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OZET

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul Tas, Toprak Endeksinde yer alan ¢imento
firmalarinim finansal performanslarini incelemektir. Analiz yontemi olarak ¢ok kriterli karar
verme tekniklerinden olan Multi-MOORA (Multi-Objective Optimization on the basis of
Ratio Analysis), analiz donemi olarak 2013-2017 donemi ele alinmistir. Analiz sonucunda en
iyi finansal performansa sahip olan ¢imento firmasmm Unye Cimento oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Borsa Istanbul, Cimento Sektorii, MOORA

JEL Swniflandirmasi: L21, .25

Analysis of Financial Performance of Cement Firms Traded on Borsa Istanbul
ABSTRACT

The aim of this study is to examine the financial performances of the cement firms on
Borsa Istanbul Non-metal min. product Index. Multi-MOORA (Multi-Objective Optimization
on the basis of Ratio Analysis), which is one of the multi-criteria decision making techniques,
was used as the analysis method and 2013-2017 period was analyzed as the analysis period.
As a result of the analysis, it is determined that the cement company having the best financial
performance is Unye Cement.
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1. GIRIS

Cimento sektorii, yiikksek yatirimlar gerektiren, piyasaya giris ve ¢ikisin zor oldugu ve
yatirimlarin faaliyete gecirilmesinin zaman aldig1 bir sektdr olmasi nedeniyle arz esnekliginin
diistik, yogunlagsmanin yiiksek oldugu bir sektor olarak kabul edilebilir (Rekabet Kurumu,
2016: 15). Ote yandan yurticinde artan rekabet ve olusan kapasite fazlas1 Tiirk ¢imento
firmalarinin alternatif pazarlara yonelerek biiylimeyi hedeflemelerini saglamistir (TSKB,
2018: 40).

Cimento, nakliyesinin maliyetli olmas1 nedeniyle bolgesel olarak {tiretilen, genellikle
tilketimi bolgesel yapilan bir mamuldiir. S6z konusu maliyetlerin iiriin degerine orant,
¢imentonun ekonomik olarak pazarlanabilecegi cografyanin belirlenmesinde 6nemli olmakta;
bu da ¢imento fabrikalarinin kurulduklar1 pazar ve ¢evresinde yiiksek pazar giiciine sahip
olmalarini kolaylastirmaktadir (Rekabet Kurumu, 2016: 15).

Tiirkiye’de sektore iliskin yapilan 2017 donemini igeren incelemelerde, c¢imento
sektoriinii  etkileyen enerji maliyetlerindeki artiglar ve bunlarin satig fiyatlarina
yansitilamamasimin kar marjlarindaki azalista etkili oldugu belirtilmektedir. Ayrica, 6zellikle
konut sektoriine yapilan satislar, sektérde alacaklarin vadelerinde uzamaya, bu da firmalar
i¢in banka kredisi kullaniminda artigsa neden olmaktadir. (TSKB, 2018: 41)

Cimento firmalar1 da dahil olmak iizere tiim firmalarda finansal gdstergelerin ele
almmasi suretiyle yapilan performans incelemesinde kullanilan, farkli yaklagima sahip analiz
yontemleri bulunmaktadir. Ote yandan ekonominin biitiinii ve tiim finansal kurumlar igin
dénem farkliliklar1 da performans degisikliklerine sebep olabilmektedir.

Bu c¢alismanm amaci Borsa Istanbul Tas, Toprak Endeksinde yer alan ¢imento
firmalarinin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden olan Multi-
MOORA ile incelemektir.

Calismada bu dogrultuda ilk once Tiirkiye’de c¢cimento sektorii hakkinda agiklayici
bilgi verilmis ve arastrma konusu hakkinda literatiir incelemesi yapilmistir. Daha sonra
kullanilacak yontem agiklanmis, arastirma kapsamindaki ¢imento firmalarina iliskin analiz
bulgular1 degerlendirilmis, sonu¢ kisminda ise g¢alismanin genel degerlendirmesine yer
verilmistir.

2. TURKIYE’DE CIMENTO SEKTORU

Insaat ve yapr1 malzemeleri sektdriiniin en temel girdilerinden olan ¢imentonun
diinyada yillik tiiketimi 4-4,2 milyar ton civarindadir. Diinya ¢imento tiiketiminde, gelismekte
olan ve niifus gelisimi hizli tilkeler 6nde gelmektedir (TSKB; 2018: 8).

Tiirkiye’de i¢ gog¢ hareketlerinin yogunlugu, kentlesmedeki artis, gen¢ niifusun
yogunlugu ve toplum tarafindan konut sektoriiniin yatirim araci olarak goriilmesinin de
etkisiyle insaat sektorii Tiirkiye’de ge¢miste oldugu gibi giiniimiizde 6neme sahiptir (TSKB,
2018: 9). Ingaat sektoriindeki gelismeler, yarattigi talep dolasiyla ¢imento sektdriinii; ¢imento
sanayiindeki gelismeler de insaat sektoriinii etkilemektedir.
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Tiirkiye’de ¢imento sektorii oligopol piyasa yapisina sahiptir. Cimento fabrikalari
hammaddeye ve yerlesim bolgelerine yakin yerlerde yogunlasmaktadir. Bununla birlikte,
¢imentonun sadece karayolu ile tagmnabildigi i¢ bolgelerde rekabetgiligin diismesi nedeniyle
fabrika sayis1 daha azdir. (Tiirkiye Is Bankasi, 2016: 10)

Tirkiye’de faaliyet gostermekte olan ¢imento fabrikalar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Cimento Fabrikalari®

AS Cimento San. ve Tic. A.S. Kahramanmaras Cimento Beton San.ve Isletmesi A.S.
Bastas Cimento Sanayi A.S. LIMCIM Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Bursa Cimento Fabrikast A.S. Adana Cimento Sanayi T.A.S.

Denizli Cimento Sanayi T.A.S. Aslan Cimento A.S.

Goltag Goller Bolgesi Cimento San. ve Tic. A.S. Bolu Cimento Sanayi A.S.

