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OZET

Tiirkiye ¢imento sektorii, oldukg¢a gelismis ve onemli bir sektordiir. Sektor, iilke
ekonomisindeki  biiyiime ve gelismenin onemli bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Cimento sirketleri, finansal performanslarini artirmak igin farkl
analizler uygulayabilirler. Bu analizler, sirketin yonetim kurulu, yatirimcilar ve diger
pavdaslar igin degerli bilgiler saglar. Analizlerin gerceklestirmesinde siklikla
kullanilan yéntemlerden bir tanesi ise ¢ok kriterli karar verme teknikleridir. Bu
calismada finansal gostergelerin onem diizeylerinin belirlenmesinde literatiire yeni
dahil olan LODECI ve yine yakin zamanda performans siralamasinda kullanilmaya
baslanilan CRADIS yontemleri ilk defa birlikte kullanmilmislardr. BIST Cimento
endeksindeki sirketlerin 2020-2022 donemi arast finansal basarim diizeylerinin
Olciilmesi ile gerceklestirilen ¢alismada, 6z sermaye karliligimin dnemi ortaya
ctkarken, ozellikle diigiik performansa sahip sirketlerin, 6z sermaye karliigina ek
olarak net kar marjlarimin da iyilestivilmesi gerektigi ortaya ¢ikmigtir. Bu
ivilestirmeler icin Maliyet kontrolii ve verimlilik iizerinde yogunlasilmali ve bunun
icin maliyet analizleri, operasyonel verimlilik ve teknoloji kullanimi on planda
tutulmasi onem arzetmektedir.

ABSTRACT

Turkish cement industry is a highly developed and important sector. The sector is
considered an important indicator of growth and development in the country's
economy. Cement companies can apply different analyis to increase their financial
performance. Financial performance analysis is implied by evaluating the financial
performance of a company along with its competitors on multiple financial
indicators. These analyzes provide valuable information for the company's board of
directors, investors, and other stakeholders. One of the methods frequently used in
performing analyzes is multi-criteria decision-making techniques. In this study,
LODECI, which has recently been introduced to the literature, and CRADIS, which
has recently acknowledged to be used, were utilized together for the first time in
determining the importance levels of financial indicators and ranking the
performances, respectively. In the study carried out by measuring the financial
performance levels of the companies in the BIST Cement index between the 2020-
2022 periods, the importance of return on equity was revealed, and it was elicit that
the net profit margins of companies with low performance should also be improved in
addition to the return on equity. For these improvements, focus should be on cost
control and efficiency, and for this purpose, it is important to prioritize cost analysis,
operational efficiency and use of technology.
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1. GIRIS

Cimento sektorii, miilteci gog¢li ile artig gosteren barinma ihtiyaci, kalkinan ekonomi nedeniyle
gercgeklestirilebilen biiylik insaat projeleri ve yakin zamanda yasanan biiyiikk ¢apli depremler sebebiyle
Tiirkiye’de olduk¢a 6nemli bir hale gelmistir. Cimento firmalarinin ise bu gelisen sektor icerisinde hedefleri;
piyasada ekonomik amaglarina ulagabilen, gelisen ve katma deger iiretebilen bir isletme olmaktir. Ote yandan
firmalarin zorlu kosullarda dahi ekonomik etkinliklerini siirdiirebilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in firmalarin
kendi sektorlerinde rekabet¢i olmast beklenmektedir.

Finansal performans 6l¢iimii ise, firmalarin iktisadi durum ve etkinliklerini ortaya seren 6nemli bir yaklagimdir.
Firmalarin finansal performanslarinin 6l¢iilmesi, mevcut durumlarinin géz oniine ¢ikarilmasinin 6tesinde olasi
karsilagilabilecek sektorel tehdit unsurlarma karsi direnglerinin ortaya c¢ikarilmast ve pozitif yonde
gerceklesebilecek hadiselerden ne Olglide yararlanabileceklerinin tespiti bakimindan elzem goriilmektedir.
Ayrica firmalar iyilestirme planlari hazirlayabilmek icin, oncelikle kendi eksikliklerini belirlemelidir.

Bu agidan yoneticilerin gelecek stratejilerinde finansal analizler rehberleri olarak vazife gormektedir.
Yatirimcilar tarafindan ise firmalara yapilacak yatirimlara karar vermede firmalarin finansal performanslar
kilavuz gorevi gormektedir. Son donemde artan piyasa hareketleri ile firmalar, yatirnmcilardan gerekli olan
finansmani saglamak adina gii¢lii bir finansal durusa sahip olmalar1 gerektigini dziimsemislerdir. Ulke ekonomisi
acisindan ise ¢imento firmalarmin etkin ve verimli olmasi ekonomik kalkinmada biiyiik role sahiptir (Giile¢ &
Ozkan, 2018; Akbulut, 2020).

Finansal performansin dl¢iilmesi icin saglam ve kabul gormiis finansal gostergelere ihtiyag duyulmaktadir. Bu
amacla mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ¢ok 6nemli kaynaklardir. Analizin ise firmalarin birbirleri ile
karsilagtirilmasi lizerinden gerceklestirilmesi firmalarin rekabet diizeylerini de ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle
analizin sektdrel bazda yapilmasi 6nemlidir (Atukalp 2019). Bu dogrultuda, benzer amaca sahip firmalarin belirli
kriterler lizerinden degerlendirilmesi en saglikli sekilde Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) ile yapilmaktadir.

CKKYV metodolojisi, karar verme alaninda siklikla kullanilan ve giin gectikge gelisen bir yontem bilimidir.
Calisma kapsaminda iki yeni ve saglam yapiya sahip CKKV teknigi kullanilmistir. LODECI (LOgarithmic
DEcomposition Of Criteria Importance) ile kriter olarak kullanilan finansal oranlar agirliklandirilirken, CRADIS
(Compromise Ranking of Alternatives from Distance to Ideal Solution) ile firmalarin finansal performanslar
siralanmustir.

Caligmanin amaci, ¢imento sektoriinde bulunan firmalarm finansal basarimlarini CKKV ile sektorel bazda
degerlendirmek ve firma bazli iyilestirme Onerileri sunmaktir. Bu amagla kullanilan CKKV yo6ntemlerinden
ozellikle LODECT’ nin alan yazima aktariminin 6nemli fayda saglayacag diigiiniilmektedir.

Calismanin geri kalaninda, ¢imento sektoriinde gergeklestirilen finansal performans olglim galigmalart ve
tekniklere dair ¢aligmalar literatiirde verilirken, yontem kisminda LODECI ve CRADIS yontemleri detayl
incelenmistir. Bulgular bdliimiinde ise BIST ¢imento sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin 2020-2022 yillar
arasindaki finansal durumlarinin analizi gergeklestirilmistir. Sonu¢ kisminda ise elde edilen bulgular 1s1ginda
firmalara ve sektore dair degerlendirmeler yer almistir.

