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ARTICLEINFO

Bu ¢alismada 2014-2019 yillarini kapsayan 6 yillik dénem igin Tiirk ekonomisinin en 6nemli sektorlerinden
biri olan ¢imento sektoriinde faaliyette bulunan sirketlerin segilen finansal kriterler agisindan performansinin
degerlendirilmesi amaglanmistir. Calismada segilen finansal kriterler girketlerin piyasa ve muhasebe temelli
verilerini kapsamaktadir. Buna ilaveten, belirlenen performans degerlendirme probleminin ¢oziilmesinde ise
¢ok kriterli karar verme modelleri kullanilmigtir. Caligmanin ilk asamasinda kriter agirliklarinin
hesaplanmasinda Bulamk SWARA yontemi kullanilmistir. Caligmanin ikinci agsamasinda ise firmalarin
performans siralamasinin belirlenmesinde COPRAS ve MAUT yontemleri kullanilmistir. Subjektif bir agirlik
belirleme yontemi olan Bulanik SWARA yontemi kullanilarak ulagilan bulgulara gére, 6nem agirlig1 en yiiksek
olan iki finansal kriter, sirastyla Tobin’in Q’su ve piyasa degeri/defter degeri oramidir. Ayrica, her iki CKKV
modeli kullanilarak ulagilan sonuglara gére analiz edilen donemde segilen finansal kriterler agidan en basarilt
sirket Konya Cimento'dur.
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In this study, it is aimed to evaluate the performance of companies operating in the cement sector, one of the
most important sectors of the Turkish economy, in terms of selected financial criteria for the 6-year period
spanning 2014-2019. The financial criteria selected in the study include the market and accounting based data
of companies. In addition, multi-criteria decision-making models are employed to solve the determined
performance evaluation problem. In the first stage of the study, the Fuzzy SWARA method is used to calculate
the criterion weights. In the second stage of the study, COPRAS and MAUT methods are utilized to determine
the performance ranking of the companies. According to the findings from the Fuzzy SWARA, which is a
subjective weight determination method, the two financial criteria with the highest importance are Tobin's Q
and the market value/book value ratio, respectively. In addition, Konya Cement is the most successful company
in terms of financial criteria selected in the period analyzed according to the results obtained by using both
MCDM models.
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EXTENDED ABSTRACT

Today, the construction industry is one of the most dynamic sectors in the economic system in both developed and
developing economies. The dynamic structure of the cement industry is the main reason for the increase in demand
for cement. The construction sector, which has grown rapidly in recent years in our country, has also brought the
cement sector, which is the locomotive, into a growth trend, and has given a significant momentum to this sector.
Along with large projects such as bridge, tunnel, infrastructure and superstructure constructions undertaken by both
the private sector and the state, factors such as the increase in the amount of internal migration, the increase in housing
demand, urban transformation activities and the utilization of the housing sector as an investment instrument in the
markets, the cement sector is rapidly in the markets. contributes to its growth and development.

Turkey exports in the current conditions of the world's 155 countries, is the location of any distress experienced by
the world's fifth largest exporter of cement to meet the domestic demand. According to the data obtained from the
sector reports published by the Ministry of Industry and Technology at the end of 2020, the sector employs 19
thousand people and increased its production capacity by approximately 3 million tons compared to the previous year
to 143.7 million tons. Moreover, Turkey still ranks sixth worldwide is ranked first on the European scale in cement
production.

In this study, it is aimed to evaluate the performance of companies operating in the cement sector, one of the most
important sectors of the Turkish economy, in terms of selected financial criteria for a 6-year period covering the years
2014-2019. For this purpose, the performance analysis of cement companies was carried out by including various
financial performance consisting of both market indicators and financial ratios obtained from financial statements
within the scope of the analysis. The criteria used were obtained from the FINNET database.

In the study, a hybrid MCDM model is proposed to measure and evaluate the financial performance of the cement
industry. The proposed model for performance evaluation includes the fuzzy SWARA (The Stepwise Weight
Assessment Ratio Analysis), COPRAS (COmplex PRoportional ASsesment) and MAUT (Multi Attribute Utility
Theory) techniques. Choosing an up-to-date analysis period, using a large number of evaluation criteria and proposing
an integrated MCDM approach in the study distinguishes this study from previous studies in the cement industry
literature.

In this study, the financial performance of companies operating in the cement industry, one of the most strategic
sectors of the Turkish economy, has been analyzed. Using a data set covering the years 2014-2019 can be considered
as the first limitation of the study. The use of only companies listed on BIST in the study can be considered as another
limitation of the study. In addition, the final limitation of the study is the integration of the fuzzy SWARA, COPRAS
and MAUT techniques.

Fuzzy SWARA results, which is a subjective method of determining weight, show that the two financial criteria with
the highest importance weight are Tobin's Q and market value / book value ratio, respectively. This result shows that
for companies operating in the cement industry, market-based information is more important than the information
obtained from financial statements.

When the results obtained from the COPRAS and MAUT methods proposed for ranking the performance of cement
companies are evaluated over the years, it can be stated that Konya Cement has demonstrated a noticeably more
successful performance compared to other cement companies according to both methods. Therefore, this result
indicates that Konya Cement constitutes an important reference source for performance improvement for other
companies operating in the sector.

In developing and underdeveloped countries, the ability to make or realize construction, infrastructure and
superstructure investments in a healthy way is largely related to the cement sector. Therefore, it is of great importance
for every actor in the economic system to measure or analyze the performance or efficiency level of the cement sector,
which has such an important place in national economies and financial markets, at regular intervals and to evaluate
the results obtained as a result of these measurements objectively.

In addition, performance or efficiency measurements made for the cement sector can help the sector to have a stronger
and more dynamic structure by contributing to both increasing the activity quality of the sector and taking timely
measures for possible problems in the sector.

The subject of this study can be improved by including other multi-criteria decision making techniques in future
studies.
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Giris
Tarihi kaynaklardan elde edilen bilgilere gore ¢imento, ilk kez 1878 yilinda Avrupa’da
iiretilmeye ve pazarlanmaya baglanmis olup giiniimiiz kosullarinda ise neredeyse tiim iilkelerde
iiretilebilmektedir. insaat sektdriiniin en temel girdi faktorlerinin baginda gelen ¢imentoya olan
talep ise her gecen giin biraz daha artmaktadir. Giiniimiizde insaat sektorii hem gelismis

ekonomilerde hem de gelismekte olan ekonomilerde ekonomik sistem igerisindeki en dinamik
sektorlerden biridir (Kdleli, 2015, s. 8; Canakgioglu, 2019, s. 407; Kizil, 2019, s. 52).

