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FINANSAL PERFORMANS iLE PAY SENEDIi GETiRiSi ARASINDAKI iLiISKiNiN BUTUNLESIK
CRITIC VE MABAC CKKV TEKNIKLERIYLE OLCULMESi: BORSA ISTANBUL CIMENTO
SEKTORU FIRMALARI UZERINE AMPIRIK BiR UYGULAMA

Osman Yavuz AKBULUT"
Ozet

Bu galismanin amaci, biitiinlesik CRITIC ve MABAC y&ntemleri ile BIST g¢imento sektérii firmalarinin segilen gdstergeler
acisindan performansini analiz etmektir. Calismada gimento firmalarinin 2014- 2018 yilina ait verileri gok kriterli karar verme
yontemleriyle incelenmistir. CRITIC yontemi sonuglarina gore s6z konusu firmalar igin en énemli performans kriterinin yillara
gore degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Buna ilaveten MABAC yontemine gore ADANA, ADBGR ve KONYA firmalari finansal
acidan en basarih G¢ firma olmasina karsin pay senedi getirili siralamasinda ise ADNAC, ADANA ve ADBGR firmalarinin en
basarih G¢ firma oldugu tespit edilmistir. Ayrica, galismada MABAC performans siralamasi ile getiri siralamasi arasinda herhangi
anlaml iliskinin olup olmadigi Spearman korelasyon analizi ile incelenmistir. Korelasyon analizi bulgularina gore onerilen
MABAC performans siralamasi ile getiri siralamasi arasinda pozitif ve orta diizeyde anlaml bir iliski mevcuttur.
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WITH INTEGRATED CRITIC AND MABAC MCDM TECHNIQUES: AN EMPIRIC APPLICATION ON
BORSA ISTANBUL CEMENT SECTOR COMPANIES

Abstract

The aim of this study is to analyze the performance of BIST cement sector companies in terms of selected indicators with
integrated CRITIC and MABAC methods. In the study, the data of cement companies from 2014 to 2018 are analyzed by
multi criteria decision-making methods. According to the results of the CRITIC method, it has been determined that the most
important performance criterion for these companies varies by years. In addition to this, according to the MABAC method,
although ADANA, ADBGR and KONYA are the three most financially successful companies, ADNAC, ADANA and ADBGR are
the three most successful companies in terms of stock returns. In addition, whether there is any significant relationship
between MABAC performance ranking and stock return ranking is examined by Spearman correlation analysis. According to
the correlation analysis findings, there is a positive and moderately significant relationship between the suggested MABAC
performance ranking and the yield ranking
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1. GIiRIS

ilk olarak 1878 yilinda Avrupa’da {iretimine baglanan ¢cimento, giinimiizde hemen hemen biitiin tlkelerde
tretilmektedir. insaat sektériiniin en énemli girdi kalemlerinden biri olan ¢imentoya olan talep giinden giine
artarak devam etmektedir. insaat sektdrii sadece gelismis Ulkelerde degil ayni zamanda gelismekte olan ve
az gelismis llkelerde de ekonominin en dinamik sektorlerinden birisidir (Ertugrul ve Karakasoglu, 2009:702).
insaat sektoriiniin bu denli dinamik bir yapiya sahip olmasi da cimentoya olan talebi tetiklemektedir. Son yillarda
Tlrkiye'de de hizla biyliimekte olan insaat sektoriine bagh olarak cimento sektoriiniin de 6nemli bir biyime trendi
yakaladigi gorilmektedir (Rezaie vd., 2014:5033). Dolayisiyla devletin ve 6zel sekt6riin tstlenmis oldugu altyap,
tinel, kopri gibi biylk projelerin yani sira kentsel doniisiim, i¢ go¢ miktarindaki artis, geng niifus yogunlugu,
artan konut talebi ve konut sektériiniin bir yatirim araci olarak degerlendirilmesi de ¢cimento sektériniin hizla
blylmesine ve piyasada aktif olarak gérevalmasina katkilar saglamaktadir (TSKB, 2018:9). Bu durum aynizamanda
farkh branslarda faaliyet gosteren firmalari da ¢cimento sektoriine tesvik ederek rekabetin de artmasina olanak
saglamaktadir (Kizil, 2019:52). Turkiye’de faaliyet gostermekte olan ¢cimento sektori yildan yila ihracattaki payini
artirmasinin yani sira saglamis oldugu istihdam agisindan da ekonomide 6nemli bir rol Gstlenmektedir (Ari6z ve
Yildirim, 2012:173; STBCSR, 2018:4; Giile¢ ve Ozkan, 2018:78-79). Bunlarin yani sira ¢imento sektori, yiiksek
yatirimlar gerektiren bir sektor olmasi nedeniyle piyasaya giris ve cikisin gl¢ oldugu ve tasarruflarin yatirima
donlismesinin zaman aldigi bir sektérdir. Bu bakimdan s6z konusu sektér, arz esnekliginin disik seviyelerde
oldugu bununla beraber yogunlasmanin ise yiiksek seviyelerde oldugu bir sektor olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(RK, 2016: 15). Yukarida bahsedilen tim bu 6zelliklerden dolayi, Tirk ekonomisi tizerinde 6nemli etkilere sahip
olan gimento sektoriiniin dizenli araliklarla performansinin olgiilmesi ve bu 6lglimler dogrultusunda sektorin
degerlendirilmesi de olduk¢a 6nem arz eden bir husustur. Performans ol¢limleri ve degerlendirmeleri gerek
firmalarin devamhligi ve sirdurilebilir biylmeleri igin gerekse de dnceden planlanan hedeflere ulasmada ve
karhhk oranlarinin artmasinda son derece énemlidir. Yapilan finansal performans degerlendirmesi sonucunda
bir taraftan ¢cimento sektoriiniin faaliyet kalitesi artirilirken diger taraftan sorunlarin zamaninda tespit edilip
bu sorunlarin ¢oziimiine yonelik tedbirler alinmasi hedeflenmektedir (Alenjagh, 2015: 3480; Saygili ve Sahin,
2018:17).

Dolayisiyla bu ¢alismada, Borsa istanbul (BIST)'da faaliyet géstermekte olan ¢cimento sektérii firmalarinin
sergilemis olduklari finansal performans ile elde etmis olduklari pay senedi getirileri arasinda herhangi bir
anlam duzeyinde iliski olup olmadiginin analiz edilmesi amacglanmistir. Bu amagla analiz kapsaminda da
buttnlesik CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) ve MABAC (Multi-Attributive Border
Approximation Area Comparison) “Cok Kriterli Karar Verme (CKKV)” yontemlerinden faydalanilmistir. Calismanin
ilk asamasinda degerlendirme kriterinin agirlik degerleri CRITIC yontemiyle tespit edilmistir. Ardindan ikinci
asamada ise ¢imento firmalarinin performans siralamamasi MABAC yontemi ile degerlendirilmistir. Bitlinlesik
CRITIC-MABAC modelinin, konu ile ilgili olarak literatlirde yer alan 6nceki ¢alismalarda kullanilmamis olmasi
¢alismanin 6zglnligu acisindan 6nemlidir.