2. LITERATUR

Cimento sektoriindeki firmalarin finansal durumlarini ve finansal degiskenlerin arasindaki iligkileri konu edinen
¢aligmalara genel anlamda bakildiginda;

VenkataRamana vd. (2012) Hindistan’da ¢imento sirketlerinin finansal performans ve iflas riskleri arasindaki
iligkiyi 6l¢mek icin 2001-2010 yillar1 arasinda ii¢ adet ¢imento sirketinin verilerini kullanmistir. Segilen ¢imento
sirketlerinin likidite, ¢aligma sermayesi, bor¢luluk ve karlilik agisindan tatmin edici olmayan bir finansal
performans sergiledikleri bulunmustur. Ayrica, iki sirketin zayif bir finansal performansa sahip olduklari ve 3.
sirketin ise iflasin esiginde oldugu Altman Z-Skoru analizi sonucunda tespit edilmistir.

Hassan ve Farouk (2014) Nijerya’da faaliyet gosteren ¢imento sirketlerinin denetim Kkalitesinin finansal
performans tizerindeki etkisini belirlemek igin c¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. 2007-2011 yillart
arasindaki verilere gore yapilan ¢alismada denetci bagimsizliginin ¢imento firmalarmin finansal performansi
iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur.

Thomas (2013) ¢alismasinda, Hindistan’daki 21 adet ¢imento sektdriinde yer alan firmanin finansal
raporlarindan elde ettigi veriyle oran ve trend analizi kullanarak sektorii degerlendirmistir. Sektoriin ig
finansmani tercih ettiginin ve bor¢ oranii diisiik tuttugunun altimi ¢izildigi ¢alismada, bu durumun iilkede
gergeklesen resesyondan sektoriin ok az etkilenmesine yol actigi ifade edilmistir.
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Zaheri ve Barkhordary (2015) tarafindan Tahran Borsasi’nda iglem goren ¢imento firmalarimin finansal
performanslari ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski 2004-2011 yillar1 arasinda panel veri analizi yontemi ile
incelenmistir. Firma bilyiikliigl, varliklarin getirisi, 6zsermayenin getirisi ve piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki oranin hisse senedi getirisi ile anlamli bir iliskisi oldugu bulunmustur. Ancak, finansal kaldirag, kar
marj1 ve fiyat-kazang orani ile hisse senedi getirisi arasinda bir iligki tespit edilememistir.

Naz vd. (2016) Pakistan ¢imento sektoriindeki 18 adet firmanin verilerini kullanarak yatirim getirisine finansal
oranlarmin etkilerini ¢oklu regresyon ile dlgmiistiir. Likitide ve karlilik oranlari ile yatirim getirisi arasinda
anlamli iligki bulunurken, kaldirag orani ile ise anlamli iligki tespit edilememistir.

Oztiirk (2016) tarafindan yapilan calismada ¢imento sektdriiniin finansal verimliligi veri zarflama analizi
degerlendirilmigtir. Maliyetlerin girdi karlarin ise ¢ikti olarak degerlendirildigi bir maliyet performansi
belirlenmeye ¢alisilmigtir. 2010-2014 yillart arasinda 9 adet firma ele alinmistir. Girdi faktorleri sirasiyla satig
maliyetleri, genel yonetim giderleri, pazarlama satis ve dagitim giderleri ¢iktilar ise aktif karlilik ve 6z kaynak
karlilig1 olarak degerlendirilmistir.

El-Maude vd. (2016) tarafindan Nijerya ¢imento endiistrisinde faaliyet gosteren 4 firmanin 2010-2014 yillar
arasindaki finansal verileri kullanilarak borglanmanin getiri {izerindeki etkisi panel veri analizi yontemi ile
incelemistir. Sermaye yapisinda uzun vadeli bor¢ kullanimi ile hem varlik hem de 6zsermaye getirisini artirdig
sonucuna varmislardir.

Eraslan ve Ko¢ (2017) ¢imento sirketlerinin 6demis olduklari kar paylarmin sirketlere yonelik herhangi bir
katkisinin olup olmadigimi aragtirmistir. 2005-2015 yillar1 arasinda ¢imento sektdrii kar payr ddemeleri ve
karlilik oranlar1 degiskenler olarak belirlenip veri regresyon modeliyle arastirmaya konu olmustur. Kar pay1
dagitiminin firmalara pozitif bir yonde bir katkisinin oldugu sonucuna varmistir.

Kaya vd. (2018) lojistik regresyon modeli kullanarak 1998-2016 tarihleri arasinda 10 adet ¢imento firmasinin
karliligina etki eden faktorleri incelemistir. Stok tutma siiresi ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu,
kisa vadeli bor¢lanmanin ise aktif karliliga olumsuz katkis1 olduguna ulagilmistir.

Ullah vd. (2019)-Pakistan’da faaliyet gosteren 20 adet ¢imento sirketinin 2005-2014 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak kurumsal y6netim, finansal performans ve sermaye yapisi arasindaki iligki ¢oklu regresyon analizi ile
incelemistir. Kurumsal yonetimin finansal performans iizerinde pozitif, sermaye yapisi tlizerinde ise negatif bir
etkisi oldugu bulunmustur.

Firmalarin finansal durumlarimi analiz eden ve karsilastiran ¢aligmalarda ise biiyiikk oranda CKKV analizlerine
yer verilmistir. Buna gore cimento sektoriinde finansal basarimmi CKKV yontemleri ile 6lcen g¢aligmalar
incelendiginde;

Ozden vd. (2012) ¢imento sektdriinde faaliyet gosteren 17 adet firmanin, esit 5nem oraninda ele aldiklar 8 adet
finansal orana gore VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) yontemi ile finansal
performans siralamasimi gergeklestirmislerdir. Finansal performans ile borsa getirileri arasinda iligki
bulunmadigini ifade etmislerdir.

Sakarya ve Akkus (2015) calismasinda 2010-2013 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 kullanarak TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yaklasimi ile ¢imento firmalarinin finansal
performanslarini siralamiglardir. Likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yap1 oranlar1 ve karlilik oranlarindan
olusan toplam on iki finansal orana gore firmalar degerlendirilmistir. Buna gére Unye ve Konya Cimento en
basarili sirketler olmuslardir.

Giileg ve Ozkan (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 2005-2016 déneminde 16 adet ¢cimento firmasinin finansal
performans1 degerlendirilmistir. Gri Iliskisel Analiz yontemi (GIA) ile finansal acidan sirketler siralanmistir.
Calismada ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarini artirmak igin maliyet
yonetimi, verimlilik, yenilik¢ilik, ¢evresel duyarlilik ve sosyal sorumluluk gibi konulara daha fazla 6nem
vermeleri onerilmektedir.