Glinlimiizde sektoriin sahip oldugu dinamik yapi ¢imentoya olan talep miktarinin
artmasina baslica nedendir. Ulkemizde de son yillarda oldukga hizl1 bir sekilde biiyiiyen insaat
sektorii, lokomotifi konumunda olan ¢imento sektoriinii de bir biliylime trendine sokarak bu
sektore onemli bir ivme kazandirmistir (Rezaie vd., 2014, s. 5033; Eravucu ve Torun, 2018, s.
425; Akbulut, 2020, s. 472). Gerek 6zel sektoriin gerekse de devletin iistlendigi koprii, tiinel,
alt ve list yap1 ingaatlar1 gibi biiylik projelerle birlikte, i¢c go¢ miktarindaki artis, konut
talebindeki artis, kentsel doniisiim faaliyetleri ve konut sektoriinlin piyasalarda bir yatirim
enstriimani olarak degerlendirilmesi gibi faktorler ¢imento sektoriinlin piyasalarda hizli bir
sekilde biiyiiylip gelismesine katki saglamaktadir. Ayrica bu gibi gelismeler, s6z konusu
sektoriin piyasalarda aktif olarak rol almasina ve diger sektorler karsisinda ciddi bir rekabet
giicii elde etmesine de yardimci olmaktadir (TSKB, 2018, s. 9; Kizil, 2019, s. 52).

Diinyadaki diger iilkelerin ¢imento sektdrleri ile kiyaslandiginda Tiirk ¢imento sektorii
gerek sahip oldugu sektorel deneyimi gerekse de ileri seviyede teknolojik iiretim yapabilme
kapasitesi ile hem ulusal hem de uluslararasi arenada oldukca giiclii bir aktordiir. Tiirkiye’ nin
sahip oldugu stratejik konumun yani sira ileri teknoloji ile {iretim faaliyetlerini
gerceklestirebilmesi ve iiretilen {iriinlerin hizli bir sekilde yliklenmesine ve taginmasina olanak
saglayan giiclii bir lojistik altyapiya sahip olmasi da iilkemizi gerek ulusal gerekse de
uluslararas1 piyasalarda daha da avantajli bir konuma getirmektedir (CSAR, 2019, s. 52).
Ayrica, ¢imento sektorli, yiiksek tutarlarda yatirim gereksinimine ihtiya¢c duyan bir sektor
olmas1 sebebiyle, sektore giris ve c¢ikislarin oldukca zor oldugu ve tasarruf sahiplerinin
birikimlerinin yatirimlara doniismesinin zaman aldigi bir sektoriidiir. Diger bir ifadeyle,
cimento sektorii, arz esnekliginin mikro diizeylerde buna karsin yogunlagmanin ise makro
diizeylerde oldugu bir sektordiir (RK, 2016, s. 15; Atukalp, 2019, s. 214).

Tiirk ¢imento sektorti, sahip oldugu iiretim kapasitesi, sektoriin faaliyetlerine siirekli ve
saglikl bir sekilde devam edebilmesi i¢in kurulmus olan Ar-Ge merkezleri, verilen egitimler,
cevreye ve insan sagligina yapilan yatirimlart ile de diinya ¢imento sektorleri arasinda da
oldukca 6nemli bir yere sahiptir (CSR, 2020, s. 7). S6z konusu sektoriin yi1ldan yila artan toplam
ithracattaki paymin yani sira sahip oldugu istihdam kapasitesi ve ekonomiye saglamis oldugu
katma deger agisindan da ¢imento sektoriiniin Tiirk ekonomisi i¢in vazgecilmez sektorlerden
biri oldugu ifade edilebilir (Ardz ve Yildirim, 2012, s. 173; CSR, 2018, s. 4; Giile¢ ve Ozkan,
2018, s. 78-79). Ihracatgilar Birligi’nin 2019 yil1 sonunda yaymlamis oldugu raporlardan elde
edilen bilgilere gore sektér 2019 yilinda bir dnceki yila kiyasla ihracatini deger olarak %44
seviyesinde, miktar olarak ise %68 seviyesinde ylikselterek toplam ihracat degerini 877 milyon
dolara ulagtirmistir (CSAR, 2019, s. 52; CSR, 2020, s. 14). Mevcut sartlarda diinyanin 155
iilkesine ihracat yapan sektor, yurt ici talebin karsilanmasinda da herhangi bir sikint1 yasamayan
diinyanin en biiyiikk besinci ¢imento ihracat¢isi konumundadir. Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi’nin 2020 yili sonunda yayinlamis oldugu sektor raporlarindan elde edilen verilere
gore ise sektor 19 bin kisiyi istihdam etmekte olup iiretim kapasitesini ise bir onceki yila kiyasla
yaklagik 3 milyon ton artirarak 143,7 milyon ton seviyelerine yiikseltmistir (CSR, 2020, s. 4-
7). Ayrica Tiirkiye hala ¢imento {iretiminde Avrupa dlgeginde birinci sirada diinya dlgeginde
ise altinci sirada yer almaktadir (CSR, 2020, s. 4).
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Cimento sektoriiniin Tiirk ekonomisinde olduk¢a 6nemli bir yere sahip olmasina bagl
olarak bu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin gesitli agilardan Slgiilen finansal performansini
gerek Panel Veri Analizi ile gerekse de Cok Kriterli Karar Verme teknikleri ile analiz eden
caligmalar bulunmaktadir. Bu g¢aligmada 2014-2019 yillar1 arasinda pay senetleri Borsa
Istanbul’a kayitl ¢imento firmalarinin finansal agidan performanslarmin Fuzzy the Stepwise
Weight Assessment Ratio Analysis (FSWARA), COmplex PRoportional ASsesment
(COPRAS) ve Multi Attribute Utility Theory (MAUT) teknikleri ile Olglilmesi ve
degerlendirilmesi amagclanmustir. Onceki literatiirden farkli olarak bu ¢alismada FSWARA
teknigi kullanilarak segilen finansal kriterlerin 6nem agirliklart hesaplanmistir. Ardindan
¢imento firmalarinin finansal performansinin siralanmasinda ve karsilastirilmasinda ise
sirastyla COPRAS ve MAUT teknikleri kullanilmistir. Dolayisiyla, bu c¢aligma ile ¢imento
firmalarimin performans degerlendirilmesinde Onerilen yeni modellerin literatiire katki
saglanmas1 hedeflenmektedir.