Konya Cimento San. A.S. Mardin Cimento Sanayii Ticaret A.S.

MEDCEM Madencilik ve Yap1 Malzemeleri A.S. Unye Cimento Sanayi ve Tic. A.S.

Nuh Cimento Sanayi A.S. Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Ado¢im Cimento Beton San. ve Tic. A.S. Bartin Cimento San. ve Tic. A.S.

Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Limak Bat1 Cimento San. ve Tic. A.S.

Askale Cimento Sanayi T.A.S. Afyon Cimento Sanayii T.A.S.

SANCIM Bilecik Cimento Madencilik Beton San. Tic. A.S. | YURTCIM/ Yurt Cimento San. Tic. ve A.S.

Bati¢im Bati Anadolu Cimento Sanayi A.S. Votorantim Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Batisoke Soke Cimento Sanayi T.A.S. SEZA Cimento—SYCS Insaat Cimento San. ve Tic. A.S.
Cimentas Cimento Fabrikasi T.A.S.

Kaynak: http:/iwww.tcma.org.tr/index.php?page=icerikgoster&menulD=28, 2018

Cimento sektoriinde tesise gore degisiklik gostermekle birlikte maliyetin yaklasik
% 60’1 petrokok ve elektrik fiyatlarindan olusmasi sonucu, 2016 yilinin ikinci yarisindan
sonra enerji ve elektrik fiyatlarindaki artiglar iiretim maliyetlerinde artisa ve karhiliklarin
diismesine neden olmustur. Kar marjindaki azalmada maliyetlerdeki artiglarin enerji
fiyatlarina yansitilamamasi da etkilidir (TSKB, 2018: 38-41).

Cimento sektoriine iliskin iiretim ile yurti¢i satis ve ihracat miktar1 2010-2017 donemi
itibariyle gosteren Grafik 1 incelendiginde 2010 haricindeki yillarda iiretimin tamaminin
satildig1 goriilmektedir. Uretimin toplam satistan daha az oldugu 2010 yilinda ise stokun
satisa destek oldugu kaynak verilerine gore belirtilebilir.

! S6z konusu gimento fabrikalarm bir kisminin farkls illerde subeleri bulunmaktadir. Verilen kaynaga gore
cimento fabrikalarinin Tiirkiye’deki cografi bolgelerdeki sayisi su sekildedir: i¢ Anadolu Bolgesi-16; Marmara
Bolgesi-15; Karadeniz Bolgesi-10; Akdeniz Bolgesi-9; Dogu Anadolu Bolgesi-8;Glineydogu Anadolu Bolgesi-
7; Ege Bolgesi-6.
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Grafik 1. Tiirkiye Cimento Sektorii Uretim ve Satis Gostergeleri (ton)
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Kaynak: Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi “Uretim-Satig-Stok Tablosu” verileri
esas almarak diizenlenmistir. (http://www.tcma.org.tr/index.php?page=icerikgoster&menulD=38)

Cimento i¢ satisinin Tiirkiye’de bolgelere iliskin dagilimi ele alindiginda toplam
satisin, % 27’sinin Marmara, % 19’unun I¢ Anadolu, % 17’sinin Akdeniz, % 13’iiniin
Karadeniz, % 9’unun Dogu Anadolu, % 7,9’unun Gﬁneydo%u Anadolu ve % 7,5’inin de Ege
Bolgelerinde yapildigi sdylenebilir (http://www.tcma.org.tr) .

Nakliyesinin maliyetli olmasi nedeniyle bdlgesel olarak {iretildigi belirtilen
¢imentonun, genellikle tiiketiminin de bolgesel yapildig: bilgisi (Rekabet Kurumu, 2016: 15)
cimento fabrikalarmmin say1r olarak fazla oldugu bdlgelerde i¢ satisin fazla olmasini
aciklamaktadir.

3. LITERATUR iNCELEMESI

Firmalarm performanslarini degerlendirmek yatirimcilar, hissedarlar ve alacaklilar i¢in
Ooneme sahiptir. Mali tablolarindan yararlanarak ilgili firmalarin finansal performans
degerlendirmesini gerek donemler itibariyle bireysel gerekse diger firmalarla kiyaslamali
olarak yapmak miimkiin olmaktadir.

Performans degerlendirme sonuglari, firmalarin g¢evresini olusturan tiim paydaslar
kadar aragtirmacilarin da ele aldig1 bir husustur. Bu dogrultuda farkli sektorlerde yer alan
firmalarin farkli karar noktalarmna iliskin performans degerlendirmesi yapan g¢aligmalar
bulunmaktadir. Farkli karar noktalarma iliskin s6z konusu ¢aligmalar, gerek firmalarin bir
biitlin olarak ele alinmasi suretiyle yapilan veya sube bazinda finansal performans
degerlendirmesi ¢aligmalari, gerekse depo yeri se¢imi gibi finansal bir arastirma igermeyen,
isletme siireclerinde verilecek karara iliskin degerlendirmeler seklinde ele alimmaktadir. Bu
caligmada finansal performans degerlendirmesine iligkin literatiir incelemesi yapilmistir.

2 Bu bilgiler http://www.tcma.org.tr/index.php?page=icerikgoster& menulD=43 adresindeki 2017 yilina ait
“Satis Dagilim1” istatistiklerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Firmalarin  finansal performanslarnin  degerlendirilmesinde  farkli  teknikler
kullanilmakla birlikte, bunlar arasinda ¢ok Kriterli karar verme teknikleri de kullanilmaktadir.
S6z konusu tekniklerden olan MOORA teknigi ile yapilan ¢aligmalar incelendiginde de farkl
sektorlerde ve farkli karar kriterleri esas alinarak alternatiflerin degerlendirilmesi
gerceklestirilmistir. Calismanin bu kisminda ¢imento firmalari temel alinarak MOORA
yontemi basta olmak tizere ¢ok kriterli karar verme teknikleri ile yapilan degerlendirme
calismalarindan bir kismi incelenmistir.

