. Necmettin Erbakan Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi

N EU (NEU SBF Dergisi)
PRESS Journal of the Faculty of Political Science (JNEUSBF)
CT T Cilt.1; Say1.1; 2019

ISSN: 2667-8063 E-ISSN: 2687-5063

Borsada Islem Goren Sirketlerin Finansal
Performanslari ile Borsa Performanslari Arasindaki
iliski: BIST Tas, Toprak Endeksindeki Cimento Firmalari
Uzerine Bir Uygulama

Erkan KIZIL
Necmettin Erbakan Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiist, isletme ABD.,, Konya, Tiirkiye,

erkankizil 407 @hotmail.com

ARASTIRMA MAKALESI/RESEARCH ARTICLE

Makale Bilgileri OZET
Makale Ge¢misi Calismada, Borsa Istanbul (BIST) Tas, Toprak endeksinde yer alan
Gelis: 01.07.2019 ¢imento isletmelerinin 2015-2017 yillarina ait finansal performanslari

ile borsa performanslar1 karsilastirilmistir. Finansal performans
oOlciilerinden aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orany, fiyat kazang
Yaym:05.12.2019 orant ve hisse basina kar verileri c¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden TOPSIS yontemi ile tek bir skora cevrilerek borsa
performansini gosteren PD/DD degeri ile SPSS 23 paket programi
sayesinde korelasyon analizi yapilmis ve yillar diizeyinde
kiyaslanmistir. Yapilan analiz neticesinde ¢imento isletmelerinin 2015

Kabul: 30.07.2019

Anahtar Kelimeler:

Finansal Performans,

Borsa_istanbul, ve 2017 yillarinda finansal performanslari ile borsa performanslari
TOPSIS, arasinda anlaml iliski oldugunu, 2016 yilinda ise anlamlh bir iliski
Tas Toprak Endeksi, olmadig1 sonucuna varilmistir.

Cimento Sektortl.

The Relationship Between Financial Performances And Borsa Performance
of Companies Operated In Cement Sector In Borsa Istanbul

Article Info ABSTRACT
Article History In this study, the financial performances of cement companies in Borsa
Received: 01.07.2019 Istanbul (BIST) Stone and Soil Index for 2015-2017 and stock market

Accepted: 30.07.2019 per-form-ances.were. compared.- Asset profitability ratio, equity profital?ility

ratio, price gain ratio and profit per share data are converted into a single
Published: 05.12.2019 score by TOPSIS method which is one of the multi-criteria decision
making methods, and PD / DD value showing SPO 23 package program is
correlated with the SPSS 23 package program. It was compared. As a
result of the analysis, it is concluded that there is a significant relationship
between the financial performances and stock market performances of
Borsa Istanbul, cement enterprises in 2015 and 2017, and that there is no significant
TOPSIS, relationship in 2016.

Cement Sector.

Keywords:
Financial Performance,

51



Necmettin Erbakan Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.1; Sayr.1; 2019, ISSN: 2667-8063 e-ISSN: 2687-5063

GIRIS

Diinyada 1878 yilinda Avrupa’da liretimine ve satisina baslayan ¢imento, giiniimiizde
hemen hemen biitiin iilkelerde iiretilmekte ve kullanilmaktadir. Cimento insaat sektériiniin en
onemli girdi kalemlerinden birisi olmasi miinasebetiyle her gecen giin talep giderek artmaktadir.
Hususen gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde ekonominin lokomotifi olan insaat sektorii
tercih edildiginden, bu durum ¢imentoya olan ihtiyaci tetiklemektedir.

Turkiye’de son yillarda c¢imento sektorii insaat sektoériine bagl bir blyilime
gerceklestirmektedir. Bu kapsamda son dénemlerde kamunun biiyiik altyap: projeleri, liglincii
havaalany, tigiincii kdprii, Avrasya tiineli, Marmaray gibi cesitli projeler ile 6nlimiizdeki donemde
kentsel doniisiim gibi yeniden imar yapilari cimento talebine olumlu katki yapmaktadir. Bu
durum farkli sektérde faaliyet gésteren birgok firmay: cimento sektoriine tesvik etmektedir.

Turkiye'ye bakildiginda, ¢imento sektorii noktasindaki hammadde ihtiyacini tamamen
kendi kaynaklarindan tedarik etmekte olup tlretimiyle iilke ihtiyacini karsilayabilmektedir. Bu
alanda ihracattaki payini her gecen giin artirmakta ve yaklasik diinyanin 90 iilkesine satis
yapmaktadir. Glinlimiiz sartlarinda, yurtici talebi karsilamakta sikint1 gekmeyen, bunun yani1 sira
ihracatini siirekli artiran sektor diinyanin 3. biiyiik ¢cimento ihracateilari icerisinde yer almakta
ve ihracatin biiyiik boliimiinii ABD, Suriye ve Israil’e yapmaktadir.

Bu calismanin amaca Borsa Istanbul Tas, Toprak Endeksinde yer alan c¢imento
firmalarinin finansal performanslar1 ile borsa performanslari arasindaki iliskiyi cok kriterli
karar verme tekniklerinden olan TOPSIS ile incelemektir.