Bu calisma bes bolimden olusmaktadir. Giris bolimunin hemen ardindan ikinci bolimde gimento sektori
literatiirinde bulunan calismalar &zetlenmistir. Uclincii bdlimde kullanilan yéntem agiklanmis, dordiinci
bollimde uygulama sonuglari paylasiimis ve son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. LITERATUR

Literatiirde, dnceki ¢alismalara konu olan ve firma veya sektorlerin finansal performansini CKKV yontemleri
ile ampirik olarak arastiran birgok ulusal ve uluslararasi galisma mevcuttur. Bu ¢alismalardan bazilari Tablo 1'de
kronolojik olarak 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Literatiir incelemesi

Yazar/lar :Zc:nem/ Kullanilan Yontem Sektor veya Firma
Eleren (2007) 2003-2005 | Bulanik Modelleme fa'leiyet gﬁ,@lﬁ?ﬁﬁ 0 zfr'::r“”de
Dumanoglu (2010) 2004-2009 T.OP.SIS. (Technique for‘ Order Preference by BISTe kote olan 15 ¢imento
Similarity to Ideal Solution) firmasi
Gerek vd. (2012) 1998-2009 | VZA (Veri Zarflama Analizi) E'rsr:atj kayith 16 cimento
Esbouei ve 2002-2011 Bulanik AHP (Analytic Hierarchy Process) ve | iran’da Faaliyet Gosteren 10
Ghadikolaei (2013) COPRAS (Complex Proportional Assessment) Firma
Bulanik ANP (Analytic Network Process) ve | Tahran Borsasi'na Kayith 143
Esbouel vd. (2014) 2002-2011 | Bulanik VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija | imalat Firmasi
IKompromisno Resenje)
Rezaie vd. (2014) 2008-2009 | Bulanik AHP ve VIKOR ;anr;reanrlo ﬁf.‘;;;s;;'"a kayith 27
BIST Cimento  Sektériinde
Akbulut ve Rencber 2011-2014 | VZA ve Lojistik Regresyon Analiz faaliyet gostermekte olan 17
(2015) firma
Alimohammadlou ve ) R . ) iran  ¢imento  sektériinde
Mohammadi (2016) 2012-2013 | Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Endeksi faaliyet gosteren 20 firma
Shaverdi vd. (2016) 2003-2013 | Bulanik AHP ve Bulanik TOPSIS Iran_ Petrf)klmya Epdustrlsmde
faaliyet gosteren 7 firma
Alimohammadlou ve iran gida sektdriinde faaliyet
Bonyani (2017) 2011-2015 | PROMETHEE Il gosteren en biyik 14 firma
Hindistan Borsasi’nda islem
Raikar (2018) 2012-2017 | AHP ve VIKOR gormekte olan 13 Cimento
Sektorl Firmasi
Eravcu ve Torun (2018) 2013-2015 | AHP ve BSC (Balanced Scorecard Model) Elrsrrrats? islem gdren 10 cimento
y  ARiant N BIST Tas, Toprak (BIST XTAST)
Atukalp (2019) 2013-2017 | MUli-MOORA  (Multi-Objective Optimization | (4 cine kayith 15 cimento
on the basis of Ratio Analysis) 8
firmasi
M Entropi ve EATWIOS (Efficiency Analysis | Borsa Istanbul'a kayith 15
Ganakgioglu (2019) 2018 Technique with Input Output Satisficing) ¢imento firmasi
Anthony vd. (2019) 2010-2018 | Entropi, TOPSIS, COPRAS ve VZA Hindistan'da Faalivet Gosteren 7

Kimya Firmasi

3. VERi VE METODOLOJi

Bu bolimde, calisma kapsamina alinan firmalara iliskin finansal géstergeler ve ¢alismada kullanilan yontemler

hakkinda detayli bilgiler sunulacaktir.

3.1. Galismanin Veri Seti

Bu calismada 2014-2018 dénemi icin BIST Cimento Sektdriinde yer alan firmalarin finansal performansi ile pay
senedi getirileri arasindaki iliskinin incelenmesi amacglanmistir. 2018 yil sonu itibariyle BIST Cimento Sektériinde
faaliyet gosteren 18 firma bulunmaktadir. Bahsi gegen 18 firmanin finansal gostergeleri ve bu firmalara iliskin pay
senedi getirilerine iliskin veriler FINNET (Financial Information News Network) veri tabanindan elde edilmistir.
Calismada kullanilan degerlendirme kriteri niteligindeki finansal oranlar ve bu oranlara iliskin bilgiler Tablo 2’de

sunulmaktadir.

473




Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 40, Temmuz 2020 O. Y. Akbulut

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degerlendirme Kriterleri, Amag ve Kodlar

Sira Degerlendirme Kriterleri Hesaplama Yontemi Amag Kod
1 Aktif Karhhg Net Kar/Toplam Aktifler Maksimum ROA
2 Ozkaynak Karliligi Net Kar/Ozsermaye Maksimum ROE
3 Alacak Devir Hizi Net Satislar/Ticari Alacaklar Maksimum ADH
4 Stok Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti/Stoklar Maksimum SDH
5 Cari Oran Donen Varlklar/KVB Maksimum co
6 Nakit Orani (Kasa+ Menkul Kiymetler)/KVB Maksimum NO
7 Toplam Borg/Toplam Aktif Toplam Borg/Toplam Aktif Minimum TBTA
8 itgf}frdeli Bor¢/Toplam Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktifler Minimum KVBTA

Calisma kapsamina alinan g¢imento firmalarinin performans analizinde iki CKKV y&ntemi kullanilmistir. iki
asamali olarak gergeklestirilen calismanin ilk asamasinda degerlendirme kriterlerinin 6nem agirliklarinin tespit
edilmesinde CRITIC yéntemi tercih edilmistir. ikinci asamada ise calismanin ilk asamada CRITIC ydntemine dayali
olarak elde edilen degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik katsayilart MABAC uygulamasina dahil edilerek cimento
firmalarinin finansal performans siralamasi elde edilmistir. Bu béliimde kisaca CRITIC ve MABAC yontemlerinin
uygulama asamalarindan bahsedilecektir.

3.2. Galisma Kapsamina Alinan Firmalar

Bu bolimde, calisma kapsamina alinan olan 18 ¢imento sektori firmasinin isimleri ve firmalarin borsa islem
gordukleri kodlar alfabetik siraya gore Tablo 3’te sunulmustur. Burada dikkate alinmasi gereken temel nokta,
¢alisma kapsamina alinan firmalardan bazilarinin sahip oldugu mali tablolar konsolide iken bazilarinin ise solo
tablolar olmasidir. Bu durum galismada es Olglilemezlik sorununu ortaya gikarmaktadir. Dolaysiyla, bu durumun
Ustesinden gelmek amaciyla calismada, FINNET veri tabanindan temin edilen standart veriler kullanilmistir.

Tablo 3. Calisma Kapsamina Alinan Firmalar

Sira Firmanin Adi Kod
1 | Adana Cimento Sanayii T.A.S. (A) ADANA
2 | Adana Cimento Sanayii T.A.S. (B) ADBGR
3 | Adana Gimento Sanayii T.A.S. (C) ADNAC
4 | Afyon Cimento Sanayi T.A.S. AFYON
5 | Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. AKCNS
6 | Aslan Cimento A.S. ASLAN
7 Bastas Baskent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. BASCM
8 | Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S. BTCIM
9 | Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S. BSOKE
10 | Bolu Cimento Sanayii A.S. BOLUC
11 | Bursa Cimento Fabrikasi A.S. BUCIM
12 | Cimentas izmir Cimento Fabrikasi T.A.S. CMENT
13 | Gimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. CIMSA
14 | Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. | GOLTS
15 | Konya Cimento Sanayii A.S. KONYA
16 | Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. MRDIN
17 | Nuh Cimento Sanayi A.S. NUHCM
18 | Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. UNYEC
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3.3. CRITIC Yoéntemi