Karsak ve Iscan (2000), cimento sektdriinde faaliyet gdsteren ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'na (IMKB) kote 14 firmanm 1997 yili verilerini kullanarak, firmalarin
goreli faaliyet performanslarmin degerlendirilmesini yaptiklar1 caligmalarinda, veri zarflama
analizi ile birlikte agirlik kisitlamalar1 ve capraz etkinlik 6l¢iitlerinin bir arada kullanilmasini
onermislerdir. Bulunan sonuglara gore, Charnes-Cooper-Rhodes (CCR) modeline agirlik
kisitlamalar1 eklenmesi sonucunda etkin olarak belirlenen bes firmanin, ¢capraz etkinlik analizi
sonucu faaliyet etkinligi siralamas1 Bat1 Cimento, Unye Cimento, Afyon Cimento, Goltas ve
Bursa Cimento olarak belirlenmistir.

Ertugrul ve Karakasoglu (2009), ¢alismalarinda IMKB’de bulunan 15 ¢imento
firmasmin finansal performansini, ¢cok kriterli karar verme tekniklerinden bulanik analitik
hiyerarsi siireci (AHP) ve TOPSIS metodu ile hesaplamislardir. Kriterlerin agirhiklarmnin
belirlenmesi sonrasi firmalarin performans sirasi ortaya konulmustur. Finansal performans
acisindan Adana Cimento ilk swrada yer almaktadir. Adana Cimento’yu Bolu ve Mardin
Cimento izlemektedir.

Dumanoglu (2010) calismasinda, IMKB’de islem gormekte olan ¢imento firmalarmin
2004-2009 déneminde mali performanslarini TOPSIS yontemi ile analiz etmistir. Analiz
sonucunda bazi firmalarin grup i¢i siralamasimni istikrarli bir sekilde korudugu, bazilarinin
srralamadaki yerinin iyilestigi, bazi1 firmalarin ise basarisiz bulundugu yoniinde tespitlerde
bulunmustur.

Cenger (2011) ¢alismasinda IMKB’de islem goren ¢imento sektdriine ait firmalarin
etkinlik degerlerini, veri zarflama analizi (VZA) yontemiyle hesaplayarak sektore iliskin
performans sonuclar1 elde etmistir. Calisma sonucunda Olgege goOre sabit getiri modeli
bulgularina gore, ¢cimento firmalarinin %75 inin verimli faaliyet gosterdigi belirlenmistir.

Ozden vd. (2012), IMKB’de islem géren ¢imento sektoriindeki firmalarmm finansal
performanslarin1 VIKOR yontemi ile inceledikleri ¢aligmalarinda, 2011 yilinmn finansal
gostergelerini kriter olarak ele almiglardir. Yapilan analiz sonucunda finansal performansi en
yiiksek olan firma Konya Cimento, en diisiikk firma ise Afyon Cimento olarak belirlenmistir.
Bunun yani sira hisse basma elde edilen getiri siwralamalari ile VIKOR ile elde edilen
siralamalar karsilastirildiginda anlamli bir iligski olmadigi tespit edilmistir.

Rezaie vd. (2014), calismalarinda Tahran Borsasi'nda faaliyet gosteren 27 iran
cimento firmasinm 2008-2009 yili performanslarini entegre bulanik AHP-VIKOR yontemi ile
degerlendirmislerdir. VIKOR analizi sonucuna gdre Ghaen, Urmia ile Fars ve Khoozestan
cimento firmasi 2008 yilinda, Hormozgan firmasi ise 2009 yilinda en iist performansa sahip
firmalar olarak belirlenmistir.
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Sakarya ve Akkus (2015) ¢alismalarinda, pay senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem
gormekte olan ve ¢imento sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarm 2010-2013 yillar1 arasindaki
finansal performanslarm1 TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada ilk olarak
firmalarin geleneksel finansal oranlar1 ve nakit akim oranlar1 hesaplanmig ve analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gore, geleneksel oranlara ve nakit akim oranlarina gore
firmalarin finansal performanslar1 farklilik gdsterdigi ortaya konulmustur.

Omiirbek ve Ozcan (2016) calismalarinda, BiST’te sigorta sektoriinde faaliyet
gosteren 6 sigorta firmasmi, MOORA yontemi kullanilarak bazi finansal oranlarin yardimiyla
degerlendirmislerdir. Calismada BIST’te faaliyet gosteren sigorta firmalari, mali durumlar:
acisindan karsilastirilarak, sigortalar arasi bir derecelendirmeye ulasilmaya ¢aligilmistir.

Ceyhan ve Demirci (2017) ¢alismalarinda, BIST’te faaliyet gdsteren 6 finansal
kiralama firmasini, ele aldiklar1 finansal oranlar yardimiyla MULTIMOORA yontemi ile
analiz etmis ve performans sonuglarma ulasmiglardir. Analiz sonuglarina gore finansal
performans agisindan Yapi Kredi Finansal Kiralama A.O.’nun ilk sirada, Seker Finansal
Kiralama A.S.’nin ise son sirada yer aldig1 belirtilmektedir.

Metin vd. (2017) calismalarinda, pay senetleri BiST’te islem goren 11 enerji
firmasmin 2010-2015 donemine iliskin finansal performanslarini, finansal performansin
Olgtimii ve degerlendirilmesinde en sik kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
olan TOPSIS ile en basit ve en giivenilir oldugu diistiniillen MOORA ile analiz etmislerdir.
Analiz sonuglarina gore, firmalar finansal performanslarinin iki yonteme gore degiskenlik
gosterdigi tespit edilmistir. Her iki yontemde, sadece ii¢ firmanin performans siralamasinin
birbirine esit ¢iktig1, tiim yillarda en iyi veya en kotii performansi sergileyen tek bir firmanin
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Ege ve Yaman (2017) calismalarinda, BIST ¢imento firmalarinm 2010-2016 yillar:
aras1 6 aylik verilerini ele almarak, her donem i¢in TOPSIS ve MOORA yontemleri ile
firmalarin finansal performanslarini belirlemis ve bulunan finansal performansin firmalarin
pay getirileri iizerine etkilerini incelemislerdir. Analiz sonuglarma gore, TOPSIS skorlar1 pay
getirileri iizerinde anlamli pozitif etkiye sahip iken, MOORA skorlar1 pay getirileri iizerinde
herhangi bir anlamli etkiye sahip bulunmamistir.