Calismamizda ilk 6nce diinya ve Tiirkiye’de cimento sektorii hakkinda genel basliklar
altinda bilgi verilmis ve arastirma konusu hakkinda literatiir incelemesi yapilmistir. Daha sonra
kullanilacak yontem aciklanmis, arastirma kapsamindaki ¢imento firmalarina iliskin analiz
bulgular1 degerlendirilmis, sonu¢ kisminda ise c¢alismanin genel degerlendirmesine yer
verilmistir.

CIMENTO SEKTORUNUN TURKIYE VE DUNYA EKONOMISINDEKI YERI VE ONEMI

Ingaat sektériiniin en temel girdilerinden olan ¢imento, diinyada yillik 4 ila 4,2 milyar
ton arasinda tiiketilmektedir. Bu tiiketim ¢cogunlukla gelismekte olan ve niifus gelisimi hizli olan
tilkelerde gerceklesmektedir. Diinyada ¢imento tiiketiminde Cin basi cekmektedir. Bunun yani
sira Sahra alti Afrika tilkeleri ve Kuzey Amerika’da da ¢imento tiiketimi giderek artmaktadir
(TSKB, 2018:8).

Diinyada ¢imento liretimi ise son on alt1 yilda yaklasik 2,5 katina ¢ikarak 2002’de 1,8
milyar tondan 2018’de 4,2 milyar tona ulasmistir. 2014 yilinda diinyada petrol fiyatlarindaki
diisiis, Euro bolgesindeki problemlere ragmen sektoriin son yillardaki biliylime trendini
sirdiirmesi, gelismekte olan iilkelerin cimento talebinde pozitif gelismelere baglh olacagi
ongoriilmektedir (TR63 Dogaka, 2015:11). Ulkeler diizeyinde cimento iiretimine bakildiginda
Cin'in %55 civarindaki pay ile diinya fretimin yarisindan fazlasim1 tek basina
gerceklestirmektedir. Cin’i %7’lik pay ile Hindistan takip etmektedir (TR63 Dogaka, 2015:13).

Diinya ¢imento ithalatinda 2017 yilinda 12,4 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Onemli
¢imento ithalatcisi iilkeler arasinda ABD, Gana, Sri Lanka, Filipinler, Kameron gibi iilkeler yer
almaktadir. Diinya cimento ihracatinda ise 2017 yilinda 9,8 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Diinyada en ¢ok ¢imento ihracati gerceklestiren iilkeler Tayland, Cin, Tiirkiye, iran ve Japonya
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gibi iilkeler yer almaktadir.

Tirkiye’de cimento sanayisi 2015 yili itibariyla 49 entegre tesis, 18 6glitme tesisi, 16,5
bin calisan1 ve 73 milyon tonun tlzerindeki liretimi ile Avrupa’nin en biyiik, diinyanin ise Cin,
Hindistan, Avrupa Birligi liyesi tilkeler, ABD ve Brezilya’dan sonraki en biiyiik altinci iireticisidir
(T.C. Ekonomi Bakanligi, 2016:4).

Cimento liretiminde maliyet bilesenleri olarak; hammadde, yardimci maddeler, enerji ve
yakit 6nemli yer tutmaktadir. Toplam maliyetin %9,6’ s1 hammadde ve yardimci maddeler,
%59,1 Elektrik ve yakit, %9,4 iscilik, %21,9 amortisman ve diger giderler kalemini olusturur.
Anlasilacagi iizere en yiiksek maliyet kalemini enerji ve yakit maliyeti olusturmaktadir. Ayrica
liretimden sonra ihracatta da énemli bir yere sahip olan diger bir maliyet kalemini ulastirma
harcamasi teskil etmektedir (Rekabet Kurumu, 2016:12-13).

Cimento sektoriine tasima maliyetlerinin yliksek olmasi nedeniyle entegre tesislerin tiim
tilke geneline yayildig1 Harita 1’de goriilmektedir. Bu cografi yayginligin en 6nemli nedenlerinin
basinda lojistik faktorii gelmektedir. Ciinkii iiretim ve tiiketim yerlerinin birbirine yakinlig1
onem arz etmektedir. Cimento karayolu ile tasinildiginda 250-300 kilometrelik yarigapin
asilmamasi amaglanmaktadir (home.kpmg/tr).tablolarlarda nasil gosterilecegi konusunda bir
goriis birligi bulunmamaktadir. Degisik uygulama modellerinin ve raporlarin isletmenin tam
degerini belirlemede diger finansal raporlarla birlikte sunumunda artis gériilmektedir.

Insan kaynaklarinin él¢iimii ve raporlanmasi alaninda Hindistan’da yapilan calismalarin
agirlikta oldugu dikkatleri ¢ekmektedir. Liberallesen ve kademeli olarak diinya ekonomisine
entegre olan Hindistan’da 6zellikle kamu sektoriinde, isletmelerin yillik raporlarinda ve mali
tablolarinda insan kaynaklar1 degerine yer verdikleri goriilmektedir. Bu degerin elde
edilmesinde ekonomik deger yaklasimi olan Lev ve Schwartz modelinin kullanildig
goriilmektedir. Calismada insan kaynaklari muhasebesinin gelisimi ile ilgili literatiirden
hareketle Lev ve Schwartz modelinin uygulanabilirliginin ve Tiirkiye Muhasebe Standartlari
(TMS)'nda yer alan diizenlemeler kapsaminda nasil ele alinabileceginin incelenmesi
hedeflenmistir. Bu dogrultuda Lev ve Schwartz modelinin hesaplama 6nerisi, bir sirketin insan
kaynaklar verileri ve 2017 yilina ait yillik faaliyet raporlar1 alinarak uygulanmis ve sonuglara
iliskin yorumlara tartisma boéliimiinde yer verilmistir.