Saygilt ve Sahin (2018) TOPSIS yontemi kullanarak 2009-2016 yillar1 arasinda ¢imento sektoriindeki 21 adet
firmanin finansal performansimi karlilik, faaliyet, mali yap1 ve likidite oranlarindan 10 tanesi {iizerinden
degerlendirmigtir. Donem boyunca istikrarli bir sekilde iyi performans gosteren sirketler olmakla birlikte en iyi
performans yillara gore degiskenlik arz etmektedir. Ote yandan finansal performans ile yatirimen tercihleri
arasinda farklar bulundugu gézlemlenmistir. Bu duruma neden olarak gelecekteki belirsizlikler ile yatirimcilarin
tercihlerinin farkli sebeplerden etkilendikleri ifade edilmistir.

Canakcioglu (2019) tarafindan gerceklestirilen ¢calismada Entropi ve EATWIOS (Efficiency Analysis Technique
with Input Output Satisficing) yontemleri ile 15 adet ¢imento firmasinin finansal performansi degerlendirilmistir.
Entropi ile elde edilen 8 adet finansal oranin dnem diizeylerinin girdi parametresi olarak kullanildigi EATWIOS
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ile performanslar degerlendirilmistir. Genel olarak ¢cimento firmalarinin diisiik performansa sahip oldugunun alt1
¢izilmistir.

Atukalp (2019) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada ¢imento firmalarinin 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal
performanslar incelenmistir. Multi-MOORA (Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis)
yaklagiminin kullanildigi ¢caligmada firmalar yedi farkl: tipte finansal oran iizerinden elde edilen sonuglara goére
Unye Cimento en basarili firma olarak 6ne ¢ikmistir.

Kizil (2019) calismasinda 2015-2017 yillar1 arasinda ¢imento firmalarinin finansal performanslari ile borsa
performanslari birlikte degerlendirmistir. Finansal performans degerlendirmesi TOPSIS ile yapilirken borsa
performansi ile iligki durumu ise korelasyon analizi ile gergeklestirilmistir. Analiz ile elde edilen bulgulara gore
iliskinin siirekli olmadig1 sonucuna varilmistir.

Akbulut (2020) cimento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarmm 2014-2018 yillar1 arasindaki finansal
performanslarini degerlendirmistir. 8 adet finansal oran1 kriter olarak ele almus ilgili kriterleri CRITIC (Criteria
Importance Through Intercritera Correlation) ile agirhiklandirmis, MABAC (Multi-Attributive Border
Approximation Area Comparison) ile nihai firma siralamalari gergeklestirmistir. Finansal performans ile borsa
getirileri arasinda orta diizeyde bir iliski oldugu saptanmustir.

Ozkan (2020) calismasinda TOPSIS ve GIA yéntemleri ile 2019 yili ézelinde 17 adet gimento firmasmin
finansal performansini esit 6nemde 8 adet finansal orana gore siralamigtir. Siralama sonuglar1 yontemlere gore
farklilik arz etmektedir.

Canakcioglu ve Kiigiikonder (2020) tarafindan ¢imento firmalarinin finansal etkinlikleri ve performans diizeyleri
incelenmistir. Calismada finansal oranlarin 6nem diizeyleri Entropi ile elde edilitrken OCRA (Operational
Competitiveness Ratings Analysis) ile firma performans siralamalar1 gergeklestirilmistir. Veri zarflama analizi
ile ise firmalarm etkinlik durumlari tespit edilmigtir. 1999-2018 doneminde gerceklestirilen analiz sonucunda en

iyi performans ve en kotii performans gosteren sirketlerin donem boyunca degistigi gorilmiistiir.

Demir (2021) ¢alismasinda 2014-2019 yillar1 arasinda ¢imento sektdriindeki firmalarin finansal performansini
degerlendirmigtir. Bulantkk SWARA (Step-wise Weight Assessment Ratio Analysis) yontemi ile finansal
oranlarin 6nem diizeyleri belirlenirken, COPRAS (Complex Proportional Assessment) ve MAUT (Multi
Attribute Utility Theory) yontemleri ile firmalarin performans siralamasi yapimgstir. Iki  yéntemle
gergeklestirilen siralamalarin  ise benzer oldugunun altt g¢izilmistir. Calismada ¢imento sektoriiniin
performansinin siirekli 6lgiilmesi ve degerlendirilmesi ile sektoriin daha giiglii ve dinamik bir yapiya kavusacagi
ifade edilmistir.

Bozdogan vd. (2023) tarafindan yapilan ¢aligmada ¢imento sirketleri, finansal performans agisindan iyi, orta ve
kot olmak iizere iic kiimeye ayrilmistir. Literatiirde siklikla kullanilan finansal oranlar {izerinden
gerceklestirilen ¢aligmada 2013-2022 donemine ait finansal verilerine ulasilabilen 15 sirket arastirmaya dahil
edilmis ve CRITIC ile finansal oranlarin énem diizeyleri belirlenmistir. TOPSIS ve ELECTRE (Elimination Et
Choix Traduisant la Réalité) yontemleri ise firmalarin performans siralamalarini bulmada kullanilmigtir. Analiz
sonuglarina gére OY AK, NUHCM ve KONYA en yiiksek bagarima sahip firmalar olarak ortaya ¢ikmustir.

Yontem bazinda literatiire bakildiginda ise LODECI yontemi ¢ok yeni bir yontem oldugu ig¢in Avrupa Birligi
tilkelerinin sosyal gelismislik durumlarinin incelendigi ve Pala (2024) tarafindan yapilan c¢aligma disinda
kullanildig1 gozlemlenmemistir. CRADIS ile ilgili literatiire bakildiginda ise ¢ok sayida ¢aligma gbze ¢arpmakta
olup bunlardan &ne ¢ikanlart CRADIS yo6ntemini iiretim optimizasyonunda Dordevic vd. (2022), siirdiirelebilir
ekonomik sistem degerlendirmesinde Starcevic vd. (2022), elektrikli araba se¢iminde Puska vd. (2023),
stirdiiriilebilir dag turizmi degerlendirilmesinde Xu vd. (2023), nesnelerin interneti servis saglayici se¢iminde
Krishankumar ve Ecer (2023), yesil tedarik¢i segciminde Yuan vd. (2023), enerji sektoriinde risk
degerlendirmesinde Wang vd. (2023), otobiis tasimaciliginda Bouraima vd. (2023), iiretimde enerji kullanimi ve
gevresel etki konularinda Ulutas vd. (2023) kullanmiglardir.

3. YONTEM

BIST Cimento endeksinde yer alan firmalarin finansal performans seviyeleri belirleme probleminde finansal
oranlarin 6nem diizeyleri LODECI yaklasimi ile hesaplanirken, firmalarin siralamalart ve skor degerleri
CRADIS yo6ntemiyle ortaya konmustur.