Omiirbek ve Aksoy (2017) ¢alismalarinda imalat sektdriiniin, Ulusal Verimlilik
Istatistik verileri agisindan 2005-2015 yillar1 arasinda en iyi performans: gdsterdigi yilm
belirlenmesini ve imalat sektoriinii olusturan 32 farkli imalat alt sektoriiniin 2005-2015 yillari
arasindaki performanslarinin degerlendirilmesini amaglamiglardir. Analiz yontemi olarak
Multi-MOORA yonteminin kullanildigi ¢alismada, 2015 yilinin en iyi performansin
gosterildigi donem oldugu, diger ulasim araglarmm imalati alt sektoriiniin de en iyi
performans gosteren imalat alt sektorii oldugu belirlenmistir.

Raikar (2018) ¢alismasinda, Hindistan ¢imento sektoriiniin ve se¢ilmis bazi ¢imento
firmalarinin finansal performanslarmni, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden AHP ve
VIKOR ile hesaplamustir. Kullanilan metodoloji ve verilere dayanarak en iyi ii¢ ¢imento
firmas1 Ambuja Cimento, Ultra Tech Cimento ve Orient Cimento olarak tespit edilmistir.

218



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ocak/2018

4. YONTEM VE VERI

Isletmelere iliskin yapilan performans degerlendirme ¢alismalarinda bir¢cok analiz
teknigi kullanilmaktadir. Cok kriterli karar verme teknikleri, bu konuda bagvurulabilecek
analiz tekniklerindendir. Calismada, Borsa Istanbul kapsaminda Tas, Toprak (BIST XTAST)
endeksinde yer alan ¢imento firmalarinin finansal performanslari, Multi-MOORA teknigi
kullanilarak analiz edilecektir.

4.1. Yontem
Oran analizine dayali ¢cok amagli optimizasyon olarak adlandirabilecegimiz MOORA

(Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis) yontemi, ayrik alternatiflerle
¢ok amagli optimizasyon igin dnerilmis bir yontemdir (Brauers ve Zavadskas, 2006: 445).

MOORA teknigi, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinin (CKKVT) performans
karsilagtirmasima gore diger tekniklerle kiyaslandiginda, tercih edilmesi noktasinda avantajli
bir tekniktir. Bu duruma iligkin performans karsilastirmasi Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinin Performans Karsilagtirmasi

CKKVT ;':fjﬂ?ma Basitlik '\H/':‘:aegl‘:rt:;fg'r Giivenilirlik | Bilgi Diizeyi
MOORA Cok az Cok basit Asgari Iyi Nicel

AHP Cok fazla Cok kritik Azami Zayif Karma
TOPSIS Orta Orta kritik Orta Orta Nicel
VIKOR Az Basit Orta Orta Nicel
ELECTRE Cok Orta kritik Orta Orta Karma
PROMETHEE Cok Orta kritik Orta Orta Karma

Kaynak: Brauers ve Zavadskas, 2012: 5.

MOORA teknigi, birden c¢ok metotla yapilabilmektedir. Multi-MOORA ise, s6z
konusu metotlara ait sonuglarin birlikte degerlendirilmesi ile uygulanmaktadir. MOORA
metotlar1 olan, oran metodu, referans noktasi yaklasimi ve tam ¢arpim formunun sonuglarmin
birlikte degerlendirilmesi ile elde edilen Multi-MOORA diyagrami Sekil 1°de verilmistir.

Sekil 1. Multi-MOORA Diyagrami

Karar matrisi Oran Metodu MOORA
;f > Xij ) g
< kriterl kriter2..kriter i...kriter n v | <
e Alternatif 1 x > SUUTT S SR X Referans Noktasi %
v Alternatif 2 x b U > ST X Yaklagimi Y c
> Alternatifj X Xewerrenn. Xevereeens X >
E Alternatif m  x Xewererrn Xeveeeon, X =
(S
Ej Tam L g
:(Z """"" »|  Carpim
Formu

Kaynak: Brauers ve Zavadskas, 2012: 8 ; BalezZentis vd., 2010: 585.
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MOORA teknigi ile degerlendirme yapilirken ilk 6nce farkli alternatiflerin farkli
kriterlere karsilik gelen degerlerinden olusan karar matrisi hazirlanmaktadir. Karar matrisi
Sekil 2°de gosterilmektedir. Burada kriterlerin hedeflerinin maksimum ya da minimum
oldugu belirlenmelidir.

Sekil 2. Karar Matrisi

Kriter 1 Kriter 2 ........ Kriteri ... Kriter n
Alternatif 1 Xu Xox X e Xn1
Alternatif 2 X12 Xoz X e Xn2
........ X.. X.. X.. X..
Alternatif j Xy Xo e Xi Xij
........ X.. X.. X.. X..
Alternatif m Xim Xom s Xim s Xom

Kaynak: Brauers ve Zavadskas, 2012: 7.

MOORA tekniginin metotlarinda ilki olan oran metodunda, karar matrisinde yer alan
alternatiflere ait kriterler Esitlik 1’de gosterildigi gibi normalize edilmektedir (Brauers ve
Zavadskas, 2006: 447).

o 1
ij =~ Tm )
X..
J=1 J
X;] = alternatif j'nin Kriter i tizerindeki normallestirilmis kriter degeri
X; j = alternatif j'nin kriter i tizerindeki yanit1
j = alternatif say1si (=1,2,...m) i = kriter sayis1 (i=1

Normalize edilmis degerlere 2 no’lu esitlik (Brauers ve Zavadskas, 2006: 447)
uygulandiginda, bulunan sonuglar siralandiginda en yiiksek degere sahip olan alternatif,
oncelikli sec¢ilen alternatiftir.