Harita 1: Tiirkiye Cimento Uretim Haritasi
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Kaynak: TCMB (www.tcma.org.tr. Erisim Tarihi: 23.01.2019)
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Turkiye’ de cimento tiiketiminin yeterli olup olmadiginin gostergesi olarak Uzmanlarin
ve analistlerin altini ¢izdigi en 6nemli gésterge kisi basina diisen ¢cimento tiiketim miktaridir. Bu
miktar 2015 yili itibariyle Tiirkiye’de 820 kg civarinda iken, 2021 yil itibariyle 1.000 kilograma
ulasacagi ongoriilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler icin kisi basina ¢imento
tiikketiminin 1.000 kg olmasi, c¢imento sektoriiniin doyma noktasina ulastifi anlamina
gelmektedir. Diinyada ise gelismis tilkelere bakildiginda bu miktar 1.000 kilograma ulastiktan
sonra li¢ ila bes yil sabit kalarak diisiise gectigi goriilmustir (KPMG, https://home.kpmg/tr,
Erisim Tarihi 26.01.2019).

Tiurkiye’de ¢imento, kentsel doniisiim, altyapi projeleri ve devletin insaat faaliyetlerini
destekleyici politikasi sayesinde her daim biiyliyen ve parlayan bir sektér konumuna gelmistir
(KPMG, https://home.kpmg/tr, Erisim Tarihi 26.01.2019). Ayrica 6niimiizdeki bes y1l boyunca
insaat sektdriiniin yaklasik ortalama ylizde 5 biiylimesi tahmin edilmektedir. Bu tahmini
biiylimeden de oransal olarak daha yiliksek pay1 altyapi calismalar: alacagi beklenmektedir. Bu
durum ise cimento tiiketimi agisindan olumlu bir durum s6z konusudur. Ciinkii bu alandaki
sektor uzmanlar1 altyapt c¢alismalarinin c¢imento icin en biiylik potansiyel oldugunu
soylemektedirler (KPMG, https://home.kpmg/tr, Erisim Tarihi 26.01.2019). Insaat ve altyap:
faaliyetlerinin artarak devam etmesi ¢cimentoya olan talebi artiracagindan 2023 yilinda ¢imento
liretiminin 99,8 milyon tona ulasacagl tahmin edilmektedir (T.C. Ekonomi Bakanhgi, 2016:4).
Ayrica 2023 yilina kadar kentsel doniisiim projesi kapsaminda 6,7 milyon konutun tekrar insa
edilmesi hedeflenmekte olup bu projeler kapsaminda 80 milyon tondan fazla ¢imento
kullanilacagi tahmin edildiginde bu durum ¢imento sektériinii canl tutacaktir (KPMG,
https://home.kpmg/tr, Erisim Tarihi 26.01.2019).

Sektdriin kapasite kullanimina iliskin veriler tablo 1’de yer almaktadir. Bu tabloda yer
alan 2014-2017 yillarina iliskin verilerden anlasilacagi lizere klinker ve cimento iliretim
kapasitesinin siirekli artmasina ragmen her iki iirtinde de kapasite kullanim oraninin istikrarh
bir sekilde artmadigi goriilmektedir. Ozellikle cimento iiretiminde %63 civarinda seyreden
kapasite kullanim orani ile sektérde kullanilmayan/kullanilamayan %37°lik bir atil kapasite s6z
konusudur (TR63 Dogaka, 2015:19).

Tablo 1. Tirkiye Cimento ve Klinker Kapasitesi

Cimento Klinker
Yillar | Grretim Kapasite Uretim Uretim Kapasite Uretim
Kapasitesi Kullanim Orani Miktari Kapasitesi Kullanim Orani Miktari
2014 [ 113.480.171 64% 72.513.829 | 69.603.940 92% 64.188.753
2015 126.141.205 58% 73.754.763 | 76.461.840 85% 64.954.333
2016 | 132.777.470 59% 77.741.209 | 80.059.830 89% 70.973.039
2017 | 135.592.732 62% 84.284.442 | 83.610.980 90% 75.333.493

Kaynak: TCMB (www.tcma.org.tr. Erisim Tarihi: 23.01.2019)

Bu durumun nedeni olarak, iireticilerin sezonlara gore farklilik gosteren ¢imento talebini
karsilayabilecek yiiksek miktarda kapasite bulundurma aliskanliklaridir. Ayrica, gelisen
teknolojisinin liretimde kullanilmasiyla birlikte kapasitelerini artiran tesisler, eski teknolojili
hatlarim1 kullanmadiklarindan bu hatlar atil kalmaktadir. Bunun sebebi ise, yeni teknolojili
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hatlarin eski teknolojili hatlara kiyasen daha dusiik enerji kullanmaktadir. Bu sebeple eski
teknolojili hatlar kullanilmadigindan atil kapasite s6z konusu olmaktadir (KPMG,
https://home.kpmg/tr, Erisim Tarihi 26.01.2019).
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sirketlerin, finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden VIKOR y6ntemi
kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda finansal performansi en yiiksek olan sirket Konya
Cimento, finansal performansi en distik sirket ise Afyon Cimento olarak bulunmustur. Ayrica