Literatiir incelemesi

Literatiir incelemesi dort alt boliimden olugsmaktadir: (1) Cimento firmalarina yonelik
CKKYV uygulamalari, (2) FSWARA’nin uygulama alanlari, (3) COPRAS'in uygulama alanlari
ve (4) MAUT un uygulama alanlar1 seklindedir.

Cimento Firmalarina Yonelik CKKYV Uygulamalar

Literatiirde ¢imento firmalarimin performansini degerlendirmeye yonelik CKKV
teknikleri kullanilarak yapilan ¢alismalardan bazilari agagida verilmistir.

BIST ¢imento sektdriine kayitli 10 firmanin performans degerlendirmesi Eleren (2007),
tarafindan Bulanik Modelleme yontemlerine dayali olarak arastirilmistir. 2003-2005 dénemine
iligkin verilerin kullanilmis oldugu ¢alismanin sonucunda Bati Cimento firmasinin satis ve
karlilik performansinin sektoriin satis ve karlilik performansindan daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagilmistir.

BIST’te faaliyet gdsteren 15 ¢imento sektdrii firmasinin 2004-2009 yillarina iligkin
performans analizi TOPSIS metodu kapsaminda Dumanoglu (2010), tarafindan incelenmistir.
Calismanin sonucunda elde edilen bulgulara gore s6z konusu donemde firmalarin basari
siralamasi yillara gore degiskenlik gostermektedir.

Bulanik AHP ve TOPSIS yaklasimlar: kapsaminda Tahran Borsasi’na kayitli 8 ¢cimento
firmasinin finansal performansi Moghimi ve Anvari (2014), tarafindan analiz edilmistir. Analiz
sonuclarina s6z konusu donemde finansal agidan performansi en yiiksek olan firma Sabhan
firmasi olarak tespit edilmistir.

Tahran Borsasi’nda faaliyet gosteren 27 ¢imento firmasinin 2008-2009 yillarina iliskin
performansi Rezaie vd. (2014) tarafindan Bulanik AHP ve VIKOR yo6ntemleri kapsaminda ele
almmigstir. Analiz sonuglarindan elde edilen bulgulara gore finansal agidan en basarili firma
yillara gore degiskenlik gostermektedir.

Soysal vd. (2017), tarafindan yapilmis olan bir calismada BiST’e kayitli 17 ¢imento
firmasinin  2010-2016 yillarina iligkin finansal performansi analiz edilmistir. TOPSIS
yaklasgimmin kullanilmis oldugu calismanin sonucunda Unye Cimento firmasinin analiz
kapsamina alinan donemde diger firmalara kiyasla daha basarili bir performans sergiledigi
sonucuna ulasilmistir.

AHP ve VIKOR yaklasimlarini kullanan Raikar (2018), Hindistan Borsasi’na kayitl 13
¢imento sektorii firmasinin 2012-2017 donemine iliskin performansini degerlendirmistir.
(Calisma sonucunda Ambuja, Ultra Tech ve Orient firmalarinin performans agisindan en basarili
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ii¢ firma oldugu sonucuna ulagilmstir.

Saygili ve Sahin (2018), tarafindan yapilmis olan bir calismada BIST’e kayith 21
¢imento firmasinin 2009-2016 yillarina iliskin finansal performansi analiz edilmistir. TOPSIS
yaklagiminin kullanilmis oldugu ¢alismada, ¢imento firmalarinin performanslart ile pay senedi
fiyatlar1 arasinda anlamli bir baglanti olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

CRITIC ve MABAC yaklasimlar: kapsaminda BIST te faaliyet gosteren 18 ¢imento
firmasimin 2014-2018 donemine iliskin verileri kullanilarak firmalarin performansi ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliski Akbulut (2020) tarafindan incelenmistir. Calisma sonucunda
iki degisken arasinda pozitif yonde ve anlamli bir iliski oldugunu sonucuna varilmistir.

FSWARA’nin Uygulama Alanlarn

FSWARA yontemi Ghasemi vd. (2021) tarafindan iran’daki medikal turizm icin tercih
edilen tilkelerin siralanmasinda, Rani vd. (2020) tarafindan giines panelinin se¢iminde, Mishra
vd. (2020) tarafindan optimal biyoenerji iiretim teknolojisi alternatifinin se¢iminde, Zulfiquar
vd. (2020) tarafindan stirdiiriilebilir yeniden iiretim tedarik zinciri risklerinin belirlenmesi ve
siralanmasinda, Sahebi vd. (2020) tarafindan organizasyon yonetiminde doniisiimiin dniindeki
engellerin belirlenmesinde ve Sumrit (2020) tarafindan tedarikg¢i se¢iminde kullanilmustir.

COPRAS'In Uygulama Alanlar1

COPRAS yontemi Anthony vd. (2019) tarafindan Hindistan’da faaliyet gosteren kimya
firmalarinin performans analizinde, Aydin (2020b) tarafindan yabanci mevduat bankalarinin
performansinin degerlendirilmesinde, Balali vd. (2021) tarafindan dogal gaz tedarik
projelerindeki insan kaynaklar tehditlerine iliskin risklerin derecelendirilmesinde, Kablan ve
Erdogan (2021) tarafindan bankalarin finansal performansinin degerlendirilmesinde, Altintas
(2021) tarafindan Avrupa Birligi tilkelerinin lojistik performanslarmin degerlendirilmesinde,
Nweze ve Achebo  (2021) tarafindan kaynak montajlarinin optimum girdi islem
parametrelerine gore degerlendirilmesinde ve Klumbyté vd. (2021) tarafindan belediye konut
binalarin yonetimi ile ilgili yatirim alternatiflerinin siralanmasinda kullanilmistir.