: IzZq X iin X 2
Yi= &% T (2)
y’} = alternatif j'nin tiim kriterlere gére normalize edilmis degerlendirmesi.

i =1,2,..., g maksimize edilecek kriterler

i = g+1,g+2,...,n minimize edilecek kriterler;
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Diger bir MOORA metodu olan referans noktasi yaklagimi igin, 3 no’lu esitlik
uygulanir. Ele alinan kriterin hedefi maksimizasyon ise ilgili kriter i¢in normalize edilmis

olan (X;) en yiiksek deger, hedefi minimizasyon ise en diisiik deger referans (r;) kabul edilir

)

alinir ve ¢ikan sonuglar ile yeni bir matris olusturulmus olur. Bu matriste her bir alternatifin
en yiksek degerli kriteri belirlenir ve bu deger ilgili alternatifin degeri olarak kabul
edilmektedir. Her bir alternatif i¢in hesaplanan bu degerler siralandiginda ise en kiiciik degere
sahip olan alternatif, dncelikli secilen alternatif olmaktadir.

(Brauers ve Zavadskas,2006: 447-448). Bu degerler arasindaki farkin mutlak degeri ( - X;}

min max‘r xf-} 3
(1 { (ORI @)
fi = maksimal Kriter referans noktasmin i'inci koordinati;

MOORA tam g¢arpim tekniginde ise normalize edilmeden onceki karar matrisinde yer
alan x; degerleri ele alinmaktadir. x;j degerleri (4) no’lu esitlikler uygulanarak diizenlenir
(Balezentis vd., 2010: 586).

A-
Uj=5r  Aj=TILx Bj =Ty )
J

Uj= j’inci alternatifin genel faydasi

Her bir alternatif i¢in hedefi maksimum olan kriterlerin degerlerinin ¢carpimi, hedefi
minimum olan degerlerin ¢carpimina boliindiigiinde ¢ikan sonuglar siralanmaktadir. Sonugta
en bliyiik sonuca sahip olan alternatif, 6ncelikli olduguna karar verilen alternatiftir.

Multi-MOORA teknigi sonuglari, oran metodu, referans noktasi yaklasimi ve tam
carpim formunun sonuglarinin birlikte degerlendirilmesiyle ortaya ¢ikarilmaktadir. Buna gore
bu ii¢ metottan en az ikisinin, 6ncelikli (birinci) oldugunu tespit ettigi alternatif, performans
acisindan 1. sirada kabul edilmektedir. Ayni siralama diger alternatifler i¢in de yapilmaktadir.

Kriterlerin agirliklandirilmasi durumunda oran metodu, referans noktasi yaklagimi ve

tam carpim formuna iligkin formiiller swrasiyla 5-6-7 no’lu esitliklerde gosterildigi gibi
olusturulmaktadir (Ceballos vd., 2016: 317).

* =0 i=n %
Vi= &k g ©)
il ©
A-
__J _ W B W
Vite, AT BTy U
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Wi = i kriterinin agirlig1
4.2. Kapsam ve Veri Seti

Calismada, Borsa Istanbul kapsaminda Tas, Toprak (BIST XTAST) endeksinde yer
alan ¢imento firmalarmin finansal performanslari, 2013-2017 donemi itibariyle Multi-
MOORA yontemi ile incelenecektir. BIST Tas, Toprak Endeksinde yer alan ¢imento firmalar1
Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. BIST XTAST Endeksinde Yer Alan Cimento Firmalar:

Kod Unvan

ADANA | Adana Cimento Sanayii T.A.S.

AFYON Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

AKCNS Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
ASLAN Aslan Cimento A.S.

BTCIM Bati¢im Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S.
BSOKE Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S.
BOLUC Bolu Cimento Sanayii A.S.

BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi A.S.

CMENT | Cimentas Izmir Cimento Fabrikas: T.A.S.
CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
KONYA | Konya Cimento Sanayii A.S.

MRDIN Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.
NUHCM | Nuh Cimento Sanayi A.S.

UNYEC | Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

S6z konusu firmalara iliskin mali tablo verilerine, Kamuyu Aydmnlatma Platformu
(KAP)’ndan ulasiimistir. Ozkaynaklarmda ve dénem karmin (zarar) dagitimimda kontrol giicii
olmayan paylarm yer aldig1 mali tablolara sahip firmalar, kapsam dis1 tutulmustur®. Buna gore
calismada finansal performans degerlendirilmesinde ADANA (A1), AFYON (A2), ASLAN
(A3), BSOKE (A4), BOLUC (AS5), MRDIN (A6), UNYEC (A7) firmalari ele alinmustir.

Calismada ¢imento firmalarmin finansal performans degerlendirmesinde kriter olarak
yedi adet finansal oran ele alinmistir. S6z konusu finansal oranlarin belirlenmesinde
literatiirdeki caligmalar ve sektor yapisi dikkate alimmistir. Bu konuda daha sonra yapilacak
calismalarda farkli likidite, kaldirag, aktivite ve karlilik oranlar1 dahil edilerek incelemede
farklilagmaya gidilebilir. Ele alinan s6z konusu oranlar Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’nda yer alan, ilgili firmalara ait mali tablo verileri esas alinarak hesaplanmistir.
Oranlar ve formiilleri Tablo 4’te yer almaktadir.

® Firmalarmn bir kisminin finansal tablolarmimn konsolide, digerlerinin ise konsolide olmayan tablo olmasi ve bu
dogrultuda segilen oranlarin bazi noktalarda goreceli sonuglar ortaya koyabilecek olmasi nedeniyle, kontrol giicii
olmayan paylarin bulundugu konsolide mali tabloya sahip firmalar ¢alisma kapsamma alinmamigtir.
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Tablo 4. Calismada Kullanilan Oranlar

Kod | Oramin Adi Oramin Formiilasyonu

K1 | CariOran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kayn.