56



Borsada Islem Géren Sirketlerin Finansal Performanslari ile Borsa Performanslari Arasindaki iliski

yapilan ¢alismada hisse basina elde edilen getiri siralamalar1 ile VIKOR ile elde edilen
siralamalar karsilastirilmis ve anlamli bir iliski olmadig tespit edilmistir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010), IMKB’de islem goren 11 teknoloji sirketlerinin 2006-2009
dénemlerine iliskin olarak mali tablolar1 kullanilarak finansal performanslar1 TOPSIS yontemiyle
analiz edilmistir. Yapilan analizde yillar itibariyle en basarili sirketten en basarisiza dogru
siralama yapilmstir. Ayrica teknoloji sirketlerinin mali performanslarina iliskin TOPSIS yoéntemi
kullanilarak yapilan analiz sonuglarinin temel analiz sonuglarim1 dogrular nitelikte oldugu
kanaatine varilmistir.

ARASTIRMA, YONTEM VE VERI
Amag, Yontem ve Uygulama

Sirketlere iliskin finansal veriler Finnet A.S.” den ve Kamuyu Aydinlatma Platformu

nun resmi internet sitesinden alinmistir. Bahsi gecen sirketler Tablo e yer almaktadir
KAP)’ ii itesinden al stir. Bahsi gecen sirketler Tablo 2’ de yer almaktad
(Finnet, 2019; KAP, 2019).

Tablo 2. BIST Kapsaminda Yer Alan Cimento Sirketleri

S.No Kod Unvan

1 ADANA Adana Cimento Sanayii T.A.S.

2 AFYON Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

3 AKCNS Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

4 ASLAN Aslan Cimento A.S.

5 BASCM Bastas Baskent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
6 BOLUC Bolu Cimento Sanayii A.S.

7 BSOKE Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S.

8 BTCIM Baticim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S.

9 BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi A.S.

10 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

11 CMENT Cimentas izmir Cimento Fabrikasi T.A.S.

12 GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
13 KONYA Konya Cimento Sanayii A.S.

14 MRDIN Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.

15 NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S.

16 UNYEC Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Bir sirketin finansal performansini 6l¢gmek ic¢in bircok kriter kullanilabilir. Ancak bu
kriterlerin birgogu ayni paralellikte sonuclar verdigi icin temel olarak kullanilan 4 gosterge
dikkate alinmistir. Bu kriterler ise aktif karlilik orani, 6zsermaye karllik orani, hisse basina kar
ve fiyat kazang¢ orani olup Tablo 3’ de gosterilmistir. Burada altini cizmemiz gereken husus ise,
farkl gosterge kalemleri kullanildiginda farkli sonuglara ulasilabilmektedir.
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Tablo 3. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Oranin Adi Oranin Formiilii
X1 Aktif Karlilik Orani Donem Kari / Aktif Toplam
X2 Ozsermaye Karlilik Orani Dénem Kar1 / Ozsermaye
X3 Hisse Basina Kar Donem Kari / Hisse Senedi Sayisi
Xa Fiyat Kazang Orani Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Senedi Basina Kar

Karhlik, isletmenin toplam performansinin iyi bir gostergesi olup istigal etmis olduklari
faaliyetlerinin ve uygulamis olduklarinin politikalarin sonucunu sergilemektedir. Bu sebeple
karhlik oranlar1 dénen varliklarin, duran varliklarin, borglarin ve 6zkaynaklarin etkin yonetilip
yonetilmedigini gésteren oranlardir (Elmas, 2018a:231).

Aktif Karhilik Orani: isletmenin aktif varhklarinin karh kullanilip kullanildigini tespit
etmeye yarayan bir orandir (Cabuk, vd, 2013:74).

Ozsermaye Karlilik Orann: Ortaklar tarafindan isletmeye konan ézsermayenin etkin
kullaniminin gésteren oran olup finansal rantabilite orani olarak da ifade edilebilmektedir. Bu
oran donem karinin ortalama 6z kaynaklara béliinmesiyle bulunur (Elmas, 2018a:235).

Hisse Senedi Basina Kar: Isletmenin her bir hisse senedi basina ne kadarlik kar elde
ettigini tespit etmek amaciyla kullanilan orandir (Cabuk, vd, 2013:75). Borsa kayith sirketleri
yatirimcilar degerlendirirken hisse senedi basina diisen karliliga 6zellikle dikkat ederler (Elmas,
2018b:143).

Fiyat Kazan¢ Orani: Sirketin hisse senedi basina diisen net karina Kkarsilik,
yatirimcilarin ne kadar 6demeye razi oldugunu gosteren gostergeye denir (Elmas, 2018a:312).
Bu oranin amaci, hisse senedi basina kar payu ile hisse senedinin borsa degeri arasindaki iliskiyi
gosterir (Cabuk, vd, 2013:75). Fiyat Kazan¢ orani hisse senedi piyasa fiyatinin hisse senedi
basina diisen kara béliinmesiyle bulunur.