MAUT’un Uygulama Alanlar

MAUT yéntemi Isik ve Kosaroglu (2020) tarafindan BIST e kayith petrol firmasmin
performansinin analizinde, Aydin (2020a) tarafindan BIST e kayitl kimya, petrol, kauguk ve
plastik driinler sektoriiniin finansal performans analizinde, Mahendra ve Hartono (2021)
tarafindan 6grenci segiminde, Ozaydin ve Kayahan (2021) tarafindan gida sektériinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde, Rahmadani ve Risnawati
(2021) tarafindan ikinci el ara¢ se¢iminde, Firat ve Giil (2021) tarafindan i¢gme suyu dagitim
sistemlerine yoOnelik sebeke rehabilitasyonunda Oncelikli bolgelerin  belirlenmesinde,
Stipanovic vd. (2021) tarafindan demiryolu bakim aglarinin degerlendirilmesinde ve Aktas ve
Demirel (2021) tarafindan firmalarin ekonomik, cevresel ve sosyal hedeflerine ulasma
derecelerinin degerlendirilmesinde kullanilmistir.

Metodoloji

Bu calismanin amaci, ¢imento firmalari i¢in performans analizi yapilarak bu firmalarin
degerlendirilmesini iki asamada gerceklestirmektir. (1) FSWARA yontemi ile kriter
agirliklarinin belirlenmesi, (2) elde edilen kriter agirlik degerlerini kullanarak MAUT ve
COPRAS yontemleri ile firmalarin finansal performanslarinin  siralanmasi  ve
karsilastirilmasidir. Sekil 1°de yontemlerin metodolojileri akis semasi olarak verilmistir.
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Sekil 1: Yontemin Akis Semasi
FSWARA Yontemi

KerSuliene, Zavadskas ve Turskis (2010) tarafindan gelistirilen SWARA yontemi,
degerlendirme kriterlerinin agirliklarinin belirlenmesinde kullanilan subjektif yontemlerdendir.
Mavi, Goh ve Zarbakhshnia tarafindan 2017 yilinda bulamik uzantis1 gelistirilmistir. Bu
yontemin islem adimlar su sekilde verilmistir (Mavi vd., 2017, s. 2405-2407; Madenoglu,
2020, s. 956; Ulutas vd., 2020, s. 5-7):

Adim 1. Uzmanlarin kriterleri dnem diizeylerine gore listelemesi

[TERE]

Degerlendirme kriterleri ‘" karar vericiler tarafindan 6nem diizeylerine gore (en yliksek 6nem
diizeyinden en diisiik 6nem diizeyine dogru) siralanir.
Adim 2. Dilsel degerleri kullanarak kriterlerin karsilastirilmasi

Ikinci kriterden baslayarak j — 1. kriter j. kriter ile karsilastirilir. Bu karsilastirmada uzmanlar,
Ej “ortalama degerin karsilagtirmali 6nemi” ni ifade eden dilsel degerleri kullanir (Chang, 1996,
s. 651). Bu degerler ve bulanik degerleri (Ej) Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Bulanik ve Dilsel Degerler

Dilsel Degerler b;

Esit Derecede Onemlidir (1,1,1)
Orta Derecede Daha Az Onemlidir (213, 1, 3/2)
Daha Az Onemlidir (2/5, 112, 2/3)
Cok Az Onemlidir (217, 1/3, 2/5)
Cok Daha Az Onemli (219, 1/4, 2/7)

Adim 3. Bulanik katsayilarin (€;) hesaplanmasi
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Bulanik katsayilar Esitlik (1) kullanilarak elde edilir.

[ j=1
N-: ~ 1
ef {bj+1 j>1 @

Adim 4. Onem vektriiniin (f;) hesaplanmast

Onem vektrii ( fj) Esitlik (2) kullanilarak elde edilir.

(T =1
=il sy @)
€j
Admm 5. Kriterlerin bulanik agirliklarinin (w; = (W w;™, w;")) hesaplanmasi
Bulanik agirliklar Esitlik (3) kullanilarak elde edilir.
Ww; = In 3)

Ziea S

Bu bulanik agirhiklar (w; = (w w;" W“)) Esitlik (4) kullanilarak crisp degeri adi verilen
normal/bulanik olmayan agirliklara (w;) doniistiirtilir.

wht wms wt

wy = (4)

Bu crips agirliklar COPRAS ve MAUT yontemlerinde kullanilacaktir.

COPRAS Yontemi

COPRAS yontemi Zavadskas, Kaklauskas tarafindan 1996 yilinda literatiire
kazandirilmistir. COPRAS ydntemi, kriterlerin fayda ve maliyet 6zelliklerini dikkate alarak,
alternatiflerin siralanmasi ve degerlendirmesinde kullanilmaktadir. Bu yontemin diger CKKV
yontemlerinden farki ise, alternatiflerin birbirleriyle kiyaslanmasi ve birbirlerine olan
istiinliigiin yiizdesel olarak gdosterilebilmesidir. COPRAS y6nteminin islem adimlarinin kolay
olmasi, hesaplamalar icin herhangi bir bilgisayar programina ihtiya¢ duymamasi gibi
avantajlart mevcuttur. COPRAS yonteminin bulanik ve gri siiriimleri de bulunmaktadir.
Y ontemin adimlar su sekildedir (Zavadskas ve Kaklauskas, 1996, s. 280; Zavadskas vd., 2007,
s. 199-200; Demir vd., 2021, s. 293-294):

Adim 1. Baslangi¢ karar matrisinin olusturulmasi
Karar matrisinin (A) satirlari alternatiflerden siitunlari ise kriterlerden olusur.
a 11 cee a 1p ]

Aij =

aml e amp
m: alternatif sayis1 p: kriter sayisi
Adim 2. Karar matrisinin normalize edilmesi

A matrisinin elemanlari kullanilarak normalize karar matrisi (X*) hesaplanir. (x;;) normalize
karar matrisinin elemanlari i¢in Esitlik (5) kullanilir.

Xij = i=1.mvej=1,..p) (5)

i= 1le
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Xj o X

x = | : . !
Xm1 " Xmn

seklinde gosterilir.

Adim 3. Normalize karar matrisinin agirliklandirilmasi

Normalize matrisin elemanlari x;; degerleri, w; agirliklar ile carpilip agirlikli normalize karar
matrisi (N) Esitlik (6) kullanilarak elde edilir.