K2 | Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani Maddi Duran Varlklar, net / Ozkaynaklar

K3 | Finansal Kaldira¢ Oram Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktifler
K4 | Alacak Devir Hizi Hasilat (net satiglar) / Ticari Alacaklar
K5 | Aktif Devir Hizi Hasilat (net satiglar) / Toplam Aktifler
K6 | Aktif Karlilig Net Kar / Toplam Aktifler

K7 | Ozsermaye Karlilig Net Kar / Ozkaynaklar

Cimento firmalarinin finansal performansmin degerlendirilmesinde ele alinan
kriterlerden ilki cari orandir. Cari oran bir firmanin dénen varliklar1 kisa vadeli borglarini
karsilama giiciinii ortaya koymakta olan bir likidite oranidir. Bir firma igin yeterli olup
olmamas1 birtakim etmenlere bagli olmakla (Akgii¢, 2013: 25) birlikte, cari oranin yiiksek
olmasi firmanin bor¢ 6deme giicliniin yiiksekligini gostermektedir.

Maddi duran varliklarin bilango degerinden birikmis amortismanlar indirildikten sonra
kalan net degerin 6zkaynaklara orani ile hesaplanmakta olan ikinci oran, 6zsermayenin ne
Olciide maddi duran varliklarin finansmaninda kullanildigini géstermektedir. Siai firmalarda
maddi duran varliklarin tutarmin 6zsermayeden fazla olmasi, mali agidan bir gii¢csiizliik
gostergesi olarak yorumlanabilmektedir (Akgtic, 2013: 41)

Varliklar ne 6l¢iide yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren finansal kaldirag
orani yiikseldikce, finansal riskin arttigi kabul edilmekte ve oranin sektor ortalamasinin
iizerinde olmamas1 onerilmektedir (Okka, 2013: 128).

Alacaklarin firma tarafindan ne Olglide etkin yonetildigini gosteren alacak devir
hizinin yiiksekligi, firmanin etkin tahsilat politikasinin mevcudiyetini de gosterebilmektedir
(Akgiic, 2013: 45). Bu sayede alacak devir hizi yiiksek olan firmalarin alacaklara daha az
yatirim yaptiklari, maliyetlerinin diistiigii, bor¢ 6deme gii¢lerinin arttigi, likiditelerinin ve
karlarinin yiikseldigi sdylenebilir (Okka, 2013: 124).

Aktif devir hiz1 firmanin karliligi hem de riskliligini gosteren bir orandir. Bu oran
toplam varliklarin igcinde duran varliklarin fazla oldugu endistrilerde daha diisiik
hesaplanabilmekte (Akgii¢, 2013: 58), endiistride aktif devir hiz1 yiiksek olan firmalarm,
varliklarini diger firmalara gore daha verimli kullandiklar1 ve kapasite kullanim oranlarinin
daha yiiksek oldugu sdylenebilir (Okka, 2013: 125).

Aktif karhiligi, varliklara yapilan toplam yatirimin ne Olgiide net kar sagladigini;
0zkaynak karlilig1 ise ortaklar1 tarafindan saglanan sermayenin ne dlciide etkin kullanildigini
ortaya koymaktadir. S6z konusu oranlarm yliksek olmasi firmanin yatirim karliliginmn ytiksek
oldugunu gostermektedir.
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Ele alinan ¢imento firmalarma iliskin s6z konusu kriterlerin ortalama, medyan,
standart sapma, minimum ve maksimum degerlerinin yer aldigi tanimlayici istatistikler
Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Tanimlayici Istatistiksel

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7

Ortalama 279 079 030 338 05 012 0,16
Medyan 231 078 033 309 058 013 0,17
Standart Sapma 133 042 014 098 015 006 0,07
Minimum 137 038 015 227 029 002 0,02
Maksimum 542 149 049 510 0,72 018 0,25

Ortalama degerine gore sektoriin ilgili kriterler bazinda durumu ele alinabilir. Cari
oran (K1) degeri 2,79 olarak hesaplanmistir. Buna gore sektorde donen varliklarin kisa vadeli
bor¢lar1 karsilama giicliniin bulundugu belirtilebilir. Maddi duran varliklarin 6zkaynaklara
oram1 (K2) 0,79°dur. Bu dogrultuda sektérde maddi duran varliklarin finansmaninda
O0zsermayenin yeterli oldugu soylenebilir. Finansal kaldira¢ orami (K3) ele alindiginda
sektorde, varliklarin finansmaninda %30 oraninda yabanci kaynak kullanildig: goriilmektedir.
3,38 olarak hesaplanan alacak devir hizi (K4) degerine gore sektordeki firmalarin ticari
alacaklarmin 3,38 kat1 kadar net satis gerceklestirdigi goriilmektedir. Aktif devir hiz1 (KS5)
degeri 0,56 hesaplanmistir. Buna gore sektdrde varliklarin yaklasik yaris1 kadar satig
yapilmaktadir. Sektorde aktif karliligi (K6) 0,12 iken Ozsermaye karliligi (K7) 0,16’dr.
Sektorde yapilan toplam yatirimin % 12°si, sermayenin ise % 16’si kadar kar elde
edilmektedir.

Medyan degerlerinin ortalama degerlerine yakinligi sektordeki firmalarin birbirinden
cok farkli olmayan ve ortalamaya yakin oran sonuglarina sahip oldugunu gostermektedir.
Standart sapma degerlerine gore de firmalarin kriterlerinin ortalamaya yakin oldugu, genis
dagilim gostermedigi sOylenebilir. Her bir kritere iligskin, firmalarin sahip oldugu en diisiik ve
en ylksek degerler de Tablo 5’te goriilmektedir.

5. BULGULAR

Borsa Istanbul Tas- Toprak endeksinde yer alan ¢imento firmalarmin 2013-2017
donemi ele almarak, finansal performans analizi i¢in ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
MOORA’nin oran metodu, referans noktast yaklasimi ve tam c¢arpim formundan
yararlanilacak ve bu yaklagimlar sonucu Multi-MOORA ile degerlendirme yapilmistir. Bu
calismada yapilan degerlendirme, inceleme donemine iligkin verilerin ortalamasi almarak
yapilmistir.