Problemlerin ¢6zlim asamalarinda belirlenen degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik katsayilari, karar verici
kisi ya da mekanizmalarin bireysel tutumlarindan etkilenebilmektedir (Kazan ve Ozdemir, 2014:209). Dolayisiyla,
literatlire kazandirilmis olan bircok calismada siibjektif bir sekilde tespit edilen degerlendirme kriterlerine ait
onem katsayilari, yapilan islemlerin givenilirligini tartisma konusu haline getirmektedir (Isik, 2019:547). Bu
tartismalarin tstesinden gelebilmek amaciyla birgcok objektif agirliklandirma yontemi de literatiire kazandiriimistir.
Bu yontemler, degerlendirme kriterlerinin objektif bir bicimde agirliklandirirken mevcut verileri kullanmayi tercih
etmektedir (Gao vd., 2017:7). Literatire, objektif agirliklandirmaya iliskin Entropi, SD ve IDOCRIW gibi bircok
yontem kazandirilmistir. Yukarida s6zu edilen bu yontemlerden bir digeri de Diakoulaki vd., (1995) tarafindan
gelistirilerek literatlire kazandirilmis olan CRITIC ydntemidir. Normalize edilmis karar matrisinde yer alan
degerlerin standart sapmalarini ve kriterler arasindaki korelasyonlari dikkate alarak gelistirilen CRITIC yontemi
son donemlerde yapilan calismalarda arastirmacilar tarafindan siklikla tercih edilmektedir. CRITIC yontemini
kullanarak kriterlerin goreceli agirliklarinin belirlenme siireci asagidaki asamalari icermektedir (Cakir ve Pergin,
2013:451; Diakoulaki vd., 1995:764-765; Isik, 2019:547-549; Kiraci ve Bakir, 2018:160-161; Senol ve Ulutas,
2018:93-94; Akbulut, 2019:253-254).

Asama 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi:

Diger tiim CKKV yontemlerinde oldugu gibi CRITIC tekniginin ilk asamasinda Denklem (1)’'de gorilen, n adet
degerlendirme kriteri ve m adet alternatiften olusan karar matrisi olusturulur.

X111 X12 X1n
X21  X22 X2n ;

X = : ;i=1, ... mve j=1,..n (1)
Xm1 Xm2 Xmn

Asama 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi:

Yontemin ikinci asamasinda karar matrisinde yer alan her bir degerlendirme kriteri fayda ve maliyet 6zelligine
gore normalize edilmektedir. Eger kriterler fayda 6zelligi tasiyorsa Denklem (2) kullanilarak, eger ki kriterler
maliyet 6zelligi tasiyorsa Denklem (3) kullanilarak her bir kriter normalize edilir.

xij—xj" "
ij X;nax_x;nln )
x]max—xij
r-- T —
ij xMax_, min

] ]

(3)

X

Yukaridaki denklemlerde yer alan x™* ve x™"degerleri sirasiyla j kriterine iliskin en biyiik ve en kiiciik degeri

temsil etmektedir.
Asama 3: Korelasyon Katsayilarina iliskin Matrisin Olusturulmasi:

Bu yontemin Uglncl asamasinda degerlendirme kriterleri arasindaki iliskinin derecesini 6lgmek amaciyla
Denklem (4)'ten faydalanilmak suretiyle kriter ciftleri arasindaki korelasyon katsayilari hesaplanmaktadir.

L (1T X (rik —Tie)

Pk =
: \/Z{Zl(xu—ij)zXZ{’__’l(Xik—ik)z

;ihk=1,..,n (4)

Asama 4: c, Degerinin Tespit Edilmesi:

Yontemin bu asamasinda her bir degerlendirme kriterine ait bilgi miktarini temsil etmekte olan G degeri
Denklem (5)’ten yararlaniimak suretiyle elde edilmektedir.
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G =0;2k=1(1—pj); j=1,..,n
(5)

Denklem (5) icerisinde yer alan o; degeri her bir degerlendirme kriterinin standart sapmasini temsil etmekte
olup Denklem (6) vasitasiyla elde edilmektedir.

1 _ . (6)
o= [EE G5 = 1

Asama 5: Kriterlere iliskin Agirlik Degerleri w; Degerlerinin Tespit Edilmesi:

Yontemin son asamasinda ise her bir degerlendirme kriterine iliskin agirlik katsayisi (6nem derecesi) w,
degerleri Denklem (7) yardimiyla hesaplanmaktadir.

Sj

wW; = -j=1,...,n (7)

j Z].“=1c]"

Burada en biiyik degere sahip olan kriter en iyi degerlendirme kriteri olarak kabul edilmektedir.
3.4. MABAC Yontemi

Pamucar ve Cirovi¢ tarafindan literatiire kazandirilan MABAC yéntemi bir CKKV yontemidir (Pamudar ve
Cirovi¢, 2015). Bu yontem ilk olarak Pamucar ve Cirovi¢ tarafindan lojistik merkezleri icin forklift seciminde
kullanilmasina karsin daha sonraki donemlerde ¢ok farkl alanda kullanilarak gegerliligi test edilmistir. S6z konusu
yontemin temel 6zelligi, karar alternatiflerinin kriter fonksiyonlarinin sinir yakinhk alanina gore uzakliklarini
dikkate alarak degerlendirme yapabilme 6zelligine sahip olmasidir (Milosavljevi¢a vd., 2018; Pamucar vd., 2018).
Bu yontemde ilk olarak, her bir karar alternatifine ait degerlendirme kriterlerinin fonksiyonlari hesaplanmaktadir.
Daha sonra hesaplanan bu fonksiyonlarin sinir yakinlk alanina olan mesafeleri tespit edilmektedir. En son
kisimda ise kriterlere iliskin fonksiyon degerleri siralanarak en blylik degere sahip olan en iyi alternatif olarak
belirlenmektedir. MABAC yontemi yedi asagida gorilecegi Uzere 7 asamadan olusan bir uygulama sirecine
sahiptir (Pamucar ve Cirovi¢, 2015; Gigovi¢ vd., 2017; Pamucar vd. 2018):

Asama 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi:

CRITIC yonteminde oldugu gibi MABAC yonteminin de ilk asamasinda Denklem (8)’de goriilen, n adet
degerlendirme kriteri ve m adet alternatiften olusan karar matrisi olusturulur.

X171 X12 v Xim
. X . .
X= X1 Xzz om0 mve j=1,..n
Xn1  Xn2 o Xym

(8)
Asama 2: Normalize Edilmis Karar Matrisi:

Karar matrisinde yer alan ve farkli birimlere sahip degerlendirme kriterleri, fayda ve maliyet 6zelligine gére
siraslyla Denklem (9) ve Denklem (10) kullanilmak suretiyle normalize edilmektedir.

_ ymin
- Xijj — X
ij = _max _ _min
% % (9)
max
- Xij — X
j xmin _ ymax

j j (10)

Denklemlerde yer alan X" ve Ximmdeéerleri siraslyla j kriterine iliskin en blylk ve en kii¢lk degeri temsil
etmektedir.
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Asama 3: Agirliklandirilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi:

Yéntemin lglincl agamasinda CRITIC yonteminden elde edilen degerlendirme kriterlerine ait agirlik katsayilari
MABAC yontemine dahil edilerek karar matrisindeki her bir deger Denklem (11) yardimiyla agirliklandirilir.

vij = wj X (1 +13) (11)
Asama 4: Sinir Yakinlik Alan Matrisinin Olusturulmasi:

Bu asamada her bir degerlendirme kriteri icin sinir yakinlk alan degeri Denklem (12) yardimiyla
hesaplanmaktadir.

m 1/m
8i = (1_[ Vij>

i=1 (12)

Tim degerlendirme kriterlerine iliskin g degerinin hesaplanmasi sonucunda Denklem (13)’te gériilen sinir
yakinlik alan matrisi (G) elde edilmektedir.

G= [gi]lxn (13)
Asama 5: Karar Alternatiflerinin Sinir Yakinlik Alanina Olan Uzakliklarinin (Q) Tespit Edilmesi:

Yontemin bu asamasinda her bir degerlendirme kriterine iliskin sinir yakinhk alanindan uzakhk degeri
hesaplanarak (Q) matrisi Denklem (14)’te gorildugu gibi elde edilmektedir.