3.1. LODECI Yontemi

Pala (2024) LODECI yontemini, sirasiyla Hwang ve Yoon (1981) ile Keshavarz-Ghorabaee vd. (2021)
tarafindan ortaya atilan Entropi ve MEREC (method based on the removal effects of criteria) yontemlerini
uzlastiran bir yaklasim olarak 6nermistir. Yontem her bir kriter igin alternatif skorlarinin arasindaki uzakliklari
bir baska deyisle ayrisimlari temel almaktadir.
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CKKYV problemindeki X =|l x;; ll(n.mkarar matrisi i¢in dnerilen maksimum normalizasyon yaklasimi LODECI
icin Esitlik 1 ve 2’deki sekilde de kullanilabilmektedir.

aj = xfn‘{lx fayda yonlii kriter igin @
j)
a;=1- x;if;x maliyet yonli kriter igin @)

J

Ayrisim Degeri (AD) ise a;; kullanilarak Esitlik 3’teki gibi hesaplanmaktadr.

AD;; = maks{|ai]- — arj|} r+i,r=123,..,n

@)
Her bir kriter i¢in Logaritmik AD (LAD) ise Esitlik 4’te oldugu gibi hesaplanmaktadir.
i, ADj;
LAD; = In (1 + =22 4
Kcriterlerin 6nem diizeyleri olan w;’ler ise Esitlik 5’ gore elde edilmektedir.
= AR 5)

J 2}';1LAD]-

3.2. CRADIS Yontemi

Puska vd. (2022) tarafindan onerilen CRADIS (Compromise Ranking of Alternatives from Distance to Ideal
Solution) yaklasimi CKKV problemlerinde siklikla kullanilan yaklagimlarin bir kombinasyonu olarak ortaya
¢ikmustir.

CRADIS yaklagiminin uygulama asamalarini asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir (Puska vd. 2022):
Karar matrisi C = Il ¢;j ll(nxm) igin Esitlik 6 ve 7 ile normalizasyon islemi gergeklestirilmektedir.
Ci j

Xij = —max fayda yonli kriterler igin (6)
J

min
o=
ij —

maliyet yonli kriter igin @)

Agirhiklandirilmig karar matrisi ise Esitlik 8 ile hesaplanmaktadir.
Vij = Xij ¥ W (8)
Tiim karar matrisi igin ideal ve anti-ideal deger ise Esitlik 9 ve 10°da oldugu gibi bulunmaktadir.

t; = max (vi ]-) ©)
tei = min(vij) (10)

Ideal ve anti-ideal ¢dziimlerden uzakliklar ise Esitlik 11 ve 12°de oldugu gibi hesaplanmaktadir.

d* =t; —v; (11)
A~ = v —ty 12)
Alternatiflerin ideal ve anti-ideal ¢éziimlerden sapmalarinin hesaplanist Esitlik 13 ve 14’te verilmistir.

s =XYn,d" (13)
s;=Y,d” (14)

Esitlik 15 ve 16°da ve s§ s; sirasiyla, ideal degerlerden sapmalarin her bir kriter igin minimum oldugu
durumlarin toplami ve anti-ideal degerlerden sapmalarin her bir kriter icin maksimum oldugu durumlarin toplami
olarak kullanilarak alternatifler i¢in fayda degerleri hesaplanmaktadir.

+ s
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K~ =

4

S

(16)
Nihai siralama ise Esitlik 17°de oldugu gibi hesaplanarak en yiiksek Q; degerine sahip alternatif siralamada 1.
sirada bulunmaktadir.

P
_ K+ K

9; 2
4, BULGULAR

Caligmada 2020-2022 déneminde BIST Cimento endeksinde bulunan ve bu dénemde finansal gostergelerine
erisilebilen ve Tablo 1’de yer alan 16 adet sirketin finansal performans analizi gerceklestirilmistir.

(17)

Sirketlerin finansal durumlarini incelemede, genellikle ¢imento sektoriinde kullanilan finansal oranlar ele
alimmistir. Literatiirde ¢imento sektoriinii konu alan ¢alismalarin arastirilmasi itibariyle calismada kullanilan
Finansal Oranlar (FO) Tablo 2’deki belirlenmistir.

Tablo 1. BiST Cimento Endeksindeki Sirketler

Alternatif Kodu  Hisse Kodu Adi

Al AFYON AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S.

A2 AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TiCARET A.S.

A3 BASCM BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

A4 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.

A5 BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYII T.A.S.

A6 BOBET BOGAZICI BETON SANAYI VE TICARET A.S.

A7 BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI AS.

A8 CMBTN CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SANAY] VE TICARET A.S.
A9 CMENT CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.

Al10 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

All GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

Al2 KONYA KONYA CIMENTO SANAYII AS.

Al3 NIBAS NIGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S.

Al4 NUHCM NUH CIMENTO SANAYI A.S.

A15 OYAKC OYAK CIMENTO FABRIKALARI A S.

Al6 YBTAS YIBITAS YOZGAT ISCI BIRLIGI INSAAT MALZEMELERI TICARET VE SANAYI A.S.

Tablo 2. BIST Cimento Sirketleri i¢in Kritik Oranlar

Finansal Oran Oran Hesaplama Kaynak

FO1 Cari Oran Dénen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar ~ Ozden vd. (2012), Sakarya ve Akkus (2015),
Giile¢ ve Ozkan (2018), Saygili ve Sahin
(2018), Atukalp (2019), Akbulut (2020),
Ozkan (2020), Demir (2021) ve Bozdogan vd.
(2023).

FO2 Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar Saygili ve Sahin (2018), Demir (2021) ve
Bozdogan vd. (2023).

FO3 Oz Sermaye Karliik ~ Net Kar / Oz Sermaye Ozden vd. (2012), Kiz1l (2019), Canak¢ioglu
(2019), Ozkan (2020) Akbulut (2020),
Canakgioglu ve Kiiciikonder (2020) ve
Bozdogan vd. (2023).

FO4 Aktif Devir Hizi Net Satislar / Toplam Varliklar Giileg ve Ozkan (2018), Atukalp (2019),ve
Bozdogan vd. (2023).
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FO5 Duran Varlik Devir Net Satiglar / Duran Varliklar Sakarya ve Akkus (2015) ve Giile¢ ve Ozkan
Hiz1 (2018)
FO6 Borg Orani Toplam Borg / Toplam Varliklar Sakarya ve Akkus (2015), Giile¢ ve Ozkan

(2018), Saygtl1 ve Sahin (2018), Atukalp
(2019), Akbulut (2020), Ozkan (2020), Demir
(2021) ve Bozdogan vd. (2023).