*

ijWj (6)

Adim 4. S} ve S degerlerinin hesaplanmasi

nl-j=x

S;": Agirliklandirilmis normalize karar matrisinde fayda kriterleri toplami (7)

S; : Agirliklandirilmis normalize karar matrisinde maliyet kriterleri toplami (8)
Adim 5. Goreli onem degerlerinin hesaplanmasi

Goreli 6nem degerleri (Q; ) Esitlik (9) kullanilarak elde edilir.

Ly S

ZimaSi (9)
573 (5)
Adim 6. Performans indeksi degerlerinin hesaplanmasi

Performans indeksi degerleri (P; ) Esitlik (10) kullanilarak elde edilir.
_ (_Qi
P, = (—Qmax) .100 (10)

Qi=S"+

MAUT Yontemi

MAUT yontemi Keeney ve Raiffa tarafindan 1976 yilinda literatiire kazandirilmistir.
MAUT yontemi, karar vericiler i¢in basit ve sezgisel bir yaklasimdir. Ayrica, karar vericinin
cesitli kriterlere goreceli agirliklar: tahsis etmesine izin verir. MAUT yonteminin altinda yatan
fikir, herhangi bir karar probleminde maksimize edilmesi gereken gergek degerli bir fonksiyon
veya fayda oldugudur. Karar vericinin tercihleri, bir dizi kriter iizerinden tanimlanan fayda
islevi bigiminde yansitilir. Tek 6znitelik yardimci program islevinden tiiretilen fayda degeri,
MAUT yonteminde alternatiflerin performansidir. Yontemin adimlari su sekildedir (Keeney ve
Raiffa, 1976, s. 569; Isik ve Kosaroglu, 2020, s. 1399-1400; Demir vd., 2021, s. 307-308):

Adim 1. Baslangi¢ karar matrisinin olusturulmasi
Bu matrisin (X) satirlar1 alternatiflerden ve siitunlari kriterlerden olusur.

xll Ry xlp
x=|:i =

xm1 eee xmp
m: alternatif sayis1 ve p: kriter sayisi
Adim 2. Normalize matrisin olusturulmasi

Fayda tiirii kriterler i¢in Esitlik (11), maliyet tiirii kriterler i¢cin Esitlik (12) kullanilir.

xl-j—xi

Fayda tiirti kriter igin (daha biiylik 6lgiit arzu edilir); n;; = s (12)
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Maliyet tiirii kriter igin (daha kiigiik olgiit arzu edilir); n;; = 1 + S (12)

X;—x;

x;: siitunlarda yer alan maksimum deger

x; : siitunlarda yer alan minimum deger

Kriterlerin sahip olduklari 6zelliklere gére normalize karar matrisi (N), Esitlik (13) kullanilarak
elde edilir.

Ny 0 Mn
Mm1 " Nmn
Adim 3. Marjinal fayda puanlarinin hesaplanmasi
Normalize karar matrisinin elemanlar: ile Esitlik (14) kullanilarak hesaplanr.
(ngs)”
nij -1
Tij = eT (14)

e = 2,718 olup dogal logaritma tabanidir.
Adim 4. Nihai fayda puanlarinin hesaplanmasi

Marjinal fayda puanlarinin (ri j) kriter agirliklart (Wj) ile ¢arpilip, bu carpimlarin toplamindan
olusan nihai fayda puanlart (R;) Esitlik (15) kullanilarak hesaplanir.

R: = 7;=1 rij'Wj (15)

Cimento Firmalarimin Performansinin Degerlendirilmesi icin Onerilen Modelin
Uygulanmasi

Problemin Tanimi

Calisma, ¢imento firmalarinin finansal performanslarinin nicel degerlendirmesine, her
firmanin finansal durumunu tanimlayan kriterlere ve ¢ok kriterli degerlendirme yontemlerinin
kullanimina dayanmaktadir. Analizde, ¢imento firmalarimin finansal gostergeleri Kriterler
olarak kullanilmistir. Kullanilan kriterler FINNET veri tabanindan temin edilmis olup bu
kriterlerin sahip olduklar1 6zellikler ve ¢alismada performanslari incelenen ¢imento firmalari
ve kullanilan kodlar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Kullanilan Kriterler, Ozellikleri, Cimento Firmalari ve Kodlari

Simge Finansal Kriter Kod Firma

F1 Tobin Q (Max) Cl Afyon Cimento

F2 Piyasa Degeri/Defter Degeri (Max) C2 Akgansa

F3 Nakit Oran1 (Max) C3 Bastas Bagkent Cimento

F4 Cari Oran (Max) C4 Bat1 Cimento

F5 Net Kar/Net Satiglar (Max) Cs Batisoke Cimento

F6 Net Kar/Ozsermaye (Max) C6 Bursa Cimento

F7 Net Satislar/Dénen Varliklar (Max) Cc7 Cimentas

F8 Net Satislar/Toplam Varliklar (Max) C8 Cimsa

F9 Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Varliklar (Min) c9 Goltas Cimento

F10 Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Varliklar (Min) C10 Konya Cimento
Cl1 Nuh Cimento

C12 Oyak Cimento
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Verilerin Aciklanmasi
Tablo 3’te ¢cimento firmalarinin 2019°daki finansal degerleri verilmistir.
Tablo 3: Cimento Firmalarinin Finansal Degerlerini Tanimlayan Veriler
2019 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F.9 F%O
max  max max max max max max max min min
C1 1,3900 3,6600 0,0246 0,0025 0,0046 0,0028 -0,0037 -0,0036 0,2238 0,0002
C2 1,1500 1,8700 0,0239 0,0091 0,0032 0,0016 0,0004 0,0009 1,1752 0,0023
C3 0,6900 0,7300 0,0188 0,0069 0,0027 0,0006 0,0017 0,0008 1,3699 0,0027
C4 0,8800 0,8800 0,0168 0,0032 0,0027 0,0042  -0,0030 -0,0044  0,7204 0,0012
C5 1,0200 1,8000 0,0102 0,0018 0,0031 0,0047  -0,0084 -0,0069  0,5602 0,0012
Cé6 1,0100 1,2700 0,0178 0,0109 0,0018 0,0006 0,0003 0,0007 3,3703 0,0091
C7 1,0500 1,3900 0,0154 0,0048 0,0020 0,0009 -0,0013 -0,0014 1,5303 0,0027
C8 0,9000 0,8800 0,0162 0,0046 0,0036 0,0025 -0,0001 -0,0001 0,7919 0,0020
(oL} 0,9300 1,0500 0,0126 0,0048 0,0036 0,0026 0,0009 0,0012 1,0777 0,0003
C10 2,6500 3,7800 0,0144 0,0073 0,0014 0,0005 0,0007 0,0008 3,5841 0,0108
C11 0,9800 1,5000 0,0172 0,0069 0,0024 0,0011 0,0013 0,0014 1,6789 0,0071
C12 1,8700 2,9000 0,0104 0,0067 0,0014 0,0005 0,0014 0,0012 4,5172 0,0205

Calismanin karar matrisi olarak 2019 yilina ait finansal degerler ile islem adimlar1 yapilmaistir.
2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait islem sonuglari tek bir tabloda gosterilmistir.