Vi1 =81 Viz—8 - VinT 8n Qi1 Gz~ Dm
Q=(vy-Q=|"n 8 Vo v TnTEI (A 2o S (14)
Vmi =81 Vmz =82 .. Vmpn—8n G 92 - Gom

Agsama 6: Karar Alternatiflerinin Sinir Yakinlik Alanina Gére Konumunun () Tespit Edilmesi:

Denklem (15)'te gorilecegi Uzere bir karar alternatifi 3 konumda bulunabilmektedir. Bunlar, sinir yakinhk
alani, Ust yakinlk alani G* ve alt yakinlik alant G- konumlaridir.

G* egerq; >0
Aje { G egerqg; =0 (15)
G egerqg;; <0

Burada, bir karar alternatifinin en iyi alternatif olabilmesi icin degerlendirme kriterlerine iliskin degerlerin
¢ogunun Ust yakinlik alaninda olmasi gerekmektedir.

Asama 7: Karar Alternatiflerinin Siralamasi:

Yéntemin son asamasinda ise karar alternatiflerinin sinir yakinlik alanindan uzaklik degerleri (qi],) kendi
aralarinda toplanarak Denklem (16)'da yer alan S. degerleri elde edilmektedir.

Si = Xj=1 (16)
Burada, en yliksek S, degerine sahip olan alternatifi en iyi karar alternatifi olarak belirlenir.
4. UYGULAMA

Bu baslik altinda hem CRITIC yontemi hem de MABAC yontemi kullanilarak elde edilmis olan bulgulara ve
bulgulara iliskin degerlendirmelere yer verilecektir.
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4.1. CRITIC Yontemi Kullanilarak Degerlendirme Kriterlerine iliskin Agirlik Degerlerinin Tespit Edilmesi

CGalismanin bu bélimunde, oncelikli olarak CRITIC ydntemi kullanilarak degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik
katsayilari (6nem agirliklari) tespit edilecektir. Ancak, ¢calismanin birden fazla donemi kapsamasi nedeniyle 6rnek
teskil etmesi bakimindan yalnizca 2018 yilina iliskin bulgular tablolar yardimiyla sunulacaktir. En son kisimda ise
tiim yillara her bir degerlendirme kriterinin sahip oldugu bilgi miktarini ifade eden (cj) degerleri Tablo 7'de ve
bunailaveten her bir degerlendirme kriterine iliskin agirlik katsayilari da (wj) Tablo 8’de toplu olarak sunulmustur.
Calisma kapsamina alinan ¢imento firmalarinin 2018 yilina iliskin verileri Denklem (1)’e gore dizenlenerek
olusturulan karar matrisi Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Karar Matrisi

MAK MAK MAK MAK MAK MAK MiN MiN

ROA ROE ADH SDH co NO TBTA KVBTA
ADANA 0,6225 0,8830 7,5776 | 7,8077 | 2,8583 | 156,6244 | 0,2950 | 0,2224
ADBGR 0,4426 0,6279 5,3885 | 5,5522 | 2,8583 | 156,6244 | 0,2950 | 0,2224
ADNAC 0,0615 0,0872 0,7484 | 0,7711 | 2,8583 | 156,6244 | 0,2950 | 0,2224
AFYON 0,0059 0,0169 3,5962 | 7,1498 | 0,2811 6,1235 0,6481 | 0,4630
AKCNS 0,0832 0,1644 3,5515 | 6,0797 | 1,1517 | 31,8498 | 0,4874 | 0,4002
ASLAN 0,0488 0,1044 1,8034 | 5,7404 | 1,1138 | 29,4583 | 0,5323 | 0,4777
BASCM 0,0392 0,0558 3,9081 | 4,9627 | 1,4867 | 19,7530 | 0,2987 | 0,2741
BTCIM -0,0137 -0,0384 3,9842 | 7,4425 | 0,6760 2,3440 0,5900 | 0,2417
BSOKE -0,0597 -0,1582 3,9993 | 3,9695 | 0,5795 4,2004 0,6227 | 0,2195
BOLUC 0,0844 0,1690 2,5690 | 4,6764 | 1,0427 | 23,4790 | 0,5006 | 0,4611
BUCIM 0,1766 0,3098 4,1190 | 4,0444 | 3,3481 | 15,7567 | 0,2296 | 0,1839
CMENT -0,0103 -0,0176 3,0071 | 4,7484 | 1,6637 | 25,6933 | 0,2911 | 0,2022
CIMSA 0,0442 0,1160 3,2814 | 5,7433 | 0,6544 | 15,1369 | 0,5834 | 0,4123
GOLTS 0,0003 0,0010 3,1115 | 4,5476 | 1,0921 1,7270 0,6403 | 0,3920
KONYA 0,0799 0,1000 3,8243 | 3,6816 | 3,2036 | 78,2367 | 0,2007 | 0,1789
MRDIN 0,0828 0,1182 2,9333 | 2,7980 | 2,6989 3,1500 0,2992 | 0,2661
NUHCM 0,0773 0,1315 3,0763 | 4,3573 | 1,6784 | 46,9221 | 0,4120 | 0,2600
UNYEC 0,0647 0,0937 2,9923 | 4,7731 | 2,0100 | 10,5294 | 0,3098 | 0,2463

CRITIC yonteminin ikinci asamasinda her bir degerlendirme kriteri fayda ve maliyet 6zelligine gére normalize
edilmistir. Daha agik bir ifade ile fayda yonli kriterler i¢in Denklem (2), maliyet yonla kriterler igin ise Denklem
(3)’ten faydalanilarak elde edilen normalize degerler Tablo 5 vasitasiyla sunulmustur.

Tablo 5. Normalize Edilmis Karar Matrisi

MAK MAK MAK MAK MAK MAK MiN MiN

ROA ROE ADH SDH co NO TBTA KVBTA
ADANA 1,0000 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,8403 | 1,0000 0,7892 | 0,8544
ADBGR 0,7364 0,7550 | 0,6795 | 0,6795 | 0,8403 | 1,0000 0,7892 | 0,8544
ADNAC 0,1776 0,2357 | 0,0000 | 0,0000 | 0,8403 | 1,0000 0,7892 | 0,8544
AFYON 0,0962 0,1681 | 0,4170 | 0,9065 | 0,0000 | 0,0284 0,0000 | 0,0495
AKCNS 0,2094 0,3098 | 0,4105 | 0,7544 | 0,2839 | 0,1945 0,3593 | 0,2593
ASLAN 0,1590 0,2522 | 0,1545 | 0,7062 | 0,2715 | 0,1790 0,2588 | 0,0000
BASCM 0,1449 0,2056 | 0,4627 | 0,5957 | 0,3931 | 0,1164 0,7810 | 0,6813
BTCIM 0,0674 0,1150 | 0,4738 | 0,9481 | 0,1288 | 0,0040 0,1300 | 0,7898
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BSOKE 0,0000 0,0000 0,4760 | 0,4545 | 0,0973 0,0160 0,0568 0,8640
BOLUC 0,2112 0,3142 0,2666 | 0,5550 | 0,2483 0,1404 0,3296 0,0558
BUCIM 0,3463 0,4495 0,4935 | 0,4652 | 1,0000 0,0906 0,9354 0,9832
CMENT 0,0724 0,1350 0,3307 | 0,5652 | 0,4508 0,1547 0,7980 0,9219
CIMSA 0,1522 0,2634 0,3709 | 0,7066 | 0,1217 0,0866 0,1447 0,2190
GOLTS 0,0880 0,1529 0,3460 | 0,5367 | 0,2644 0,0000 0,0176 0,2870
KONYA 0,2046 0,2479 0,4504 | 0,4136 | 0,9529 0,4939 1,0000 1,0000
MRDIN 0,2089 0,2654 0,3199 | 0,2880 | 0,7883 0,0092 0,7799 0,7083
NUHCM 0,2008 0,2782 0,3409 | 0,5097 | 0,4556 0,2918 0,5277 0,7285
UNYEC 0,1823 0,2419 0,3286 | 0,5687 | 0,5637 0,0568 0,7562 0,7744

Calismanin bu asamasinda degerlendirme kriterleri arasindaki korelasyonu belirlemek amaciyla yapilmis
olan korelasyon matrisi olusturulur. Dolayisiyla Denklem (4)’ten faydalanilarak elde edilen korelasyon katsayilari
Tablo 6'te gorilmektedir.