Calismada kullanilan finansal oranlar degerlendirildiginde; cari oran gdstergesi igletmenin kisa vadeli finansal
sagligini ve bor¢ ddeme giiclinii ortaya koyarken aymi zamanda isletmenin kredi verenler, saticilar ve diger
paydaslar tarafindan giivenilirligini ve yatirim yapilabilirligini belirlemektedir (Giimiis vd. 2017). Net kar marj
ise isletmenin maliyetlerini, faaliyet giderlerini, finansman giderlerini ve vergi yiikiinii ne kadar etkin yonettigini
gostermektedir. Yiiksek net kar marji, igletmenin sermayesini verimli kullandigini ve yatirimcilarma yiiksek
kazang sagladigin gostermektedir (Saygili ve Sahin, 2018). Oz sermaye karlilik gdstergesi, sirketlerin finansal
performansini ve yatirimcilar igin getiri potansiyelini 6lgen dnemli bir oran olarak ele alinmaktadir. Bir sirketin
0z sermayesinin ne kadar verimli kullanildigin1 gésteren bir kérlilik oran1 olmakla birlikte sirketlerin karliligini,
bliylime potansiyelini, mali yapisint ve yatirimcilar igin getiri saglama kapasitesini degerlendirmek igin
kullanilmaktadir (Giimiis vd. 2017). Aktif devir hizi, bir firmanin varliklarin1 ne kadar verimli kullandigini
gosteren bir orandir. Yiiksek aktif devir hizi, sirketlerin varliklarini diger firmalara gére daha etkin kullandiginin
ve kapasite kullanim oranlarmin yiiksekliginin bir gostergesidir (Atukalp, 2019). Duran varlik devir hizi ise bir
isletmenin duran varliklarini ne kadar etkin kullandigini gésteren bir orandir. Bu oran, isletmenin yatirim
kararlarin1 degerlendirmek i¢in 6nemlidir. Diisiik bir oran, duran varliklarm atil kaldigin1 veya yatirimlarin geri
donisiiniin diisiik oldugunu gosterir (Celik ve Ayan, 2017). Borg orani, isletmenin finansal yapisini ve kaldirag
derecesini gosteren bir orandir. Bu oran ne kadar yiiksekse, isletmenin bor¢lanma maliyeti ve iflas riski de o
kadar yiiksek oldugu diistiniilmektedir. Bu nedenle, bor¢ orani isletmenin etkinligini ve karliligini etkileyen
onemli bir faktordiir (Akbulut ve Rengber, 2015). Calismada yer alan finansal oranlardan FO6 disindakiler fayda
yonlii olup, FOG6 ise maliyet yonliidiir.

Calismada kullanilan veriler Kamuyu Aydmlatma Platformu’ndan (KAP) alinmistir (KAP, 2023). Sirketlerin
caligma siiresince en giincel verileri olan 2020-2022 seneleri finansal performanslari degerlendirilmis olup
yontem asamalarinda 2020 yili verilerinin sonuglar1 detayli olarak verilmigtir. Tablo 3’te Cimento sektorii
sirketlerine ait finansal oranlardan olugan karar matrisi bulunmaktadir.

Tablo 3. 2020 Yih Karar Matrisi

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6
Al 0,7507 0,0631 0,0348 0,3831 0,4750 0,3046
A2 1,2376 0,0584 0,0951 0,8089 1,4100 0,5036
A3 1,1231 -0,0740 -0,0982 0,7091 1,2939 0,4658
A4 0,5279 -0,3579 -1,2418 0,4574 0,6044 0,8682
A5 0,3952 -0,7383 7,0483 0,3548 0,4342 1,0372
A6 1,2708 0,0412 0,0398 0,6148 0,9363 0,3643
AT 3,5928 0,1096 0,1462 0,9939 3,1261 0,2552
A8 0,8055 -0,0465 -0,3499 1,3384 3,6145 0,8223
A9 1,0541 -0,0049 -0,0049 0,6379 0,9397 0,3607
Al10 0,8702 0,0888 0,1003 0,4048 0,8072 0,6415
All 1,0621 0,0114 0,0223 0,6444 1,1285 0,6708
Al2 2,6214 0,0481 0,0497 0,7730 1,6685 0,2528
Al3 1,3908 -0,2432 -0,0739 0,2344 0,2900 0,2285
Al4 1,9253 0,3342 0,3170 0,6776 1,0944 0,2856
Al5 1,2285 0,1223 0,1571 0,7381 1,4212 0,4256
Al6 1,6758 -0,2451 -0,1324 0,3903 0,6461 0,2772

Karar matrisinde bulunan negatif degerlerin logaritma islemi barindiran LODECI yonteminde kullanilmasi
uygun olmadigindan, Zhang vd. (2014) tarafindan ortaya atilan Z-skor ile diizenleme gergeklestirilmistir.

_ 5%

Zij = (18)

%j
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Esitlik 18°te x;; karar matrisinden kriter ortalamalarinin eksiltilmesi ve kriterin standart sapmasina boliinmesi ile
z;; doniistimii gergeklesmektedir. Esitlik 19°da ise z;; degerlerini pozitif hale getirecek bir E sayis1 eklenmesi ile
islem tamamlanmaktadir. Caligmadaki tiim yillarda negatif degerler oldugu i¢in Z-skoru ile diizenlenmis veriler
ile tim islemler gergeklestirilmistir.

Tablo 4. Diizenlenmis Karar Matrisi 2020 Yili

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6
Al 2,0711 3,2731 2,6151 1,8920 1,9732 2,0876
A2 2,6730 3,2539 2,6484 34378 2,9878 28799
A3 25314 2,7180 25417 3,0756 28618 2,7293
A4 1,7956 1,5683 1,9103 2,1617 2,1136 4,3309
A5 1,6315 00278 6,4871 1,7891 1,9290 5,0037
A6 2,7140 3,1843 26179 2,7330 24738 2,3254
A7 5,5847 34612 2,6766 4,1095 4,8498 1,8909
A8 2,1388 2,8293 2,4027 5,3600 5,3797 4,1481
A9 2,4462 2,9975 25932 2,8169 2,4774 2,3109
A10 2,2188 33772 2,6513 1,9708 2,3337 3,4286
All 2,4561 3,0636 2,6082 2,8408 26823 3,5454
A12 4,3838 32121 26233 3,3074 3,2683 1,8815
A13 2,8624 2,0327 2,5551 1,3523 1,7725 1,7848
Al4 35232 4,3708 2,7709 2,9612 2,6453 2,0122
Al5 2,6618 35125 2,6826 3,1808 2,9999 2,5691
Al6 3,2148 2,0249 25228 1,9182 2,1589 1,9787

Esitlik 1 ve 2 yardimiyla LODECI i¢in elde edilen normalize karar matrisi ise Tablo 5’teki gibi hesaplanmistir.
Esitlik 3 ve 4 ile hesaplanan AD matrisi ve LAD degerleri ise Tablo 6’da verilmigtir. Buna gore en biiylik
ayrigimi saglayan FO2 (Net Kar Marji) olmustur. En diisiik diizeyde ayrisim FO4 (Aktif Devir Hiz1) ile elde
edilmistir. Tablo 7’de Esitlik 5 kullanilarak hesaplana kriter 6nem diizeyleri 2020, 2021 ve 2022 yillart igin
verilmistir. 2020 yilindan farkli olarak 2021 ve 2022 yilinda éne ¢ikan kriter FO3 (Oz Sermaye Karlilik)
olurken, FO2’nin (Net Kar Marji) 6nemi zaman iginde azalmigtir. Genel olarak 2021 ve 2022 yilindaki kriter
dnem diizeyleri ise birbirine yakindir. Ote yandan en biiyilk ve en kiigiik 6nem derecesine sahip kriterler
arasindaki oranlar tiim donemler igin 2’nin altinda kalarak, LODECI ile elde edilen agirliklarin kabul edilebilir
ve uygun oldugu goriilmiistiir.