BIST’ te islem goren ¢imento sektériinde 16 adet sirket olmasina ragmen Batisoke Soke
Cimento Sanayii T.A.S. (BSOKE) 2016 ve 2017 yillarinda ve Baticim Bati Anadolu Cimento
Sanayii A.S. (BTCIM) ise 2017 yilinda zarar etmelerinden o6tiirii hisse basina kar ve Fiyat/Kazang
orani hesaplanamamaktadir. Bu sebeple yapilan analiz ¢alismasinda konu dis1 birakilmistir.

Isletmelerin finansal performanslarin1 en yiiksekten en diisiige dogru siralayan cok
kriterli karar verme yontemlerinden olan TOPSIS yontemi ile hesaplanacaktir. TOPSIS’ te yapilan
hesaplamalar icin Microsoft Office Excel programdan istifade edilmistir.

Topsis Yontemi

Cok kriterli karar verme tekniklerinden olan Topsis (The Technique For Order
Preference By Similarity To Ideal Solution) yontemi, alternatifler arasindaki sayisal verilerden
en iyi secimin yapilmasini saglayan analiz teknigidir. Bu yontem 1981 yilinda Hwang ve Yoon
tarafindan ortaya konulmustur.

TOPSIS yéntemi, karmagik cebirsel ve algoritmalar icermeyen sade bir yontem olup
sonuglarinin yorumlanmasi ve anlasilmasi kolaydir. Dolayisiyla cesitli sektor ve uygulamalarda
kullanim yelpazesi oldukca genistir. Bu yontemin uygulanmasi icin ¢esitli adimlar izlenerek
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sonuca ulasilacaktir. izlenecek adimlar asagidaki gibidir (Yildirim ve Onder, 2015:133-139):
Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisi, karar verici tarafindan olusturulan matris olup matrisin satirlari1 karar
noktalariny, siitunlari ise faktorleri ifade eder. Bu matris asagidaki gibi gosterilir:

a11 a12 aenn alp

. azi az2 ... azp
Aij=1] : :

Qm1 QAmz2 - Amp

(1)
Matriste m karar sayisi gosterirken, p kriter sayisini géstermektedir.

Adim 2. Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisi, karar verici tarafindan belirlendikten sonra her bir aij degerlerinin
kareleri alinarak her bir siitun icin toplama islemi yapilir ve bu toplamlarin karekoékleri alinir.
Daha sonra her bir aij degeri bu karekdklere boliinerek normalizasyon islemi gerceklestirilmis
olur. Bu islem i¢in asagidaki formiil kullanilir:
aij

Jﬁ(i=1,....,mvej=1,...,p) (2)
=14

Normalize matris asagidaki gibi elde edilir:

nij =

n11 n12 LRl nlp
n21 n22 ... n2p

N=1": : : (3)
Nm1 Nz - Tlmp

Adim 3. Agirlikhi Karar Matrisi Olusturma

Adim 2’de elde edilen matristeki her bir deger w; gibi bir degerle agirliklandirilir. Topsis
yonteminde agirliklandirma islemi bu yontemin siibjektif yoniinli ortaya koymaktadir. Clinkii
agirhiklandirma islemi c¢esitli kriterlere gore belirlenebilir. Burada 6nemli olan husus wi
degerleri toplami 1’ e esir olmak zorundadir. Ozetle ¥_(i=1)"n#(w_i ) =1 olacaktir.

wi agirliklari normalize matris ile elde edilen nij degerleri ile ¢arpilarak
agirliklandirilmis normalize matrise (V) ulasilir.

W1n11 W2n12 TR Wnnlp vll 1712 TR vlp
W1n2.1 Wznzlz WpN2p 172.1 vzlz V2p (4)
Wiltyp1 Woalyyo ... Wnnmp Vm1 VUmz - vmp

Adim 4. ideal ve Negatif ideal C6ziim Noktalarinin Belirlenmesi

Adim 3’ te agirliklandirilmis normalize matrisi elde ettikten sonra her bir siitundaki
maksimum ve minimum degerler tespit edilerek ideal ¢6ziim degerleri bulunur. Bunun icin
asagidaki formiilden yararlanilir:

59



Necmettin Erbakan Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.1; Sayr.1; 2019, ISSN: 2667-8063 e-ISSN: 2687-5063

A = {(max(vy))} A™ = {(min(v;;))} (5)

Adim 5: ideal ve Negatif ideal Noktalara Olan Degerlerin Hesaplanmasi

Ideal ve negatif ideal noktalara olan uzakliklar1 hesaplarken oklidyen uzakliktan
yararlanilir. Buna iliskin formiiller su sekildedir:

n
S*i= Z(vij —v*j)?
=1

(6)

n
STi= 2(171] —-v7j)?
=1

(7)
Yapilan hesaplamada karar noktasi sayis1 S*i ve S~ikadar olacaktir.

Adim 6. ideal Coziime Goreli Yakinlik Hesaplanmasi

Topsis yonteminin son adimi olup bu adimda her bir karar noktasinin ideal ¢dziime gore
yakinhiginin hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal noktalarindan faydalanilir. Burada ideal
¢oziime goreli yakinlik C*i ile sembolize edilip C*i degerinin 0< C*i <1 araliginda gerceklesir.
C*i = 1 iken karar noktasinin ideal ¢6ziime mutlak olarak yakinligini, C*i = 0 iken negatif ideal
¢6zlme yakinligini gosterir.