Tablo 6. Kriterler Arasi Korelasyon Matrisi

ROA ROE ADH SDH co NO TBTA KVBTA
ROA | 1,0000 | 0,9916 |0,7442 | 0,3123 0,5744 | 0,7437 0,4465 0,2650
ROE | 0,9916 | 1,0000 |0,7022 | 0,3196 | 0,5673 | 0,7158 0,4428 0,1948
ADH | 0,7442 | 0,7022 | 11,0000 | 0,6154 | 0,2203 | 0,3140 0,1680 0,3249
SDH | 0,3123 | 0,3196 | 0,6154 | 1,0000 | -0,4358 | -0,1119 | -0,3954 | -0,3306
co 0,5744 | 0,5673 | 0,2203 | -0,4358 | 1,0000 | 0,6144 0,9043 0,6743
NO 0,7437 | 0,7158 | 0,3140 | -0,1119 | 0,6144 | 1,0000 0,4961 0,3696
TBTA | 0,4465 | 0,4428 | 0,1680 | -0,3954 | 0,9043 | 0,4961 1,0000 0,6969

KVBTA | 0,2650 | 0,1948 | 0,3249 | -0,3306 | 0,6743 | 0,3696 0,6969 1,0000

Yontemin bu asamasinda ¢alismanin gergeklestirildigi tiim donemlere iliskin her bir degerlendirme kriterinin
icerisinde barindirmis oldugu bilgi miktarini temsil eden degerleri, Denklem (5)'ten faydalanilmak suretiyle
bununla beraber degerlendirme kriterlerinin standart sapma degerleri ise Denklem (6)’'dan faydalanilmak
suretiyle hesaplanmis ve elde edilen bulgular Tablo 7'de sunulmustur.

Tablo 7. Yillara Gére Hesaplanan Degerleri

ROA ROE ADH SDH co NO TBTA KVBTA
(2018) 0,7194 0,7189 0,8081 | 1,6823 1,2644 1,3762 1,4723 1,6863
(2017) 1,1325 1,3284 0,9893 | 1,6497 1,2372 1,1192 1,2981 1,8368
(2016) 1,0548 1,2269 1,3670 | 1,8526 1,1962 1,3697 1,4764 1,6299
(2015) 1,0136 1,1499 0,9350 | 1,0932 1,4612 1,5239 1,6866 1,2334
(2014) 0,9307 1,0630 1,0828 | 1,3478 1,2356 1,2393 1,4423 1,4341

Tablo 6’da Denklem (7)’den yararlanilarak CRITIC yonteminin son asamasi icin her bir degerlendirme kriterinin
yillarailiskin agirhk katsayilari sunulmustur. Tablo 7°deki bulgulara gére, ¢cimento firmalariigin 2014, 2017 ve 2018
yillarinda en 6nemli finansal performans kriteri, kisa vadeli borglarin toplam aktiflere orani kriteridir. Bununla
beraber 2016 yilinda en 6nemli finansal performans kriterinin stok devir hizi olmasina karsin 2015 yilinda ise
toplam borglarin toplam alacaklara orani kriteri olarak tespit edilmistir. Yine Tablo 7’den elde edilen bilgilere
gore finansal performans lizerinde etkisi en az olan kriter ise 2018 yilinda 6zkaynak karliligi iken 2017 ve 2015
yillarinda alacak devir hizi ve 2016 ve 2014 yillarinda ise bu kriterin aktif karhhg: kriteri oldugu gorilmektedir.
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Tablo 8. Yillara Gore Hesaplanan Degerlendirme Kriterlerine iliskin Agirlik () Degerleri

ROA ROE ADH SDH co NO TBTA | KVBTA
(2018) | 0,0740 0,0739 |0,0831| 0,1729 | 0,1300 | 0,1415 | 0,1513 | 0,1734
(2017) | 0,1069 0,1254 |0,0934| 0,1558 | 0,1168 | 0,1057 | 0,1226 | 0,1734
(2016) | 0,0944 0,1098 |0,1223| 0,1658 | 0,1071 | 0,1226 | 0,1321 | 0,1459
(2015) | 0,1004 0,1139 |0,0926 | 0,1083 | 0,1447 | 0,1509 | 0,1670 | 0,1222
(2014) | 0,0952 0,1087 |0,1108| 0,1379 | 0,1264 | 0,1268 | 0,1475 | 0,1467

4.2. MABAC Yontemi Uygulama Sonuglari

Bu boliimde, degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik katsayilart MABAC yontemine dahil edilerek ¢imento
firmalarinin finansal performansi analiz edilecektir. Ancak burada da CRITIC yénteminde belirtildigi Gzere yalnizca
firmalarin 2018 yilina iliskin analiz sonuglari tablolar yardimiyla sunulacaktir. Son kisimda ise yine énceki bélimde
oldugu gibi firmalarin tim yillara ait finansal performans siralamasi sonuglari Tablo 13’te, buna ilaveten firmalarin
pay senetlerinden elde etmis olduklari yillik % getiriler de Tablo 14’te ayri ayri sunulmustur. Dolayisiyla Tablo
2’de yer alan karar matrisi fayda ve maliyet Ozelligine gore sirasiyla Denklem (9) ve Denklem (10) kullanilarak
normalize edilmistir. Normalize edilen degerlere iliskin bulgular ise Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. Normalize Edilmis Karar Matrisi

MAK MAK MAK MAK MAK MAK MiN MiN

ROA ROE ADH SDH co NO TBTA KVBTA
ADANA 1,0000 1,0000 1,0000 | 1,0000 | 0,8403 1,0000 0,7892 0,8544
ADBGR 0,7364 0,7550 0,6795 | 0,6795 | 0,8403 1,0000 0,7892 0,8544

ADNAC | 0,1776 | 0,2357 | 0,0000 | 0,0000 | 0,8403 | 1,0000 | 0,7892 | 0,8544
AFYON | 0,0962 | 0,1681 | 0,4170 | 0,9065 | 0,0000 | 0,0284 | 0,0000 | 0,0495
AKCNS | 0,2094 | 0,3098 | 0,4105 | 0,7544 | 0,2839 | 0,1945 | 0,3593 | 0,2593

ASLAN | 0,1590 | 0,2522 | 0,1545 | 0,7062 | 0,2715 | 0,1790 | 0,2588 | 0,0000
BASCM | 0,1449 | 0,2056 | 0,4627 | 0,5957 | 0,3931 | 0,1164 | 0,7810 | 0,6813
BTCIM | 0,0674 | 0,1150 | 0,4738 | 0,9481 | 0,1288 | 0,0040 | 0,1300 | 0,7898

BSOKE | 0,0000 | 0,0000 | 0,4760 | 0,4545 | 0,0973 | 0,0160 | 0,0568 | 0,8640
BOLUC | 02112 | 0,3142 | 0,2666 | 0,5550 | 0,2483 | 0,1404 | 0,3296 | 0,0558
BUCIM | 03463 | 0,4495 | 0,4935 | 0,4652 | 1,0000 | 0,0906 | 0,9354 | 0,9832