FSWARA Yontemi Uygulamasi

Calismada, ¢imento firmasi biinyesinde gorev yapan ve sektdr genelinde deneyimli ti¢
uzmanin goriisiine bagvurulmustur. Ik olarak uzmanlardan kriterleri kendi icinde 6nem sirasina
(en 6nemli 1’den baglamak kaydiyla) gore siralanmalari istenmis daha sonra bu siralama baz
alinarak art arda gelen kriterlerin Tablo 1’de yer alan dilsel degiskenler kullanilarak birbirleri
ile kiyaslanmasi igslemi gerceklestirilmistir. Elde edilen kiyaslamalarin ortalamalar1 alinarak
bulanik degerler (Ej) elde edilmistir. Esitlik (1), (2) kullanilarak bulanik katsayilar (éj) ve onem
vektorii ( f]) hesaplanmistir. Esitlik (3) ile de bulanik agirliklar (W}) hesaplanarak Tablo 4’te
gosterilmistir.
Tablo 4: Bulanik SWARA Sonuglari

Kriterler b; é; fi w;

F1 (1,1,1) 1,1,1) (0.348, 0.383, 0.425)
F2 (0.286, 0.333, 0.400)  (1.286, 1.333,1.400)  (0.714, 0.750, 0.778)  (0.248, 0.287, 0.331)
F10 (0.667, 1, 1.500) (1.667, 2.000, 2.500)  (0.286, 0.375, 0.467)  (0.099, 0.144, 0.198)
F9 (1,1,1) (2.000, 2.000, 2.000)  (0.143,0.188,0.233)  (0.050, 0.072, 0.099)
F7 (0.286, 0.333,0.400)  (1.286, 1.333,1.400)  (0.102, 0.141,0.181)  (0.035, 0.054, 0.077)
F8 (1,1,1) (2.000, 2.000, 2.000) ~ (0.051, 0.070,0.091)  (0.018, 0.027, 0.039)
F3 (0.400, 0.500, 0.667)  (1.400, 1.500, 1.667)  (0.031, 0.047,0.065)  (0.011, 0.018, 0.028)
F4 (1,1,1) (2.000, 2.000, 2.000)  (0.015, 0.023, 0.032) (0.005, 0.009, 0.014)
F5 (0.667, 1, 1.5) (1.667, 2.000, 2.500)  (0.006, 0.012, 0.019)  (0.002, 0.004, 0.008)
F6 (1,1,1) (2.000, 2.000, 2.000)  (0.003, 0.006, 0.010) (0.001, 0.002, 0.004)

Daha sonra Esitlik (4) ile Tablo 4’teki bulanik agirliklarin ortalamasi alinarak Tablo 5’teki crips

agirliklara dontistiirilmiistiir.
Tablo 5: Kriterlerin Crips Agirliklari

Kriter w; Kriter w;
F1 0,385 F6 0,002
F2 0,289 F7 0,056
F3 0,019 F8 0,028
F4 0,009 F9 0,074
F5 0,005 F10 0,147

Tablo 5, kriterlerin crips agirliklarini géstermektedir. Buna gore 6nem diizeyi en yiiksek kriter
F1 ile simgelenen Tobin’in Q’su iken, 6nem diizeyi en diisiik kriter ise F6 ile simgelenen net
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karin 0z sermayeye oranidir.
COPRAS Yontemi Uygulamasi

Cimento firmalarinin degerlendirilmesi i¢in kriterler iki grup halinde diizenlenmistir.

1.tip (max) Fy, F, F3, Fy, Fs, Fe, F7, Fg maksimize etme kriterleri
2. tip (min) Fo, F;, en aza indirme Kriterleri

Kriterlerin agirliklar1 FSWARA yontemi tarafindan
w; = (0,385 0,289 0,019 0,009 0,005 0,002 0,056 0,028 0,074 0,147)

olarak tahmin edilmistir. 2019 yilina ait baslangi¢ karar matrisi Tablo 3’te verilmistir. Kriter
tiirii ayrimi1 yapilmadan Esitlik (5) kullanilarak baglangic karar matrisi normalize edilerek Tablo
6’da verilmistir.

Tablo 6: Normalize Karar Matrisi

2019 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10

Cl 0,0957 0,1686 0,1241 0,0360 0,1415 0,1239 0,3776 0,3830 0,0109 0,0033
C2 0,0792 0,0861 0,1205 0,1309 0,0985 0,0708 0,0408 0,0957 0,0570 0,0383
C3 0,0475 0,0336 0,0948 0,0993 10,0831 0,0265 0,1735 0,0851 0,0665 0,0449
C4 0,0606 0,0405 0,0847 0,0460 0,0831 0,1858 0,3061 0,4681 0,0350 0,0200
(O3] 0,0702 0,0829 0,0514 0,0259 0,0954 0,2080 0,8571 0,7340 0,0272 0,0200
C6 0,0696 0,0585 0,0898 0,1568 0,0554 0,0265 0,0306 0,0745 0,1636 0,1514
C7 0,0723 0,0640 0,0777 0,0691 0,0615 0,0398 0,1327 0,1489 0,0743 0,0449
C8 0,0620 0,0405 0,0817 0,0662 0,1108 0,1106 0,0102 0,0106 0,0384 0,0333
C9 0,0640 0,0484 0,0635 0,0691 0,1108 0,1150 0,0918 0,1277 0,0523 0,0050
C10 0,1825 0,1741 0,0726 0,1050 0,0431 0,0221 0,0714 0,0851 0,1740 0,1797
Cl1 0,0675 0,0691 0,0867 0,0993 0,0738 0,0487 0,1327 0,1489 0,0815 0,1181
Cl12 0,1288 0,1336 0,0524 0,0964 0,0431 0,0221 0,1429 0,1277 0,2193 0,3411