S7i
ST+ S

*s

Cc*i

(8)
Cimento Sektériindeki sirketlerin Finansal Performanslarinin TOPSIS Yéntemi ile
Degerlendirilmesi

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi:

Olusturulan karar matrisinde satirlarda tstiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari,
slitunlarda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorlerine yer verilmistir. Yapilan
calismada 14 karar noktasi (sirketler) ve 4 degerlendirme faktorii (finansal oranlar) yer
almaktadir. ilk olarak TOPSIS yontemi icin Standart Karar Matrisi olusturulmustur. Calismaya
konu olan sirketlere ait 2017 y1li icin karar matrisi Tablo 4’deki gosterilmistir.
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Tablo 4. Standart Karar Matrisi

Sirketler Aktif Ozsermaye Karhihgi FK (Fiyat Kazang) Hisse Basina Kar

/ Oranlar | Karlilik (%) (%) 2017/12 2017/12
ADANA 24,51 33,35 7,78 0,77
AFYON 7,84 26,76 14,4 0,54
AKCNS 7,91 12,86 14,01 0,78
ASLAN 7,74 14,22 63,7 0,6
BASCM 6,84 9,3 7,76 0,32
BOLUC 16,51 26,72 6,6 0,82
BUCIM 9,09 17,09 7,8 0,67
CIMSA 7,9 17,94 8,1 1,69
CMENT 2,06 3,14 31,91 0,36
GOLTS 1,19 3,13 53,06 1,23
KONYA 9,97 12,29 29,64 8,6
MRDIN 16,84 20,12 8,91 0,48
NUHCM 9,36 13,41 9,99 1
UNYEC 21,67 26,39 6,62 0,63

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi:

Tablo 4’ de alan Karar matrisindeki kriterlere ait rakamlarin kareleri toplaminin
karekoki alinir ve her bir karar matrisindeki deger hesaplanan bu karekoklere boéllinerek
olusturulan normalize edilmis karar matrisi Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Normalize Edilmis Karar Matrisi

Normalize Edilmis Karar Matrisi

Sirketler /| Aktif Karlhilik | Ozsermaye Karlihig FK (Fiyat Kazang) Hisse Basina Kar
Oranlar (%) (%) 2017/12 2017/12
ADANA 0,52 0,47 0,08 0,08
AFYON 0,17 0,38 0,15 0,06
AKCNS 0,17 0,18 0,14 0,09
ASLAN 0,17 0,2 0,65 0,07
BASCM 0,15 0,13 0,08 0,04
BOLUC 0,35 0,38 0,07 0,09
BUCIM 0,19 0,24 0,08 0,07
CIMSA 0,17 0,25 0,08 0,19
CMENT 0,04 0,04 0,32 0,04
GOLTS 0,03 0,04 0,54 0,13
KONYA 0,21 0,17 0,3 0,94
MRDIN 0,36 0,28 0,09 0,05
NUHCM 0,2 0,19 0,1 0,11
UNYEC 0,46 0,37 0,07 0,07
Toplam 3,19 3,33 2,75 2,03
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Adim 3: Agirlikli Karar Matrisinin Olusturulmasi

Normalize edilmis karar matrisindeki siitunlarin degerleri toplanir ki toplam say1 11,29
olarak hesaplanmistir. Daha sonra her bir siitundaki toplam deger 11,29 sayisina bdliinerek
agirliklart hesaplanir. Bu durum Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Degerlendirme Faktorlerinin 2017 Yih I¢in Agirhik Degerleri

Degerlendirme Faktorleri

Aktif Karlilik (%) | Ozsermaye Karlihg (%) | FK (Fiyat Kazang) 2017/12 | Hisse Bagina Kar 2017/12 | Toplam

3,19 3,33 2,75 2,03 11,29

Faktorlerin Agirhiklar

Aktif Karlilik (%) | Ozsermaye Karlihg (%) | FK (Fiyat Kazang) 2017/12 | Hisse Basina Kar 2017/12 | Toplam

0,28 0,29 0,24 0,18 1

Agirlik degerleri hesaplandiktan sonra normalize edilmis karar matrisindeki her bir
deger Tablo 6’daki agirlik skorlari ile carpilarak agirliklandirilmis normalize edilmis karar
matrisine ulasilir ve Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

Agirhiklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

Sirketler / | Aktif Karhilik | Ozsermaye Karlihg: FK (Fiyat Kazang) Hisse Basina Kar
Oranlar (%) (%) 2017/12 2017/12
ADANA 0,14648 0,13593 0,01897 0,0152
AFYON 0,04686 0,10907 0,03511 0,01066
AKCNS 0,04727 0,05242 0,03416 0,0154
ASLAN 0,04626 0,05796 0,15533 0,01184
BASCM 0,04088 0,03791 0,01892 0,00632
BOLUC 0,09867 0,10891 0,01609 0,01619
BUCIM 0,05433 0,06966 0,01902 0,01322
CIMSA 0,04721 0,07312 0,01975 0,03336
CMENT 0,01231 0,0128 0,07781 0,00711
GOLTS 0,00711 0,01276 0,12938 0,02428
KONYA 0,05959 0,05009 0,07228 0,16975
MRDIN 0,10064 0,08201 0,02173 0,00947
NUHCM 0,05594 0,05466 0,02436 0,01974
UNYEC 0,12951 0,10757 0,01614 0,01244

Adim 4: ideal ve Negatif ideal C6ziim Noktalarinin Belirlenmesi:

Adim 3’ te agirliklandirilmis normalize matrisi elde ettikten sonra her bir siitundaki
maksimum ve minimum degerler tespit edilerek ideal ¢6ziim degerleri bulunur. Matrisin her bir
situndaki en biyiik degerleri A* ile en kiiciik degerleri ise A~ ile secilip kiimeler halinde
asagidaki gibi olusturulur:
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A* ={0,14648, 0,13593, 0,15532, 0,16974}
A~ ={0,00711, 0,01275, 0,01609, 0,00631}
Adim 5: ideal ve Negatif ideal Noktalara Olan Degerlerin Hesaplanmasi

Ideal ve negatif ideal noktalara olan uzakliklar1 hesaplarken 6klidyen uzakliktan
yararlanilir ve yapilan hesaplamada karar noktasi sayis1t S* ve S~ uzakliklari bulunur.

S§*={0,20610, 0,22452, 0,23521, 0,20263, 0,25706, 0,21444, 0,23657, 0,22535, 0,25618,
0,23755,0,14771, 0,22033, 0,23337,0,21263}

S$™={0,18624, 0,10600, 0,05996, 0,15163, 0,04220, 0,13314, 0,07432,0,07744, 0,06194,
0,11470, 0,18443, 0,11656, 0,06624, 0,15494}

Adim 6: ideal Coéziime Goreli Yakinlik Hesaplanmasi

Bu adimda her bir karar noktasinin ideal ¢oziime gore yakinliginin hesaplanmasinda
ideal ve negatif ideal noktalarindan faydalanilmis olup ideal ¢6zlime goreli yakinligi (C*)
hesaplanmistir ve Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. ideal Coziim Degerleri Tablosu

ideal C6ziim Degerleri Tablosu

Firma C* Siralama
ADANA 0,474681 2
AFYON 0,320717 8
AKCNS 0,203128 12
ASLAN 0,428022 3
BASCM 0,141011 14
BOLUC 0,383048 5
BUCIM 0,239052 10
CIMSA 0,255752 9
CMENT 0,194709 13
GOLTS 0,325626 7
KONYA 0,55528 1
MRDIN 0,345981 6
NUHCM 0,221103 11
UNYEC 0,421526 4

Ideal Coziim Degerleri Tablosuna gore 2017 yili icin en iyi performansi (0,55528) Konya
Cimento, ikinci olarak 0,474681 degerle Adana Cimento, liciincii olarak da 0,428022 degerle
Aslan Cimento gerceklestirmistir.

BULGULAR
Sirketlerin Performans Degerleri

Yapilan analiz ¢alismasi sonucunda 14 sirketin 2015, 2016 ve 2017 yillarina iliskin
olarak ayri ayri finansal performans skorlar1 ve siralamalar1 yapilmistir. Bu skorlara ve
siralamalara iliskin Tablo 9’ da yer almaktadir.
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Tablo 9. Cimento Sektoriindeki Sirketlerin C* Degerleri ve Siralamalari

Firmalar 2015 2016 2017
C* Siralama C* Siralama C* Siralama

ADANA 0,497773 2 0,495946 1 0,474681 2
AFYON 0,306748 6 0,227635 12 0,320717 8
AKCNS 0,321513 5 0,375452 4 0,203128 12
ASLAN 0,43823 3 0,329107 7 0,428022 3
BASCM 0,140841 13 0,216365 13 0,141011 14
BOLUC 0,356337 4 0,376749 0,383048 5
BUCIM 0,152133 12 0,297006 0,239052 10
CIMSA 0,27925 7 0,313611 0,255752 9
CMENT 0,06878 14 0,368293 0,194709 13
GOLTS 0,229513 10 0,184227 14 0,325626 7
KONYA 0,523856 0,483966 2 0,55528

MRDIN 0,23864 8 0,273925 11 0,345981 6
NUHCM 0,215013 11 0,281482 10 0,221103 11
UNYEC 0,234949 9 0,351507 6 0,421526 4

Tablo 9’a gore 2015 yili icin en yliksek performansa sahip 3 isletme; Konya, Adana ve
Aslan iken en diisiik performansa sahip olanlar ise; Cimentas Izmir, Bastas Baskent ve Bursa
Cimento yer almaktadir.

2016 yih skorlarina gore en yiiksek performansa sahip olan 3 isletme; Adana, Konya ve
Bolu Cimento iken en diisiik performansa sahip olanlar ise; Goltas, Bastas Baskent ve Afyon’dur.

2017 y1li igin ise en yiliksek performansa sahip olan 3 isletme; Konya, Adana ve Aslan
iken en diisikk performansa sahip olanlar ise; Bastas Baskent, Cimentas izmir ve Akcansa
Cimento’dur.

Yapilan ¢alismada genel olarak 3 yilin verileri dikkate alinarak siralamaya bakildiginda
Konya ve Adana Cimentonun istikrarli bir sekilde yiiksek performansa sahip oldugu Cimentas
Izmir, Bastas Baskent Cimentonun ise performans skorunun diisiik oldugu tespit edilmistir.

Sirketlerin Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) Oranlari

Finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalar icin agirlikli olarak Piyasa Degeri / Defter
Degeri (PD/DD) orani kullanilmaktadir. Bu oranin hesaplanmasinda sirketin hisse fiyatinin hisse
basina diisen 6z kaynak tutarina béliinmesiyle bulunur (Elmas, 2018a:316).