CMENT | 0,0724 | 0,1350 | 0,3307 | 0,5652 | 0,4508 | 0,1547 | 0,7980 | 0,9219
CIMSA | 0,1522 | 0,2634 | 0,3709 | 0,7066 | 0,1217 | 0,0866 | 0,1447 | 0,2190
GOLTS | 0,0880 | 0,1529 | 0,3460 | 0,5367 | 0,2644 | 0,0000 | 0,0176 | 0,2870

KONYA | 0,2046 | 0,2479 | 0,4504 | 0,4136 | 0,9529 | 0,4939 1,0000 | 1,0000
MRDIN | 0,2089 | 0,2654 | 0,3199 | 0,2880 | 0,7883 | 0,0092 | 0,7799 | 0,7083
NUHCM | 0,2008 | 0,2782 | 0,3409 | 0,5097 | 0,4556 | 0,2918 | 0,5277 | 0,7285

UNYEC | 0,1823 | 0,2419 | 0,3286 | 0,5687 | 0,5637 | 0,0568 | 0,7562 | 0,7744

Denklem (11)’e gore, normalize edilmis karar matrisindeki her bir deger CRITIC yonteminden elde edilen
kriter agirlik degerleri ile carpilarak agirhklandirilmis karar matrisi elde edilmektedir. Elde edilen agirhkh karar
matrisi Tablo 10’da goriilmektedir.
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Tablo 10. Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi

MAK MAK MAK MAK MAK MAK MiN MiN

ROA ROE ADH SDH co NO TBTA KVBTA

ADANA | 0,1479 0,1478 0,1661 | 0,3459 | 0,2392 | 0,2829 | 0,2708 | 0,3215
ADBGR | 0,1284 0,1297 0,1395 | 0,2904 | 10,2392 | 0,2829 | 0,2708 | 0,3215
ADNAC | 0,0871 0,0913 0,0831 | 0,1729 | 10,2392 | 0,2829 | 0,2708 | 10,3215
AFYON | 0,0811 0,0863 0,1177 | 0,3297 | 0,1300 | 0,1455 | 0,1513 | 10,1819
AKCNS | 0,0894 0,0968 0,1172 | 0,3034 | 0,1669 | 0,1690 | 0,2057 | 0,2183

ASLAN | 0,0857 0,0925 0,0959 | 0,2951 | 0,1653 | 0,1668 | 0,1905 | 10,1734

BASCM | 0,0847 0,0891 0,1215 | 0,2760 | 0,1811 | 0,1579 | 0,2695 | 0,2915
BTCIM | 0,0789 0,0824 0,1224 | 0,3369 | 0,1467 | 0,1420 | 0,1710 | 0,3103

BSOKE | 0,0740 0,0739 0,1226 | 0,2515 | 0,1426 | 0,1437 | 0,1599 | 10,3231

BOLUC | 0,0896 0,0971 0,1052 | 0,2689 | 0,1623 | 0,1613 | 0,2012 | 10,1830

BUCIM | 0,0996 0,1071 0,1241 | 0,2534 | 0,2599 | 0,1543 | 0,2929 | 10,3438
CMENT | 0,0793 0,0839 0,1105 | 0,2707 | 0,1886 | 0,1634 | 0,2721 | 10,3332
CIMSA | 0,0852 0,0934 0,1139 | 0,2951 | 10,1458 | 0,1537 | 0,1732 | 10,2113

GOLTS | 0,0805 0,0852 0,1118 | 0,2658 | 0,1643 | 0,1415 | 0,1540 | 10,2231

KONYA | 0,0891 0,0922 0,1205 | 0,2445 | 0,2538 | 0,2113 | 0,3027 | 0,3467
MRDIN | 0,0894 0,0935 0,1096 | 0,2228 | 10,2324 | 0,1428 | 0,2694 | 10,2961
NUHCM | 0,0888 0,0945 0,1114 | 0,2611 | 0,1892 | 0,1827 | 0,2312 | 10,2996
UNYEC | 0,0874 0,0918 0,1104 | 0,2713 | 0,2032 | 0,1495 | 0,2658 | 10,3076

Denklem (12) kullanilarak elde edilen sinir yakinlik alanina yakinhk matrisi Tablo 11’de yer almaktadir.

Tablo 11. Sinir Yakinlik Alan Matrisi

MAK MAK MAK MAK MAK MAK MiN MiN
ROA ROE ADH SDH co NO TBTA KVBTA
0,0901 0,0948 0,1157 0,2721 0,1873 0,1742 0,2230 0,2711

Tablo 12’de Denklem (14)'ten faydalanilarak hesaplanan alternatiflerinin sinir yakinhk alanina olan uzakhk

mesafeleri yer almaktadir.

Tablo 12. Alternatiflerin Sinir Yakinlik Alanina Uzaklik Matrisi

MAK MAK MAK MAK MAK MAK MiN MiN

ROA ROE ADH SDH co NO TBTA | KVBTA
ADANA | 0,0578 | 0,0530 | 0,0504 | 0,0738 | 0,0519 | 0,1087 | 0,0478 | 0,0504
ADBGR | 0,0383 | 0,0349 | 0,0238 | 0,0183 | 0,0519 | 0,1087 | 0,0478 | 0,0504
ADNAC | -0,0030 | -0,0035 | -0,0327 | -0,0992 | 0,0519 | 0,1087 | 0,0478 | 0,0504
AFYON | -0,0090 | -0,0085 | 0,0020 | 0,0576 | -0,0573 | -0,0287 | -0,0717 | -0,0892
AKCNS | -0,0006 | 0,0020 | 0,0014 | 0,0313 | -0,0204 | -0,0052 | -0,0173 | -0,0528
ASLAN | -0,0044 | -0,0022 | -0,0198 | 0,0230 | -0,0220 | -0,0074 | -0,0325 | -0,0977
BASCM | -0,0054 | -0,0057 | 0,0058 | 0,0038 | -0,0062 | -0,0163 | 0,0465 | 0,0204
BTCIM | -0,0111 | -0,0124 | 0,0067 | 0,0648 | -0,0406 | -0,0322 | -0,0520 | 0,0392
BSOKE | -0,0161 | -0,0209 | 0,0069 | -0,0206 | -0,0447 | -0,0305 | -0,0631 | 0,0521
BOLUC | -0,0005 | 0,0023 | -0,0105 | -0,0032 | -0,0250 | -0,0129 | -0,0218 | -0,0881
BUCIM | 0,0095 | 0,0123 | 0,0083 | -0,0187 | 0,0727 | -0,0199 | 0,0699 | 0,0727
CMENT | -0,0108 | -0,0109 | -0,0052 | -0,0014 | 0,0013 | -0,0108 | 0,0491 | 0,0621
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CIMSA | -0,0049 | -0,0014 -0,0018 0,0230 | -0,0415 | -0,0205 | -0,0498 | -0,0598
GOLTS | -0,0096 | -0,0096 -0,0039 | -0,0064 | -0,0229 | -0,0327 | -0,0690 | -0,0480
KONYA | -0,0010 | -0,0026 0,0048 -0,0276 | 0,0665 0,0371 0,0797 | 0,0756
MRDIN | -0,0007 | -0,0013 -0,0061 | -0,0494 | 0,0452 -0,0314 | 0,0464 | 0,0250
NUHCM | -0,0013 | -0,0003 -0,0043 | -0,0110 | 0,0019 0,0085 0,0082 | 0,0286
UNYEC | -0,0026 | -0,0030 -0,0054 | -0,0008 | 0,0160 | -0,0247 | 0,0428 | 0,0365

MABAC yonteminin son asamasinda, Denklem (16)'dan faydalanilarak elde edilen degerlerine ve firmalarin
finansal performans siralamasina iliskin bulgular Tablo 13’te yer almaktadir. Tablo 13’te yer alan bilgilere gore
2017 yih hari¢ tim donemlerde finansala agidan en basarili iki firmanin ADANA ve ADBGR kodlu firmalarinin
oldugu gorilmektedir. Ayrica UNYEC kodlu firmanin ise yalnizca 2017 yilinda en basarili firma olmasina karsin
2014, 2015 ve 2016 yillarinda istikrarli olarak Gi¢inci sirada yer aldigi gérilmektedir. Buna ilaveten GOLTS kodlu
firmanin ise 2018 yili hari¢ tim dénemlerde finansal agidan en basarisiz firma oldugu tespit edilmistir.