Daha sonra normalize karar matrisinin elemanlariyla kriter agirliklarinin ¢arpimi sonucunda
elde edilen agirlikli normalize karar matrisi Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Agirlikli Normalize Karar Matrisi

2019 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10
Cl 0,03686 0,04872 0,00236 0,00032 0,00071 0,00025 0,02114 0,01072 0,00080 0,00049
C2 0,03049 0,02489 0,00229 0,00118 0,00049 0,00014 0,00229 0,00268 0,00422 0,00563
C3 0,01830 0,00972 0,00180 0,00089 0,00042 0,00005 0,00971 0,00238 0,00492 0,00660
C4 0,02333 0,01171 0,00161 0,00041 0,00042 0,00037 0,01714 0,01311 0,00259 0,00294
(O8] 0,02705 0,02396 0,00098 0,00023 0,00048 0,00042 0,04800 0,02055 0,00201 0,00294
Cco6 0,02678 0,01691 0,00171 0,00141 0,00028 0,00005 0,00171 0,00209 0,01211 0,02226
Cc7 0,02784 0,01850 0,00148 0,00062 0,00031 0,00008 0,00743 0,00417 0,00550 0,00660
C8 0,02386 0,01171 0,00155 0,00060 0,00055 0,00022 0,00057 0,00030 0,00284 0,00489
Cc9 0,02466 0,01398 0,00121 0,00062 0,00055 0,00023 0,00514 0,00357 0,00387 0,00073
¢C10  0,07027 0,05032 0,00138 0,00095 0,00022 0,00004 0,00400 0,00238 0,01287 0,02642
C11  0,02598 0,01997 0,00165 0,00089 0,00037 0,00010 0,00743 0,00417 0,00603 0,01737
C12  0,04958 0,03860 0,00100 0,00087 0,00022 0,00004 0,00800 0,00357 0,01623 0,05014

Esitlik (7) kullanilarak S degerleri Esitlik (8) kullanilarak S;” degerleri Esitlik (9) ile Q;
degerleri ve Esitlik (10) ile de P; degerleri hesaplanarak alternatiflerin siralamalar1 da Tablo
8’de verilmistir.

Tablo 8: Alternatiflerin S/, S7

L

, Q; ve P; Degerleri ve Siralamalar

2019 st s; 1/s; Q; P; Siralama
Cl1 0,12142  0,00096  1046,59447 0,12171 71,74 4.
C2 0,07367  0,00063 1577,53436  0,07411 43,68 7.
C3 0,05433  0,00047 213455391  0,05492 32,37 10.
Cc4 0,07284  0,00079  1270,54143 0,07320 43,15 8.
Cs 0,12572  0,00089  1120,00610  0,12603 74,29 3.
&) 0,08497  0,00033  3030,11551  0,08581 50,58 5.
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C7 0,07214  0,00039  2581,72232  0,07286 42,95 9.
C8 0,04633  0,00078 1290,18092  0,04669 27,52 12.
(O 0,05379  0,00078  1275,61653  0,05414 31,91 11.

C10 0,16858  0,00026  3851,59937  0,16965 100,00 1.
Cl1 0,08349  0,00047  2143,27400 0,08409 49,56 6.
C12 0,16799  0,00026  3851,59937  0,16907 99,65 2

COPRAS yontemin islem adimlari ayrintili bir sekilde 2019 yil1 i¢in verildiginden diger yillarda
tekrarlanmayacaktir. Sadece yillara ait hesaplanan performans indeks degerleri Tablo 9’da
verilmistir.

Tablo 9: Yillar itibariyle Alternatiflerin Performans Indeks Degerleri

Alternatifler 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cl 100,00 91,44 56,71 62,50 46,57 71,74
C2 47,40 49,61 44,42 41,09 53,59 43,68
C3 31,37 25,98 27,05 27,26 32,00 32,37
C4 30,30 28,81 28,49 25,52 24,27 43,15
(O8] 39,15 39,53 28,35 30,13 46,71 74,29
(6 43,42 35,35 44,26 38,03 50,94 50,58
Cc7 24,48 26,38 24,54 28,62 37,73 42,95
C8 39,58 43,25 35,73 37,69 36,30 27,52
C9 33,67 33,95 31,02 31,61 29,75 31,91
C10 91,74 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Cl1 36,12 39,16 40,95 41,69 55,46 49,56
Cl12 50,03 46,70 58,94 62,86 55,58 99,65

Alternatiflerin hesaplanan performans indeks degerlerine gore olusan siralamalar1 Tablo 10°da
verilmistir.

Tablo 10: Yillar itibariyle Cimento Firmalarinin COPRAS Yéntemine Gore Siralamasi

Alternatifler 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cl 1. 2. 3. 3. 7. 4,
C2 4, 3. 4, 5, 4, 7.
C3 10. 12. 11. 11. 10. 10.
C4 11. 10. 9. 12. 12. 8.
Cs 7. 6. 10. 9. 6. 3.
C6 5, 8. 5, 6. 5. 5.
C7 12. 11. 12. 10. 8. 9.
C8 6. 5, 7. 7. 9. 12.
C9 9. 9 8. 8 11. 11.
C10 2. 1 1. 1 1. 1.
Cl1 8. 7 6. 4 3. 6.
C12 3. 4 2. 2 2 2.

Tablo 10’da rapor edilen sonuglara gére 2014 yilinda en iy1 performans Afyon Cimento’ya ait
iken 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in en iyi performans Konya Cimento’ya aittir.

MAUT Yontemi Uygulamasi

[k adimda kullanilan 2019 yilina ait baslangic karar matrisi Tablo 3’te verilmistir. Daha
sonra Esitlik (11), (12) ve (13) kullanilarak normalize edilen karar matrisi Tablo 11°de
verilmistir.