Sirketlerin Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) orani borsa performansini da
gostermekte olup Tablo 10’ da bu oranlar gosterilmistir.

Tablo 10. Sirketlerin Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) oranlari

sirketler Piyasa Degeri / Defter | Piyasa Degeri / Defter | Piyasa Degeri / Defter
Degeri 2015/12 Degeri 2016/12 Degeri 2017/12
ADANA 2,61 2,79 2,65
AFYON 3,71 4,52 34
AKCNS 2,13 2,16 1,9
ASLAN 10,88 10,26 8,46
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BASCM 0,77 0,68 0,72
BOLUC 1,85 2,1 1,72
BUCIM 1,31 1,65 1,27
CIMSA 1,74 1,71 1,43
CMENT 0,81 0,78 0,99
GOLTS 1,86 1,95 1,62
KONYA 4,2 3,86 3,58
MRDIN 1,69 1,94 1,73
NUHCM 1,39 1,37 1,33
UNYEC 1,61 1,83 1,69

Sirketlerin PD/DD degerinin 1 olmas: ideal olarak kabul edilmektedir. Ancak PD/DD
degerinin yiiksek mi diisiik mii oldugunu sektor ortalamasina goére karar verilir. PD/DD degeri
sektor ortalamasindan diisiik ise o hissenin fiyati gercek degerinin altinda islem gordiigii; eger
sektor ortalamasinin listiindeyse o hissenin fiyati, olmasi gerekenden fazla degerlenmis seklinde
yorumlanmaktadir.

Borsa Performanslar ile Finansal Performanslarimin Yillar ve Sirket itibariyle
Karsilastirilmasi

Firmalarin finansal performanslarin1 gosteren oranlar TOPSIS yontemiyle tek bir skora
¢evrilmis olup bu skor borsa performansini gosteren Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
oranlari ile karsilastirilacaktir. Bu karsilastirmada ise korelasyon analizi ile gerceklestirilecektir.
Bu korelasyon analiz karsilastirilmasinda yillar ve sirketler bazinda iki farkl tiirde yapilmistir.

Yillar itibariyle Karsilastirma

Analize konu olan 14 sirketin 2015, 2016 ve 2017 yillarina iliskin performans degerleri
ile borsa degerlerinin analizi yapilmistir. Bu analize iligkin veriler tablo 9’ da yer almaktadir.

Tablo 11. Yillar itibariyle Korelasyon Analiz Sonuglari

Korelasyon . o
Yillar Katsay1si Sig. Degeri Yorum
2015 0,595 0,025 fliski anlamhidur.
2016 0,122 0,677 ili§ki anlaml degildir.
2017 0,535 0,049 fliski anlamlidur.

Tablo 11’'de goriilecegi tizere 2015 ve 2017 yillarina iliskin olarak performans degerleri

ile borsa degerleri arasinda anlaml bir iligki oldugu, 2016 yil1 icin ise anlaml bir iliski olmadig:

sonucuna ulasilmistir.

SONUC

Bu calismada Borsa istanbul’da islem géren 14 cimento isletmesinin 2015-2017 dénemi

finansal

performanslart ile

PD/DD

oranlari

karsilastirilmistir.

Analizde finansal

performanslarinin belirlenmesinde literatiirde siklikla kullanilan ve isletmelerin finansal
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tablolarindan elde edilen 4 adet finansal oran ve borsa performansi i¢in Piyasa degerinin defter
degerine orani kullanilmistir. Finansal oranlar; aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, fiyat
kazan¢ orani ve hisse basina kar olup cok kriterli karar verme yontemlerinden olan TOPSIS
yontemiyle tek sayiya dontstiiriilerek borsa performansiyla karsilastirilmistir.

Isletmelerin ti¢ yillik verileri dikkate alindiginda finansal performans skorlarina gore
siralandiginda en yiiksek performansa sahip li¢ isletme; Konya, Adana ve Aslan Cimento iken en
diisiik performansa sahip iki isletme ise; Bastas Baskent ve Cimentas Izmir’dir. PD/DD degerine
gore en yliksek borsa performansina sahip olan isletmeler ise; Aslan, Afyon ve Konya
Cimento’dur.

Isletmelerin  finansal performanslari neticesinde TOPSIS skorlar1 ile borsa
performanslar1 arasinda anlamh iliski olup olmadig1i SPSS 23 paket programi sayesinde
korelasyon analizi yillar diizeyinde yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore 2015 ve 2017
yillarinda firmalarin finansal performanslari ile borsa performanslari arasinda istatistik olarak
anlaml iliski varken 2016 yilinda anlaml bir iliski olmadigi tespit edilmistir.

Bu calismada yapilan degerlendirme 2015-2017 yillarina iliskin 4 adet finansal oran
dikkate alinarak ve TOPSIS yontemi secilerek yapilmistir. Farkh finansal oranlar alindiginda
veya ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden digerleri secildiginde farkli sonuglar ortaya
¢ikabilmektedir. Bu noktada yapilacak calismalarda dénem, kriter degisikligi, rasyo tiirleri gibi
degisikliklere gidilerek yeniden analiz yapilmasi ve sonuglarin degerlendirilmesi 6nerilebilir.
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