Tablo 13. Calisma Kapsamina Alinan Tiim Yillara iliskin Degerleri ve Alternatiflerin Siralamasi

2018 2017 2016 2015 2014
SIRA SIRA SIRA SIRA SIRA
ADANA | 0,4938 1 0,2245 4 0,3836 1 0,4504 1 0,3944 1
ADBGR | 0,3742 2 0,0938 5 0,2406 2 0,3176 2 0,2494 2
ADNAC | 0,1205 5 -0,1832 17 -0,0626 13 0,0362 6 -0,0581 13
AFYON | -0,2047 | 18 -0,1388 15 -0,1746 17 0,1025 5 0,0348 6
AKCNS | -0,0616 | 12 -0,0582 12 0,0314 9 -0,0045 9 -0,0885 15
ASLAN | -0,1631 | 16 -0,0741 13 -0,1403 16 -0,1758 17 -0,1855 17
BASCM | 0,0429 8 0,0223 10 0,0704 7 -0,0258 12 -0,0058 8
BTCIM | -0,0376 | 11 -0,0303 11 -0,0622 12 -0,1330 16 -0,1173 16
BSOKE | -0,1369 | 13 -0,1401 16 -0,1326 15 -0,0060 10 0,0775 5
BOLUC | -0,1596 | 15 0,0272 9 0,0251 10 -0,0252 11 -0,0119 9
BUCIM 0,2068 4 0,0492 7 0,0448 8 -0,0672 14 -0,0177 10
CMENT | 0,0733 6 0,0380 8 -0,0115 11 -0,0876 15 -0,0799 14
CIMSA | -0,1566 | 14 -0,0874 14 -0,0943 14 -0,0529 13 -0,0553 12
GOLTS | -0,2021 | 17 -0,2144 18 -0,2776 18 -0,2960 18 -0,1927 18
KONYA | 0,2325 3 0,2555 2 0,2014 4 0,1907 4 0,2260 4
MRDIN | 0,0277 10 0,2383 3 0,0812 6 0,0054 8 -0,0019
NUHCM | 0,0302 9 0,0592 6 0,1076 5 0,0249 7 -0,0264 11
UNYEC 0,0587 7 0,3384 1 0,2416 3 0,1977 3 0,2386 3

Tablo 14’te ise firmalarin yillara gore pay senedi getirilerinden elde edilen yillik % getiriler ve bu getirilere gore
yapilan siralamalar yer almaktadir. Ancak burada belirtmek gerekir ki bazi firmalara ait yillik % getirilerde negatif
degerler oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, yorumlamada kolaylik saglamasi agisindan getiri serisine 1 ilave
edilerek s6z konusu seri pozitif hale getirilmistir. Tablo 14’te yer alan degerlerde gorilecegi Uzere pozitif hale
getirilen bu degerlere dayali olarak firmalarin getiri siralamasi belirlenmistir. Tablo 14’te yer alan bulgulara gore
firmalarin pay senetlerinden elde etmis olduklari getiriler yillara gére degiskenlik gostermektedir. Diger bir ifade
ile tim donemlerde istikrarli ayni siralama trendini yakalayan herhangi bir firmaya rastlanmamistir.
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Tablo 14. Calisma Kapsamina Alinan Tiim Yillara iliskin Yillik % Pay Senedi Getirileri ve Pay Senedi Getirilerine
Gore Cimento Firmalarinin Siralamalar

2018 2017 2016 2015 2014
% Getiri Sira | % Getiri | Sira % Getiri Sira % Getiri | Sira | % Getiri Sira
ADANA 0,1296 2 0,1318 2 0,1667 6 0,0448 8 0,3738 3
ADBGR 0,0941 4 0,0909 3 0,1408 7 0,1509 4 0,3181 4
ADNAC 0,7976 1 0,8875 1 0,1402 8 0,3892 1 0,0266 11
AFYON -0,4100 15 -0,2958 15 -0,0622 17 0,1146 5 1,0597 1
AKCNS -0,2820 13 -0,3181 16 -0,0604 16 -0,0504 12 0,0162 12
ASLAN -0,2507 10 -0,1647 8 -0,0420 14 -0,1919 17 0,4483 2
BASCM | -0,1465 7 -0,0262 5 0,1313 9 -0,0520 13 -0,0128 13
BTCIM -0,4512 17 -0,2443 12 0,2836 2 0,0299 9 -0,1292 17
BSOKE -0,3431 14 -0,2933 14 0,4572 1 -0,1410 15 -0,0376 15
BOLUC -0,2809 12 -0,1947 10 -0,0216 13 0,2319 3 0,2339 7
BUCIM -0,1311 6 -0,0349 6 -0,0535 15 0,3003 2 -0,1628 18
CMENT 0,0958 3 -0,2833 13 0,2646 3 -0,1676 16 0,0857 9
CIMSA -0,4278 16 -0,4515 18 0,0477 11 -0,0142 11 0,0699 10
GOLTS -0,5165 18 -0,3845 17 -0,0753 18 -0,0934 14 0,2426 6
KONYA | -0,2798 11 -0,1920 9 0,0309 12 -0,2578 18 0,3083 5
MRDIN | -0,1532 9 -0,2234 11 0,1714 5 0,0716 7 -0,0354 14
NUHCM | -0,1501 8 -0,0597 7 0,1023 10 0,0085 10 0,0945 8
UNYEC -0,0580 5 -0,0016 4 0,1828 4 0,1119 6 -0,0738 16

Tablo 13’te gorulen degerlerinden hareketle firmalara iliskin finansal performans siralamalarinin ve Tablo
14’te gorilen yillik % pay senedi getirileri siralamalarinin belirlenmesinden sonra genel bir siralamasi elde
edebilmek agisindan her bir firmanin yillara iliskinin performans siralanmalarinin ve getiri siralamalarinin
geometrik ortalamalari alinmistir. Geometrik ortalamadan elde edilen bulgulara iliskin sonuglar Tablo 15’te yer
almaktadir.

BIST Cimento Sektériinde faaliyet géstermekte olan 18 firma iizerine yapilan finansal performans siralamasi
sonuglarina gore 2014-2018 yillarini kapsayan donemde istikrarl olarak en iyi performansi gosteren 3 firmanin
ADANA, ADBGR ve KONYA kodlu firmalar oldugu tespit edilmistir buna karsin ayni dénemde finansal agidan en
basarisiz 3 firmanin ise sirasiyla CIMSA, ASLAN ve GOLTS firmalarinin oldugu tespit edilmistir.

Buna ilaveten yillik % pay senedi getiri siralamalarini dikkate alacak olursak s6z konusu donemde ADNAC,
ADANA ve ADBGR kodlu firmalarin ilk Ug¢ sirada yer aldigi bununla beraber AKCNS, CIMSA ve GOLTS firmalarinin
ise son Ug sirada yer almadigi gérilmektedir.