Tablo 5. LODECI Normalize Karar Matrisi 2020 Yih

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6
Al 0,3709 0,7489 0,4031 0,3530 0,3668 0,5828
A2 0,4786 0,7445 0,4083 0,6414 0,5554 0,4244
A3 0,4533 0,6219 0,3918 0,5738 0,5320 0,4545
A4 0,3215 0,3588 0,2945 0,4033 0,3929 0,1345
A5 0,2921 0,0064 1,0000 0,3338 0,3586 0,0000
A6 0,4860 0,7285 0,4036 0,5099 0,4598 0,5353
A7 1,0000 0,7919 0,4126 0,7667 0,9015 0,6221
A8 0,3830 06473 0,3704 1,0000 1,0000 0,1710
A9 0,4380 0,6858 0,3997 0,5255 0,4605 0,5382
A10 0,3973 07727 0,4087 0,3677 0,4338 0,3148
All 0,4398 0,7009 0,4021 0,5300 0,4986 0,2914
A12 0,7850 0,7349 0,4044 0,6171 0,6075 0,6240
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Al3 0,5125 0,4651 0,3939 0,2523 0,3295 0,6433
Al4 0,6309 1,0000 0,4271 0,5525 0,4917 0,5979
Al5 0,4766 0,8036 0,4135 0,5934 0,5576 0,4866
Al6 0,5756 0,4633 0,3889 0,3579 0,4013 0,6046

Tablo 6. LODECI, AD matrisi ve LAD degerleri 2020 Yil

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6
Al 0,6292 0,7425 0,5969 0,6470 0,6332 0,5828
A2 0,5214 0,7381 0,5917 0,3891 0,4446 0,4244
A3 0,5467 0,6155 0,6082 0,4262 0,4680 0,4545
A4 0,6785 0,6412 0,7055 0,5967 0,6071 0,5088
A5 0,7079 0,9936 0,7055 0,6662 0,6414 0,6433
A6 0,5140 07222 0,5965 0,4901 0,5402 0,5353
A7 0,7079 0,7855 0,5874 0,5144 05720 0,6221
A8 0,6170 0,6410 0,6296 0,7477 0,6705 04723
A9 0,5620 0,6794 0,6003 0,4745 0,5395 0,5382
A10 0,6027 0,7663 05913 0,6323 0,5662 0,3285
All 0,5602 0,6946 0,5979 0,4700 0,5014 0,3519
A12 0,4928 0,7285 0,5956 0,3829 0,3925 0,6240
A13 0,4875 0,5349 0,6061 0,7477 0,6705 0,6433
Al4 0,3691 0,9936 05729 0,4475 0,5083 0,5979
Al5 0,5234 0,7973 0,5865 0,4066 0,4424 0,4866
Al6 0,4244 0,5367 0,6111 0,6421 0,5987 0,6046
LAD 0,4441 0,5456 04771 0,4335 0,4381 0,4228

Tablo 7. LODECI Kriter Onem Diizeyleri 2020 Yili

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FOG6
2020 0,1608 0,1976 0,1728 0,1570 0,1587 0,1531
2021 0,1480 0,1710 0,2541 0,1422 0,1468 0,1380
2022 0,1536 0,1547 0,2550 0,1478 0,1465 0,1424

Calismada CRADIS yontemi esas alinarak sirketkerin performans siralamasi gerceklestirilmis olup Tablo 4’deki
veriler kullanilarak CRADIS normalize karar matrisi Esitlik 6 ve 7’ye gore Tablo 8’deki gibi elde edilmistir.
Agirliklandirilmis karar matrisi ise Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 8. CRADIS Normalize Karar Matrisi 2020 Yih

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6
Al 0,3709 0,7489 0,4031 0,3530 0,3668 0,8550
A2 0,4786 0,7445 0,4083 0,6414 0,5554 0,6197
A3 0,4533 0,6219 0,3918 0,5738 0,5320 0,6539
A4 0,3215 0,3588 0,2945 0,4033 0,3929 0,4121
A5 0,2921 0,0064 1,0000 0,3338 0,3586 0,3567
A6 0,4860 0,7285 0,4036 0,5099 0,4598 0,7675
AT 1,0000 0,7919 0,4126 0,7667 0,9015 0,9439
A8 0,3830 0,6473 0,3704 1,0000 1,0000 0,4303
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A9 0,4380 0,6858 0,3997 0,5255 0,4605 0,7723
A10 0,3973 0,7727 0,4087 0,3677 0,4338 0,5206
All 0,4398 0,7009 0,4021 0,5300 0,4986 0,5034
Al12 0,7850 0,7349 0,4044 0,6171 0,6075 0,9486
Al13 0,5125 0,4651 0,3939 0,2523 0,3295 1,0000
Al4 0,6309 1,0000 0,4271 0,5525 0,4917 0,8870
Al15 0,4766 0,8036 0,4135 0,5934 0,5576 0,6947
Al6 0,5756 0,4633 0,3889 0,3579 0,4013 0,9020

Tablo 9. CRADIS Agirliklandirilmis Karar Matrisi 2020 Yil

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FOG6
Al 0,0596 0,1480 0,0697 0,0554 0,0582 0,1309
A2 0,0770 0,1471 0,0705 0,1007 0,0881 0,0949
A3 0,0729 0,1229 0,0677 0,0901 0,0844 0,1001
A4 0,0517 0,0709 0,0509 0,0633 0,0623 0,0631
AS 0,0470 0,0013 0,1728 0,0524 0,0569 0,0546
A6 0,0782 0,1440 0,0697 0,0800 0,0730 0,1175
A7 0,1608 0,1565 0,0713 0,1204 0,1430 0,1445
A8 0,0616 0,1279 0,0640 0,1570 0,1587 0,0659
A9 0,0704 0,1355 0,0691 0,0825 0,0731 0,1183
Al10 0,0639 0,1527 0,0706 0,0577 0,0688 0,0797
All 0,0707 0,1385 0,0695 0,0832 0,0791 0,0771
Al12 0,1262 0,1452 0,0699 0,0969 0,0964 0,1452
Al3 0,0824 0,0919 0,0681 0,0396 0,0523 0,1531
Al4 0,1015 0,1976 0,0738 0,0867 0,0780 0,1358
Al5 0,0767 0,1588 0,0715 0,0932 0,0885 0,1064
Al6 0,0926 0,0915 0,0672 0,0562 0,0637 0,1381

CRADIS ile elde edilen ideal ve anti-ideal ¢6ziimlerden sapmalar ile fayda degerleri Tablo 10’daki gibi
hesaplanmistir. Anti idealden ve idealden sapmalar agisindan goreli olarak iyi durumda olan A7 hem K;"ve hem
de K;*degerleri agisindan diger sirketlere gore daha iyi performans sergilemistir. A4 ise her iki parametre
acisindan en kotii performansa sahip olarak geride kalmistir.

