢cimento sektorlerindeki firmalardan hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
gorenler ele alinmigtir. Bu firmalarin finansal performanslarinin 6lgiilmesinde pandemi sonrasi
ve deprem Oncesi iki dénem ile deprem sonrasi bir dénemin esas alinmasi g¢alismanin
sinirhiliklarindandir. insaat ve ¢cimento sektérlerinin ekonominin temel lokomotiflerinden olmasi
sebebiyle ilerleyen donemlerle birlikte diizenli bir sekilde analizlerin yapilmasi faydali olacaktir.
Aragtirmada yedi kriter esas alinmigtir. Bu kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde CRITIC
yontemi kullanilmustir. Yapilacak arastirmalarda farkli agirliklandirma yontemleri ve farkli cok
kriterli karar verme teknikleri kullanilabilir. Ayrica sektor ortalamalariyla karsilagtirmali olarak
incelemeler yapilabilir.
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Katki Oran1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki sunmuslardir.
Catisma beyam

Makalenin yazari, bu ¢aligma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da finansal kurulus ile iliskisi
bulunmadigini dolayisiyla herhangi bir ¢ikar ¢atismasinin olmadigini beyan eder.

Destek ve tesekkiir
Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.
Ekler

Bu kisimda ¢aligsmada kullanilan veriler ve ¢6ziimlemelere iligskin olusturulan Tablo 4, 5,6,7,8,9, 10, 11,
12,13, 14, 15, 16, 17, 18. yer almaktadir.