Oran metoduna gore, her kriter (oran) i¢in, ¢imento firmalarinin her birinin finansal
oranlarinin kareleri toplammin karekokii alimmis ve her firmanin ilgili finansal orani, bulunan
bu sonuca boliinerek normalize edilmistir®. Bulunan sonuglar, her firmanmn ilgili oran i¢in
normalize edilmis degerini vermektedir. Her bir firma i¢in; maksimum olmasi beklenen
finansal oranlarm toplamindan, minimum olmasi1 beklenen finansal oranlarm toplami

* Normalize edilmeden 6nceki finansal oranlar Tablo 8’deki tam carpim formu matrisinde goriilmektedir.
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¢ikartlmistir®. Elde edilen sonuglar her bir ¢imento firmasmm, performans kriterini oran
metoduna gore vermektedir. Elde edilen degerlere biiyiikliik siralamasi yapildiginda, degerler
arasinda en biiyiikk olan, finansal performansi en yiiksek firmayi; en kiigiik olan ise ilgili
kriterlere gore performansi en disiik firmayr gostermektedir. Oran metoduna gore analiz
sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Oran Metodu Normalize Edilmis Karar Matrisi

*

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 yj S
Al 0426 0163 0191 0333 0,310 0,382 0342 1439 |3
A2 0,273 0,640 0557 0467 0,350 0,198 0,285 0,376 |6
A3 0,170 0,336 0414 0245 0,384 0,317 0368 0,733 |5
A4 0,286 0,509 0524 0550 0,193 0,069 0,048 0,113 |7
A5 0,241 0350 0,373 0315 0476 0485 0539 1333 |4
A6 0,354 0,188 0,203 0,338 0,382 0,463 0419 1565 |2
A7 0671 0,18 0,166 0,308 0473 0510 0445 2056 |1

. - * .
A: Incelenen firmalar K: Kriterler y i Degerlendirme S: Siralama

Ilgili finansal oranlara gore yapilan siralamanm yer aldig1 Tablo 6’daki oran metodu
sonuglarmna gore, Unye Cimento (A7) en yiiksek finansal performans degerine sahiptir.
Batisoke S6ke Cimento (A4) ise performans siralamasinda oran metoduna gore son sirada yer
almaktadir. Unye Cimento’dan sonra, finansal performans bakimindan Mardin Cimento (A6)
yer almaktadir.

Diger bir yaklasim olan referans noktasi yaklagimmma gore, maksimum olmasi
beklenen her bir kriter i¢in en biiylik deger, minimum olmas1 beklenen K2 ve K3 kriterleri
icin ise en kii¢lik deger ilgili kriterin referansi (rjy olarak belirlenmektedir. Bu islemden sonra
Tablo 6’daki normalize edilmis matriste yer alan her bir kriter (K1, ..., K7) ile ilgili kriterin
referansi (rj) arasindaki farkin mutlak deger alinarak yeni bir matris hazirlanmistir. Bu matris
Tablo 7°de yer almaktadir. S6z konusu matrise gore her ¢imento firmasmin maksimum Kriteri

(n(1la)x f —x;}‘) belirlenmistir. Belirlenen bu degerler ele alindiginda, en kiigiik deger, finansal

performansi en yiiksek olan firmay1 gostermektedir.

® Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani ve Finansal Kaldirag Oran1 minimum; diger oranlar ise
maksimum olmasi beklenen oranlardir.
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Tablo 7. Referans Noktas1 Yaklagim1 Matrisi

*
KI K2 K3 K& K5 K6 K7 n@fa)x‘ri il s
mak min min mak  mak mak  mak
r 0671 0,163 0,166 0,550 0,476 0,510 0,539
Al 0,245 0,000 0,024 0,217 0,167 0,128 0,197 0,2452 2
A2 0,398 0,476 0,391 0,084 0,126 0,312 0,253 0,4764 5
A3 0,502 0,173 0,247 0,306 0,093 0,193 0,171 0,5016 7
A4 0,385 0,346 0,358 0,000 0,283 0,441 0,491 0,4910 6
A5 0,430 0,187 0,206 0,236 0,000 0,025 0,000 0,4302 4
A6 0,318 0,025 0,037 0,212 0,094 0,047 0,120 0,3175 3
A7 0,000 0,021 0,000 0,243 0,003 0,000 0,094 0,2426 1

ri: referans noktasi S: Siralama

Tablo 7’ye gore finansal performans bakimmdan Unye Cimento (A7) ilk sirada, Aslan
Cimento (A3) son sirada yer almaktadir. Bu yaklasimina gore finansal performans
bakimindan ikinci sirada Adana Cimento (A1) yer almaktadir.

Tam carpim formunda, normalize edilmemis oranlar kullanilmaktadir. Her firma
(alternatif) i¢in, maksimum olmasi beklenen kriterlerin ¢arpimi, minimum olmasi beklenen
kriterlerin ¢arpimina boliinerek bir deger hesaplanmis ve sonucglar Tablo 8’de gdsterilmistir.
Hesaplama sonucunda ortaya ¢ikan en biiyiik deger, finansal performansi yiiksek olan firmay1
gostermektedir.

Tablo 8’de verilen degerlere gore finansal performans bakimimndan ilk sirada Unye
Cimento (A7), ikinci sirada Mardin Cimento (A6), son sirada ise Batisoke Soke Cimento (A4)
yer almaktadir.