Tablo 10. CRADIS ideal Ve Anti-ideal Coziimlerden Sapmalar ve Fayda Degerleri 2020 Yih

s Si K Ki-
Al 0,66386 0,51426 0,27967 0,51816
A2 0,60733 0,57079 0,30570 0,57513
A3 0,64756 0,53056 0,28671 0,53459
A 0,62341 0,35471 022548 035741
A5 0,80071 0,37741 0,23187 0,38028
A6 0,62328 0,55484 0,29787 0,55905
A7 0,38913 0,78899 047712 0,79499
A8 0,55061 0,62751 0,33719 0,63227
A9 0,63680 0,54132 0,29155 0,54544
A10 0,69220 0,48592 0,26822 0,48961
ALL 0,66756 0,51057 027812 0,51444
AL 0,50581 0,67231 036706 067742
Al13 0,69827 0,47985 0,26588 0,48349
Ald 0,51222 0,66590 0,36246 0,67096
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ALS 0,50074 0,58738 0,31428 0,50184

ALS 0,67637 0,50175 0,27449 0,50556

Tablo 11. CRADIS ile Sirketlerin Finansal Performans Siralamalari

2020 2021 2022 2020-2022
Skor Sira Skor Sira Skor Sira Sira Gruplar
Ortalamalar1

Al 0,39891 10 0,66891 10 0,64505 7 9,00 Alt-orta
A2 0,44041 6 0,66408 11 0,62109 12 9,67 Alt-orta
A3 0,41065 9 0,64553 13 0,63309 9 10,33 Alt-orta

Ad 0,29144 16 0,55933 15 0,55181 15 15,33 Diigiik

A5 0,30607 15 0,33186 16 0,35031 16 15,67 Diisiik
A6 0,42846 7 0,74565 3 0,65697 6 5,33 Ust-orta
A7 0,63605 1 0,83668 1 0,75167 1 1,00 Yiiksek
A8 0,48473 4 0,74668 2 0,70356 2 2,67 Yiiksek
A9 0,41849 8 0,65963 12 0,62242 11 10,33 Alt-orta
A10 0,37891 13 0,67928 8 0,61605 13 11,33 Alt-orta

All 0,39628 11 0,61834 14 0,60644 14 13,00 Diusiik
Al12 0,52224 2 0,68821 7 0,63156 10 6,33 Ust-orta
A13 0,37469 14 0,70348 6 0,69482 3 7,67 Ust-orta
Al4 0,51671 3 0,70951 5 0,66019 5 4,33 Yiiksek
A15 0,45306 5 0,72061 4 0,67265 4 4,33 Yiiksek
Al6 0,39003 12 0,66921 9 0,63503 8 9,67 Alt-orta

Tim yillara ait nihai CRADIS siralamalar1 ve skorlart ise Tablo 11°deki gibidir. Buna gore tiim yillarda A7 en
iyi performansa sahip Cimento sirketi olarak one ¢ikmistir. 2020 yilinda 2. sirada olan A12 ise sirasiyla 2021 ve
2022 yillarinda 7. ve 12. olarak gerilemistir. Benzer sekilde 2020 yilinda 3. sirada olan A14 ise 2021 ve 2022
yillarinda 5. siraya diigsmiistiir. 2020 yilinda son iki sirada yer alan A4 ile A5 ise 2021 ve 2022 yillarinda yer
degistirmigtir. Performans siralamasindaki en biiyiik artisi ise 2020 yilinda sondan 3. olan A13 istikrarli bir
sekilde gerceklestirmis, 2021 yilinda 6. ve 2022 yilinda 3.liige ¢ikmustir. Ote yandan 3 yillik sira ortalamalarina
gore sirketler 1-4 arast yiiksek, 5-8 arasi iist-orta, 9-12 arasi alt-orta ve 13-16 arasi ise diisiik seviyede
performansa sahip olduklar1 nitelendirilerek gruplanmistir. Buna gore ilk grupta 4 ve digerlerinde ise sirasiyla 3,
6 ve 3 sirket olmak iizere belirlenmistir. Alt-orta grupta en c¢ok sirketin bulunmasina neden olarak, diisiik
gruptaki girketlerin tiim dénem boyunca en alt siralarda kalmasi goriilmektedir.

4. SONUC

Ulkemizde bulunan aktif fay hatlar1 nedeni ile siklikla depremler ile karsilagsmaktayiz. Depremlere yeteri kadar
direngli olmayan binalar nedeniyle {ilkemizde biiyiik can ve mal kayiplar1 yasanmaktadir. Ulke ekonomisi ise bu
durumdan olumsuz etkilenmektedir. Bunu 6nlemek adma deprem Oncesi riskli binalarin gii¢lendirilmesi ve
gerektiginde kentsel doniisiim ile yapir stoklarmin saglamlastirilmas: gerekmektedir. Deprem sonrasinda ise
yikilan ve hasar goren binalarin yerine yenilerinin saglam ve hizli bir sekilde yapilmasi zorunlu ihtiyagtir. Bu
acidan ingaat faaliyetlerinin etkin bir sekilde siirdiiriilmesi, giiglii bir ¢cimento sektorii gerektirmektedir.