Tablo 4: BIST insaat Sektorii 2021/9 dénemi karar matrisi

2021/9 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
ANELE 1,17 -6,12 -11,25 -24,04 70,77 2,39 5,81
BRLSM 1,91 10,92 11,59 22,01 47,34 2,67 6,72
DAPGM 1,84 11,97 35,83 44,00 20,38 221,14 7,72
EDIP 0,85 -14,62 -167,58 -228,36 7,60 8,34 257,98
ENKAI 3,22 8,92 26,85 11,53 16,13 7,33 6,01
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GESAN 1,90 9,04 5,60 21,40 41,83 2,85 0,94
KUYAS 1,19 3,42 14,20 6,72 14,29 2,80 1,47
ORGE 4,34 18,31 28,31 29,77 19,92 8,98 8,80
SANEL 0,81 -13,60 -11,16 -56,56 66,11 2,29 4,82
YAYLA 0,28 -4,66 -51,60 -7,79 22,87 42,23 32,71
YYAPI 0,60 -3,45 -133,51 -6,40 40,32 0,45 0,85
Tablo 5: BIST Insaat Sektorii 2022/9 dénemi karar matrisi
2022/9 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
ANELE 0,77 -5,50 -6,62 -30,27 79,09 2,54 4,94
BRLSM 1,52 10,20 13,33 24,46 61,63 3,06 8,52
DAPGM 1,55 25,56 39,71 85,80 13,80 857,94 14,96
EDIP 1,21 23,55 354,03 210,22 5,08 9,17 474,69
ENKAI 2,19 -1,93 -7,02 -2,58 18,48 11,44 8,55
GESAN 1,51 19,70 12,72 57,75 55,87 6,68 5,99
KUYAS 1,88 47,64 56,71 74,26 13,21 4,42 0,00
ORGE 2,68 32,89 34,61 54,77 31,66 6,90 6,39
SANEL 0,87 2,85 13,16 14,31 61,41 2,49 7,78
YAYLA 0,63 13,72 61,89 19,68 11,44 84,36 73,74
YYAPI 0,88 12,23 2,123.10 20,33 34,62 0,10 0,06
Tablo 6: BIST Insaat Sektorii 2023/9 donemi karar matrisi
2023/9 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
ANELE 0,93 -1,08 -24,16 -6,29 51,26 1,58 3,06
BRLSM 1,34 17,41 16,39 60,45 71,88 2,52 8,08
DAPGM 1,31 25,11 35,34 81,78 19,23 1690,67 17,62
EDIP 1,14 10,90 31,55 53,43 8,09 8,09 407,21
ENKAI 2,75 7,87 18,01 10,35 15,93 10,67 7,96
GESAN 1,85 18,13 20,37 54,64 45,64 4,96 6,10
KUYAS 3,43 47,68 47,54 69,52 13,98 4,03 33,30
ORGE 2,93 36,38 34,78 64,09 29,16 6,48 5,03
SANEL 0,91 1,07 9,41 5,85 64,83 2,31 21,56
YAYLA 0,42 23,19 -28,47 30,26 7,66 41,80 8,42
YYAPI 0,88 43,83 3740,00 71,05 17,50 0,18 0,08
Tablo 7: BIST Cimento Sektorii 2021/9 donemi karar matrisi
2021/9 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
AFYON 2,74 35,27 27,82 53,07 21,94 5,79 7,54
AKCNS 1,51 32,90 26,92 56,83 33,31 6,34 9,60
BOBET 1,38 36,82 16,91 67,35 36,12 7,10 61,13
BTCIM 0,89 -6,05 -5,10 -29,04 42,08 7,96 8,20
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BUCIM 2,94 25,35 21,20 39,68 19,28 5,01 5,17
CIMSA 1,63 21,19 23,96 39,02 29,68 5,16 7,09
CMBTN 0,84 6,56 1,72 64,49 85,87 4,38 72,20
CMENT 1,77 30,05 21,39 65,76 29,55 5,45 7,03
GOLTS 1,11 27,46 17,80 63,43 38,14 6,34 8,40
KONYA 1,33 17,12 10,23 45,24 56,10 5,79 6,15
NIBAS 3,23 33,08 -9,05 39,27 3,86 4,13 13,35
NUHCM 2,04 34,50 26,68 52,57 22,07 8,86 7,54
OYAKC 2,19 63,71 35,33 97,09 28,01 6,44 6,07
Tablo 8: BIST Cimento Sektorii 2022/9 dénemi karar matrisi
2022/9 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
AFYON 1,43 18,83 21,08 28,07 38,27 6,45 5,48
AKCNS 1,24 29,39 19,75 62,68 45,49 6,34 6,61
BOBET 1,31 13,69 10,00 23,11 34,86 5,67 45,44
BTCIM 0,90 -18,09 -8,24 -77,54 30,14 8,06 6,71
BUCIM 3,49 32,02 21,07 49,41 18,71 5,65 3,81
CIMSA 1,40 45,97 49,36 90,43 40,40 5,65 5,48
CMBTN 0,80 6,17 1,89 57,12 85,95 3,93 115,11
CMENT 1,11 20,04 14,75 45,36 41,12 5,44 5,68
GOLTS 1,02 13,89 14,70 44,01 47,83 4,69 7,08
KONYA 1,17 12,50 9,67 29,24 64,11 4,63 4,14
NIBAS 1,33 27,12 30,11 35,45 13,82 5,57 4,89
NUHCM 1,96 30,52 19,90 47,97 27,96 9,54 6,76
OYAKC 1,90 30,07 19,20 51,31 34,94 5,88 5,73
Tablo 9: BIST Cimento Sektorii 2023/9 donemi karar matrisi
2023/9 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
AFYON 1,29 13,88 26,93 18,23 16,97 5,47 8,23
AKCNS 1,00 6,85 6,59 13,89 43,42 5,33 7,50
BOBET 1,28 5,22 5,45 8,75 31,60 3,69 28,98
BTCIM 0,41 -3,80 -9,02 -34,33 62,85 6,37 6,36
BUCIM 4,25 14,34 13,49 24,52 16,15 5,22 4,36
CIMSA 1,26 15,24 24,87 37,28 35,55 6,07 8,86
CMBTN 0,82 -1,49 -1,40 -9,77 83,26 3,05 146,67
CMENT 1,06 4,46 1,64 9,39 34,80 4,15 7,38
GOLTS 1,01 2,15 1,87 7,33 44,83 3,08 7,33
KONYA 1,66 2,19 2,24 3,18 34,14 3,74 6,60
NIBAS 1,24 -7,17 -4,20 -9,66 18,84 5,68 6,09
NUHCM 2,47 22,81 28,69 31,52 15,65 6,56 8,78
OYAKC 1,46 15,84 14,06 26,78 35,87 4,39 6,21
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Tablo 10: CIRITIC yéntemi BIST Insaat sektérii 2023/9 dénemi normalize edilmis karar matrisi