Tablo 15. Finansal Performans Siralamasi ile % Getiri Siralamalarinin Geometrik Ortalamasi ve Siralamalari

Finansal Performans Siralamasi Pay Senedi Getiri Siralamasi
SIRA % GETIRi SIRA
ADANA 1,3862 1 1,1644 2
ADBGR 1,2515 2 1,1562 3
ADNAC 0,9651 11 1,4072 1
AFYON 0,9160 15 0,9779 7
AKCNS 0,9628 12 0,8501 16
ASLAN 0,8513 17 0,9316 12
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BASCM 1,0202 8 0,9747 8
BTCIM 0,9230 14 0,8626 15
BSOKE 0,9283 13 0,8903 14
BOLUC 0,9685 10 0,9706 10
BUCIM 1,0392 6 0,9712 9
CMENT 0,9844 9 0,9786

CIMSA 0,9099 16 0,8091 17
GOLTS 0,7623 18 0,7912 18
KONYA 1,2210 3 0,8976 13
MRDIN 1,0667 5 0,9555 11
NUHCM 1,0382 7 0,9944

UNYEC 1,2115 4 1,0275 4

Tablo 15’te yer alan iki farkh siralamadan olusan seriler arasinda herhangi bir anlam diizeyinde iliski olup
olmadigini arastirmak icin Spearman sira korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon analizi bulgularina gore
MABAC finansal performans siralamastile yillik % getiri siralamalari arasinda hesaplanan Spearman rho korelasyon
katsayisi 0.6202"dir. iki sira serisi icin hesaplanan bu korelasyon katsayisinin %1 6nem diizeyinde anlamli sonuglar
verdigi tespit edilmistir (p=0.0060; n=18). Bu sonug, yatirimcilarin yatirimlarina yoén verirken firmalarin sergilemis
olduklari finansal performansi dikkate alarak bu kararlari vermis olduklarina isaret etmektedir. Ayrica, ¢alismanin
son kisminda yapilmis olan korelasyon analizi bulgulari calismada 6nerilen performans siralamasi (CRITIC-MABAC)
ile pay senedi getiri siralamasi arasinda pozitif ve orta diizeyde anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

5. SONUG

Kiresellesme ve rekabetin makro seviyelere ulasmis oldugu gliniimiiz ekonomilerinde, firmalarin kurulus
amaglan farkhlk gostermesine karsin finansal agidan bakildiginda tim firmalarin kurulusundaki temel amag,
gerceklestirilmis olan faaliyetler sonucunda kar elde edilerek hem ihra¢ yoluyla piyasaya sirilen paylarin
hem de paydaslarin karliigini maksimum seviyelere ulastirmaktir. Diger bir ifade ile firma yoneticileri ve karar
verici otoriteler, firma degerini gerek ortaklar gerekse de yapmis olduklari her islem sonucunda minimum
riskle maksimum getiri elde etmeye calisan yatirim sahipleri agisindan maksimum seviyelere c¢ikarmak igin
¢alismaktadirlar. Dolayisiyla boyle bir ortamda hem firmalarin hem de tasarruf sahiplerinin almis olduklar
kararlar Uzerinde etkisi olan en énemli faktor diizenli olarak kayit altina alinan ve kamu ile paylasilan finansal
performansa dayali gosterge niteligindeki oranlardir.

Bu nedenle bu galismanin temel amaci, BiST ¢imento sektdriinde faaliyet géstermekte olan 18 firmanin
2014-2018 yillarini kapsayan donemlerde finansal performansi ile pay senedi getirileri arasindaki iliskinin
analiz edilmesidir. 8 degerlendirme kriterinin kullanilmis oldugu calismada, degerlendirme kriterlerine iliskin
agirhk katsayilarinin belirlenmesinde CRITIC yontemi buna ilaveten finansal performans degerlendirmesinde ve
alternatiflerin basari puanlarinin belirlenmesinde ise MABAC CKKV yontemlerinden faydalaniimistir.

CRITIC agirliklandirma yonteminden elde edilen bulgulara gore ¢imento firmalari igin 2014, 2017 ve 2018
yillarinda en 6nemli finansal performans kriteri kisa vadeli borglarin toplam aktiflere orani kriteridir. Bununla
beraber 2016 yilinda en 6nemli finansal performans kriterinin stok devir hizi olmasina karsin 2015 yilinda ise
toplam borglarin toplam alacaklara orani kriteri olarak tespit edilmistir. Ayrica finansal performans Uzerinde
etkisi en az olan kriter ise 2018 yilinda 6zkaynak karlihgi iken 2017 ve 2015 yillarinda alacak devir hizi kriteri, 2016
ve 2014 yillarinda ise bu kriterin aktif karliligi kriterinin oldugu gorilmektedir.

MABAC yonteminden elde dilen bulgulara gore ise analiz kapsamina alinan firmalara iliskin finansal performans
siralamalari ve yillik % pay senedi getirileri siralamalarinin geometrik ortalamalari alinarak hem finansal
performans siralamalari hem de getiri siralamalari igin genel bir degerlendirme siralamasi elde edilmistir. Elde
edilen bu siralama degerlerine gore ise BIST Cimento Sektériinde faaliyet géstermekte olan firmalar igerisinde
istikrarli olarak finansal agidan en basarili 3 firmanin ADANA, ADBGR ve KONYA kodlu firmalar oldugu tespit
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edilmistir buna karsin ayni donemde finansal agidan en basarisiz 3 firmanin ise sirasiyla CIMSA, ASLAN ve GOLTS
firmalarinin oldugu sonucuna ulasiimistir. Buna ilaveten yillik % pay senedi getiri siralamalari dikkate alinarak
yapilmis olan degerlendirmede ise s6z konusu donemde ADNAC, ADANA ve ADBGR kodlu firmalarin ilk Gg sirada
yer aldigi bununla karsin AKCNS, CIMSA ve GOLTS firmalarinin ise son g sirada yer almadigi gériilmektedir.

Calismanin son kisminda ise iki farkli sira serisi arasinda herhangi bir anlam dizeyinde iliski olup olmadigi
Spearman sira korelasyon testi ile analiz edilmistir. Korelasyon analizi sonuglarindan elde edilen bulgulara
gore MABAC finansal performans siralamasi ile yillik % getiri siralamalari arasinda hesaplanan Spearman
rho korelasyon katsayisi 0.6202’dir. Bu iki sira serisi arasinda hesaplanmis olan korelasyon katsayisinin %1
6nem duzeyinde anlamli sonuglar verdigi tespit edilmistir (p=0.0060; n=18). Bu sonug, tasarruf sahiplerinin,
tasarruflarini yatinmlara yonlendirirken piyasadan gelen kulaktan dolma bilgilerden ziyade firmalarin sergilemis
olduklari finansal performansi dikkate aldiklarina isaret etmektedir. Ayrica, ¢alismanin son kisminda yapilmis
olan korelasyon analizi bulgulari calismada 6nerilen performans siralamasi (CRITIC-MABAC) ile pay senedi getiri
siralamasi arasinda pozitif ve orta diizeyde anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismanin bazi kisitlari da bulunmaktadir. Bu gcalismanin ilk kisiti analiz kapsamina alinan firmalari yalnizca
8 degerlendirme kriteri cevresinde degerlendirmektir. Calismanin bir diger kisiti ise analiz icin secilen 2014-2018
yilina ait verilerin kullanilmis olmasidir. Ayrica performans kiyaslamasi icin de sadece CRITIC yontemine dayall
MABAC yénteminin kullaniimasi da bir sinirhlik olarak degerlendirilebilir. Gelecekte yapilacak olan ve ¢imento
firmalarinin finansal performansi ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi konu alan ¢alismalarda daha fazla
sayida degerlendirme kriteri ve daha farkh CKKV yéntemi kullanilarak daha farkli sonuglar elde edilebilir.
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