Cimento sektorii, bir iilkenin insast ve bir bagka ifadeyle diger sektorlerin alt yapist i¢in olduk¢a 6nemli bir
faaliyet alanidir. Ekonominin can damarlar1 olan iiretim ve ticarette, tilkeyi birlestiren yollarda, toplum sagliginin
korunmasinda, iilkenin geng bireylerinin gelecek toplumumuzu olusturmasina katki saglayan egitimde, toplumun
giivenliginin saglanmasinda ve hatta sosyal hayatin vazgegilmesi olan eglence sektoriinde kullanilan tesislerin
insasinda ¢imentonun biiylik rolii vardir. Cimento sektoriiniin bu basat roliiniin 6nemi iilkemizde yasanan aci
deprem felaketi nedeniyle bir kat daha artmigtir. Devletimiz, toplumun yasadig1 derin 1zdirabi onarmak icin dort
koldan yikilan binalarin yerine yenilerini yapmaktadir. Bu dogrultuda ¢imento sektoriiniin sorumlulugu ile etkin
ve verimli ¢alismasinin gerekliligi artmistir.
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Calismada BIST Cimento sektoriinde yer alan firmalarin finansal durum analizinde CKKV teknikleri
kullanilmistir. Objektif sekilde kriterlerin 6nem derecelerini belirleyen ve bunu gerceklestirirken iki temel
yaklasim olan Entropi ve MEREC yontemlerinin bakis acilarini iginde biitiinlestiren ve ayni zamanda kabul
edilebilir ve saglam agirlik vektorleri olusturan LODECI teknigi kullanilmistir. Firmalarm performans
siralamalar1 ise ideal ve anti-ideal degerlere gore olusturulan fayda fonksiyonlarma sahip CRADIS ile
gergeklestirilmistir. Donemsel olarak performans siralamalarina bakildiginda, BUCIM tiim dénemlerde iistiin
finansal performansini korumus, 2020’den sonra iyi performansimi koruyamayan KONYA’nin ise net karini
artirarak tekrar yiiksek performansa ulasabilecegi diisiiniilmektedir. Her i¢ donemde de zayif performansa sahip
BTCIM ve BSOKE ise net kar ve 6z sermaye karliliklarini artirmaya odaklanmalidir.

Bu calismada BIST Cimento endeksinde bulunan sirketlerin 2020 ve 2022 arasindaki donemi kapsayan finansal
basarimlart LODECI ve CRADIS tekniklerinin birlikte kullanimryla incelenmistir. Gelecekteki ¢aligmalarda ise
literatiire yeni kazandirilan tekniklerin farkli CKKV problemlerinin ¢éziimiinde birlikte degerlendirilecegi gibi,
BIST Cimento sirketlerinin finansal bagarimlarini farkli agilardan degerlendirecek ¢alismalarin da faydali olacagi
diistintilmektedir.

EXTENDED SUMMARY

The cement sector has become very important in Turkey due to the increasing need for housing due to refugee
migration, large construction projects that can be carried out due to the developing economy and the recent
large-scale earthquakes. The goals of cement companies in this developing sector are; To be a business that can
achieve its economic goals in the market, develop and produce added value. On the other hand, companies must
be able to maintain their economic activities even under difficult conditions. For this reason, companies are
expected to be competitive in their own sectors.

Financial performance measurement is an important approach that reveals the economic situation and activities
of companies. Measuring the financial performance of companies is considered essential in terms of revealing
their resistance to possible sectoral threats, beyond considering their current situation, and determining to what
extent they can benefit from positive events. It is also possible for companies to plan improvements only by
identifying their deficiencies. In this respect, financial analyzes serve as guides for managers' future strategies.
For investors, the financial performance of companies serves as a guide when deciding on investments to be
made in companies. With the recent increasing market movements, companies have internalized that they need
to have a strong financial stance in order to provide the necessary financing from investors. In terms of the
country's economy, the effectiveness and efficiency of cement companies is of great importance in economic
development.

Solid and accepted financial indicators are needed to measure financial performance. For this purpose, financial
ratios obtained from financial statements are very important resources. Conducting the analysis by comparing
companies with each other also reveals the competitive levels of the companies. Therefore, it is important to
conduct the analysis on a sectoral basis. In this regard, the evaluation of companies with similar objectives based
on certain criteria is best done with Multi-Criteria Decision Making (MCDM).

MCDM methodology is a methodology that is frequently used in the field of decision-making and is developing
day by day. Within the scope of the study, two new and robust MCDM techniques were used. While the
financial ratios used as criteria were weighted with LODECI (LOgarithmic DEcomposition Of Criteria
Importance), the financial performances of the companies were ranked with CRADIS (Compromise Ranking of
Alternatives from Distance to Ideal Solution).

The aim of the study is to evaluate the financial performance of companies in the cement industry on a sectoral
basis using MCDM and to offer company-based improvement suggestions. It is thought that transferring
LODECI, one of the MCDM methods used for this purpose, to the literature will provide significant benefit.

In the rest of the study, while financial performance measurement studies and techniques in the cement sector are
given in the literature, LODECI and CRADIS methods are examined in detail in the method section. In the
findings section, the financial situations of companies operating in the BIST cement sector between 2020 and
2022 were analyzed. In the conclusion part, evaluations about the companies and the sector are included in the
light of the findings.

When the financial ratios used in the study are evaluated; While the current ratio indicator reveals the short-term
financial health and solvency of the business, it also determines the reliability and investability of the business
by creditors, sellers and other stakeholders (Giimiis et al. 2017). Net profit margin shows how effectively the
business manages its costs, operating expenses, financing expenses and tax burden. A high net profit margin
shows that the business uses its capital efficiently and provides high profits to its investors (Saygili and Sahin,
2018). The return on equity indicator is considered an important ratio that measures the financial performance of
companies and the return potential for investors. Although it is a profitability ratio that shows how efficiently a
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company's equity capital is used, it is used to evaluate the profitability, growth potential, financial structure and
return capacity of companies (Glimiis et al. 2017). Asset turnover is a ratio that shows how efficiently a company
uses its assets. High asset turnover rate is an indicator that companies use their assets more effectively than other
companies and have high capacity utilization rates (Atukalp, 2019). Fixed asset turnover rate is a ratio that shows
how effectively a business uses its fixed assets. This ratio is important to evaluate the investment decisions of the
business. A low ratio indicates that fixed assets remain idle or the return on investments is low (Celik and Ayan,
2017). Debt ratio is a ratio that shows the financial structure of the business and its degree of leverage. The
higher this ratio is, the higher the company's borrowing costs and bankruptcy risk. Therefore, the debt ratio is an
important factor affecting the efficiency and profitability of the business (Akbulut and Rengber, 2015). Among
the financial ratios in the study, except FOB, they are benefit-oriented, while FOG is cost-oriented.

In the study, MCDM techniques were used in the financial situation analysis of companies in the BIST Cement
sector. The LODECI technique was used, which objectively determines the importance levels of the criteria and
integrates the perspectives of the Entropy and MEREC methods, which are two basic approaches, and at the
same time creates acceptable and robust weight vectors. The performance rankings of the companies were
carried out with CRADIS, which has utility functions created according to ideal and anti-ideal values. Looking at
the performance rankings periodically, BUCIM has maintained its superior financial performance in all periods,
and it is thought that KONYA, which could not maintain its good performance after 2020, can reach high
performance again by increasing its net profit. BTCIM and BSOKE, which had poor performance in all three
periods, should focus on increasing their net profit and return on equity.

In this study, the financial performance of the companies in the BIST Cement index covering the period between
2020 and 2022 was examined using LODECI and CRADIS techniques together. In future studies, it is thought
that new techniques introduced to the literature will be evaluated together in solving different MCDM problems,
and studies that will evaluate the financial performance of BIST Cement companies from different perspectives
will be useful.
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