Tablo 8. Tam Carpim Formu Matrisi

KI K2 K3 K& K5 K6 K7 U=A/B S

Al 3438 0380 0,167 3085 0469 0133 0,161 16823 |3
A2 2204 1491 0487 4321 0531 0069 0134 00643 |6
A3 17368 0,784 0361 2267 0581 0111 0173 01217 |5
7

4

2

1

A4 2307 1,186 0458 5097 0,292 0024 0022 00034
A5 1,944 0816 0326 2916 0721 0169 0253 (6588
A6 2854 0438 0177 3132 0579 0161 0197 21164
A7 5417 0430 0,145 2850 0,716 0,178 0209 65800

Uj=j’inci alternatifin genel faydas1 S: Siralama

Oran metodu, referans noktasi yaklasimi ve tam carpim formu birbirinden farkl
sonucglar verebilmektedir. Multi-MOORA tekniginde, bu {i¢ metodun sonuclar1 bir arada
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degerlendirilmekte ve en az ikisinde ortak ¢ikan sonug, finansal performans sonucunu
gostermektedir. Bu dogrultuda yapilan degerlendirme Tablo 9’da goriilmektedir.

Tablo 9. Multi-MOORA Performans Siralama Sonuglar1

Oran Referans noktasi Tam garpim Multi-Moora Siralama
Al 3 2 3 3 UNYEC 1
A2 6 5 6 6 MRDIN 2
A3 5 7 5 5 ADANA 3
A4 7 6 7 7 BOLUC 4
A5 4 4 4 4 ASLAN 5
A6 2 3 2 2 AFYON 6
A7 1 1 1 1 BSOKE 7

Tablo 9°da goriildiigii tizere finansal performans agisindan ti¢ yontemde ilk sirada
Unye Cimento yer almaktadir. Buna gore BIST Tas, Toprak Endeksinde 2013-2017
doneminde yer alan firmalardan ele alinanlardan Unye Cimento, segilen kriterlere gore
degerlendirme yapildiginda, finansal performans agisindan ilk sirada yer almaktadir.

Finansal performans agisindan {i¢ yontemde ikinci sirada cogunlukla (oran metodu ve
tam ¢arpim formunda) Mardin Cimento yer almaktadir. Diger firmalara iliskin degerlendirme
Tablo 9’da goriildigii gibi, benzer sekilde yapilabilir.

6. SONUC

Isletmelere iliskin faaliyet planlamalar1 ve performans degerlendirmesi hususunda
alternatifler tlizerinde karar verilmesine iliskin c¢alismalarda, c¢ok kriterli karar verme
yontemleri, analiz yontemi olarak tercih edilmektedir. Cok kriterli karar verme teknikleri
arasinda yer alan biitliin yontemler kiyaslandiginda, MOORA tekniginin giivenilirliginin iyi
olmasi basta olmak tizere, tercih edilme avantajlarmin bulunmakta oldugu belirtilmektedir. Bu
calismada Multi-MOORA teknigi ile 2013-2017 doneminde Borsa Istanbul Tas, Toprak
Endeksinde yer alan ¢imento firmalarinin finansal performanslari incelenmistir.

MOORA tekniginin, oran metodu, referans noktasi yaklasimi ve tam carpim formu
olarak siralanan metotlar1 farkli sonuglar ortaya koyabilmektedir. Bu nedenle her {i¢ teknigin
sonu¢larinin bir arada degerlendirilerek baskimnlik karsilasgtrmasinin yapilmasi ve karar
verilecek alternatif i¢in en az iki teknigin ayni sonucu belirtmesi esasina dayanan Multi-
MOORA yaklasimindan istifade edilmektedir.

Cimento firmalarinin finansal performansi, ¢aligmaya dahil edilen finansal oranlar
temelinde Multi-MOORA teknigine gore degerlendirilmistir. Metotlarin tamaminda ve bu
dogrultuda Multi-MOORA degerlendirmesine gore, en iyi finansal performansa sahip olan
¢imento firmasinin Unye Cimento oldugu goriilmiistiir.

Unye Cimentonun cari oran, aktif devir hiz1 ve karlilik gibi maksimum olmasi
beklenen kriterler bakimindan en yiiksek degere sahip olmasi, finansal kaldira¢ gibi minimum
olmas1 beklenen kriterler bakimmdan ise en diisiik deger sahip olmasi, yiliksek finansal
performans gostermesinde etkilidir.
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Finansal performans bakimimdan ilk 3 sirada yer alan Unye Cimento, Mardin Cimento
ve Adana Cimento firmalar1 ele alindiginda ¢imento sektoriinde finansal performansi
etkileyen agirlikli kriterlerin cari oran, finansal kaldirag, aktif devir hizi, aktif ve 6zsermaye
karlihgr oldugu gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda alanda bundan sonra yapilacak
calismalarda ele alinan kriterlerin agirliklandirilmasini sayisal bir sekilde ortaya koyan AHP
gibi modellerin de ¢alismaya dahil edilmesi uygun olabilir.

Literatlirde yer alan, farkli analiz yOntemine sahip c¢alisma sonuglar1 dikkate
alindiginda, bu ¢alismada nispi olarak yiiksek performansa sahip bulunan Unye, Mardin,
Adana Cimento firmalarmin, ilgili ¢alismalarin bir kisminda yiliksek performansa sahip
oldugu gozlenmektedir.

Bu calismada yapilan degerlendirme, inceleme donemine iliskin verilerin ortalamasi
almarak yapilmistir. Her bir yila iligkin ayr1 birer performans degerlendirmesi yapildiginda
farkli sonuglarin ortaya cikabilecegi diisiiniilebilir. Diger bir ifade ile analizler sonucunda
donemsel olarak performansi yiiksek veya diisiik olan firmalar yil bazinda ve ayrica gelecek
donemlerde, farkli performansa sahip olabilirler. Bu dogrultuda yapilacak analizlerde bu
durum ele alinabilir.

Ote yandan firmalarm performanslarina iliskin yapilan incelemelerde, ele alinan
finansal oranlarin degismesi farkli sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu da arastirmacilar i¢in
degisik bir bakis acis1 yaratmaktadir. Bu noktadan yola ¢ikarak daha sonra yapilacak
calismalarda donem ve kriter degisikligine gidilerek veya analiz tekniginde yapilacak bir
degisiklikle, ele alinan firmalara iliskin performans degerlendirmesine iliskin farkli bulgulara
ulasilabilir.
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