2023/9 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
ANELE 0,048 -0,030 0,001 -0,137 0,288 0,001 0,008
BRLSM 0,087 0,227 0,012 0,615 0,000 0,001 0,020
DAPGM 0,084 0,334 0,017 0,855 0,734 1,000 0,043
EDIP 0,068 0,137 0,016 0,536 0,890 0,005 1,000
ENKAI 0,221 0,095 0,012 0,051 0,780 0,006 0,020
GESAN 0,136 0,237 0,013 0,549 0,366 0,003 0,015
KUYAS 0,286 0,648 0,020 0,717 0,807 0,002 0,082
ORGE 0,238 0,491 0,017 0,656 0,596 0,004 0,012
SANEL 0,046 0,000 0,010 0,000 0,098 0,001 0,053
YAYLA 0,000 0,307 0,000 0,275 0,896 0,025 0,021
YYAPI 0,044 0,594 1,000 0,734 0,758 0,000 0,000
Tablo 11: CIRITIC ydntemi BIST Insaat 2023/9 dénemi iliski katsayisi matrisi (pj)

2023/9 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7

F1 1,000 0,419 -0,237 0,252 0,192 -0,113 -0,133
F2 0,419 1,000 0,475 0,788 0,468 0,084 -0,188
F3 -0,237 0,475 1,000 0,303 0,203 -0,100 -0,125
F4 0,252 0,788 0,303 1,000 0,311 0,404 0,105
F5 0,192 0,468 0,203 0,311 1,000 0,185 0,340
F6 -0,113 0,084 -0,100 0,404 0,185 1,000 -0,082
F7 -0,133 -0,188 -0,125 0,105 0,340 -0,082 1,000

Tablo 12: CIRITIC yéntemi BIST Insaat sektdrii 2023/9 dénemi iliski katsayist matrisi (1-p k)

2023/9 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7

F1 0,000 0,581 1,237 0,748 0,808 1,113 1,133
F2 0,581 0,000 0,525 0,212 0,532 0,916 1,188
F3 1,237 0,525 0,000 0,697 0,797 1,100 1,125
F4 0,748 0,212 0,697 0,000 0,689 0,596 0,895
F5 0,808 0,532 0,797 0,689 0,000 0,815 0,660
F6 1,113 0,916 1,100 0,596 0,815 0,000 1,082
F7 1,133 1,188 1,125 0,895 0,660 1,082 0,000
Toplam 5,621 3,953 5,481 3,838 4,301 5,622 6,083

Tablo 13: CIRITIC yéntemi BIST Insaat sektdrii 2023/9 dénemine iliskin degerler

2023/9 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
gy 0,327 0,351 0,298 0,395 0,360 0,300 0,294
G 1,839 1,386 1,633 1,515 1,549 1,687 1,790

wy 0,161 0,122 0,143 0,133 0,136 0,148 0,157
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Tablo14: CRITIC yéntemi BIST ingaat sektorii agirliklandirma degerleri

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
2021/9 0,113 0,111 0,137 0,122 0,167 0,134 0,216
Dénemler 2022/9 0,162 0,121 0,175 0,102 0,156 0,152 0,133
2023/9 0,161 0,122 0,143 0,133 0,136 0,148 0,157
ANELE 0,116 0,160 0,152 0,142 0,140 0,155 0,135
BRLSM 0,168 0,136 0,119 0,136 0,166 0,149 0,126
DAPGM 0,300 0,104 0,136 0,099 0,110 0,139 0,112
EDIP 0,149 0,103 0,073 0,097 0,220 0,249 0,109
ENKAI 0,109 0,102 0,102 0,102 0,100 0,242 0,242
Firmalar GESAN 0,230 0,109 0,089 0,109 0,233 0,121 0,108
KUYAS 0,160 0,084 0,090 0,084 0,201 0,093 0,288
ORGE 0,127 0,163 0,177 0,158 0,124 0,128 0,123
SANEL 0,125 0,080 0,079 0,080 0,157 0,217 0,263
YAYLA 0,083 0,162 0,106 0,151 0,146 0,147 0,204
YYAPI 0,140 0,092 0,099 0,092 0,093 0,223 0,259
Tablo 15: BIST Cimento sektorii CRITIC yontemi agirlhiklandirma degerleri
F1 F2 F3 Fa F5 F6 F7
2021/9 0,111 0,101 0,110 0,101 0,131 0,195 0,252
Doénemler 2022/9 0,125 0,099 0,105 0,115 0,144 0,171 0,241
2023/9 0,159 0,084 0,128 0,098 0,117 0,173 0,240
AFYON 0,104 0,106 0,119 0,108 0,147 0,268 0,148
AKCNS 0,073 0,109 0,077 0,163 0,199 0,143 0,236
BOBET 0,083 0,084 0,082 0,085 0,488 0,091 0,086
BTCIM 0,131 0,218 0,088 0,189 0,152 0,132 0,089
BUCIM 0,161 0,114 0,139 0,113 0,180 0,118 0,174
CIMSA 0,142 0,124 0,133 0,133 0,160 0,144 0,164
Firmalar CMBTN 0,131 0,117 0,118 0,113 0,221 0,102 0,198
CMENT 0,092 0,095 0,102 0,099 0,151 0,163 0,299
GOLTS 0,100 0,083 0,199 0,132 0,223 0,088 0,175
KONYA 0,175 0,124 0,150 0,118 0,182 0,108 0,144
NIBAS 0,126 0,094 0,178 0,097 0,098 0,275 0,133
NUHCM 0,143 0,151 0,116 0,163 0,120 0,182 0,124
OYAKC 0,106 0,079 0,079 0,080 0,086 0,133 0,438
Tablo 16: BIST Insaat sektrii 2023/9 dénemi normalize edilmis karar matrisi
2023/9 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7
ANELE 0,146 -0,012 -0,006 -0,034 0,351 0,001 0,007
BRLSM 0,210 0,197 0,004 0,323 0,492 0,001 0,020
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DAPGM 0,206 0,284 0,009 0,438 0,132 1,000 0,043
EDIP 0,179 0,123 0,008 0,286 0,055 0,005 0,993
ENKAI 0,432 0,089 0,005 0,055 0,109 0,006 0,019
GESAN 0,290 0,205 0,005 0,292 0,312 0,003 0,015
KUYAS 0,538 0,540 0,013 0,372 0,096 0,002 0,081
ORGE 0,460 0,412 0,009 0,343 0,200 0,004 0,012
SANEL 0,143 0,012 0,003 0,031 0,444 0,001 0,053
YAYLA 0,066 0,263 -0,008 0,162 0,052 0,025 0,021
YYAPI 0,138 0,496 1,000 0,380 0,120 0,000 0,000
Tablo 17: BIST Insaat sektorii 2023/9 agirliklandirilnis normalize edilmis karar matrisi

2023/9 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7

ANELE 0,019 -0,001 -0,001 -0,004 0,046 0,000 0,001
BRLSM 0,027 0,022 0,001 0,042 0,065 0,000 0,003
DAPGM 0,026 0,032 0,002 0,057 0,017 0,165 0,007
EDIP 0,023 0,014 0,001 0,037 0,007 0,001 0,172
ENKAI 0,055 0,010 0,001 0,007 0,014 0,001 0,003
GESAN 0,037 0,023 0,001 0,038 0,041 0,000 0,003
KUYAS 0,069 0,061 0,002 0,048 0,013 0,000 0,014
ORGE 0,059 0,046 0,001 0,045 0,026 0,001 0,002
SANEL 0,018 0,001 0,000 0,004 0,058 0,000 0,009
YAYLA 0,008 0,030 -0,001 0,021 0,007 0,004 0,004
YYAPI 0,018 0,056 0,160 0,049 0,016 0,000 0,000

Tablo 18: BIST Insaat sektorii 2023/9 pozitif ve negatif ideal ¢6ziim setleri

2023/9 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7

Al 0,069 0,061 0,160 0,057 0,000 0,165 0,172
\a 0,000 -0,001 -0,001 -0,004 0,065 0,000 0,000
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