Tablo 11: Normalize Karar Matrisi
2019 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10
C1 0,3571 0,9607 1,0000 0,0769 1,0000 0,5476 0,4653 0,3976 1,0000 1,0000
C2 0,2347 0,3738 0,9514 0,8022 0,5625 0,2619 0,8713 0,9398 0,7784 0,8966
C3 0,0000 0,0000 0,5972 0,5604 0,4063 0,0238 1,0000 0,9277 0,7331 0,8768
C4 0,0969 0,0492 0,4583 0,1538 0,4063 0,8810 0,5347 0,3012 0,8843 0,9507
C5 0,1684 0,3508 0,0000 0,0000 0,5313 1,0000 0,0000 0,0000 0,9216 0,9507
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Cco6 0,1633 0,1770 0,5278 1,0000 0,1250 0,0238 0,8614 0,9157 0,2671 0,5616
Cc7 0,1837 0,2164 0,3611 0,3297 0,1875 0,0952 0,7030 0,6627 0,6957 0,8768
C8 0,1071 0,0492 0,4167 0,3077 0,6875 0,4762 0,8218 0,8193 0,8677 0,9113
c9 0,1224 0,1049 0,1667 0,3297 0,6875 0,5000 0,9208 0,9759 0,8011 0,9951
C10 1,0000 1,0000 0,2917 0,6044 0,0000 0,0000 0,9010 0,9277 0,2173 0,4778
Cl1 0,1480 0,2525 0,4861 0,5604 0,3125 0,1429 0,9604 1,0000 0,6611 0,6601
C12 0,6020 0,7115 0,0139 0,5385 0,0000 0,0000 0,9703 0,9759 0,0000 0,0000

Sonra Esitlik (14) kullanilarak hesaplanan marjinal fayda puanlar1 Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12: Marjinal Fayda Puanlari

2019 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10
C1 0,0795 0,8867 1,0047 0,0035 1,0047 0,2045 0,1414 0,1001 1,0047 1,0047
C2 0,0331 0,0877 0,8608 05281 0,2176 0,0415 0,6645 0,8294 0,4870 0,7215
C3 0,0000 0,0000 0,2506 0,2158 0,1049 0,0003 1,0047 0,7979 0,4160 0,6767
C4 0,0055 0,0014 0,1367 0,0140 10,1049 0,6858 0,1935 0,0555 0,6934 0,8591
(O8] 0,0168 0,0766 0,0000 0,0000 0,1907 1,0047 0,0000 0,0000 0,7825 0,8591
C6 0,0158 0,0186 0,1878 1,0047 0,0092 0,0003 0,6432 0,7676 0,0433 0,2168
C7 0,0201 0,0280 0,0814 0,0671 0,0209 0,0053 0,3737 0,3224 0,3640 0,6767
Cs8 0,0068 0,0014 0,1109 0,0581 0,3533 0,21488 0,5641 0,5593 0,6567 0,7569
C¢9 0,0088 0,0065 0,0165 0,0671 0,3533 0,661 0,7804 0,9308 0,5262 0,9891
c10 1,0047 1,0047 0,0519 0,2578 0,0000 0,0000 0,7320 0,7979 0,0283 0,1500
Cl1 0,0129 0,0385 0,1559 0,2158 0,0600 0,0121 0,8860 1,0047 0,3205 0,3193
Cl12 0,2554 0,3853 0,0001 0,1967 0,0000 0,0000 0,9143 0,9308 0,0000 0,0000

Daha sonra Esitlik (15) kullanilarak hesaplanan nihai fayda puanlari ve bu puanlara gore
¢imento firmalariin siralamasi Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13: Alternatiflerin Nihai Fayda Puanlar1 ve Siralamalari

2019 U; Siralama
Cl1 0,5442 2.
C2 0,2629 4.
C3 0,2161 6.
Cc4 0,1971 9.
Cs 0,2158 7.
Cco 0,1167 12.
Cc7 0,1745 10.
C8 0,2148 8.
Cc9 0,2624 5.

C10 0,7679 1.

C11 0,1697 11.

C12 0,2887 3.

MAUT yo6ntemin islem adimlar1 ayrintili bir sekilde 2019 yil1 i¢in verildiginden diger yillarda
tekrarlanmayacaktir. Sadece yillara ait hesaplanan nihai fayda puanlar1 Tablo 14°de verilmistir.

Tablo 14: Yillar itibariyle Alternatiflerin Nihai Fayda Puanlari

Alternatifler 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cl 0,5942 0,2736 0,5585 0,5330 0,3964 0,5442
C2 0,3758 0,3439 0,3061 0,2717 0,1736 0,2629
C3 0,0966 0,1930 0,1475 0,1504 0,1270 0,2161
C4 0,1950 0,1646 0,1064 0,1646 0,2320 0,1971
(O8] 0,0494 0,0336 0,0861 0,2023 0,2084 0,2158
Cco6 0,1241 0,1581 0,1351 0,1466 0,1902 0,1167
C7 0,1761 0,1862 0,1033 0,1246 0,1042 0,1745
C8 0,2487 0,2397 0,2766 0,2200 0,1979 0,2148
C9 0,1260 0,2573 0,2169 0,2173 0,2187 0,2624
cl10 0,4138 0,7033 0,5836 0,7065 0,7227 0,7679
Cl11 0,1553 0,1600 0,1189 0,1174 0,1109 0,1697
Cl12 0,2311 0,2343 0,1671 0,1295 0,2391 0,2887
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Alternatiflerin hesaplanan nihai fayda puanlarina gore olusan siralamalar1 Tablo 15°te
verilmistir.

Tablo 15: Yillar itibariyle Cimento Firmalarmin MAUT Yéntemine Gore Siralamast

Alternatifler 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cl 1. 3. 2. 2. 2. 2.
C2 3. 2. 3. 3. 9. 4,
C3 11. 7. 7. 8. 10. 6.
C4 6. 9. 11. 7. 4, 9.
Cs 12. 12. 12. 6. 5. 7.
c6 10. 11. 8. 9. 8. 12.
C7 7. 8. 10. 11. 12. 10.
C8 4, 5, 4. 4, 7. 8.
C9 9. 4, 5, 5, 5, 5,
C10 2. 1. 1. 1. 1. 1.
Cll 8. 10. 9. 12. 11. 11.
C12 5, 6. 6. 10. 3. 3.

Tablo 15°te rapor edilen sonuglara gore 2014 yilinda en iyi performans Afyon Cimento’ya ait
iken 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in en iyi performans Konya Cimento’ya aittir.

Yillar itibariyle ve kullanilan COPRAS ve MAUT yoOntemine gore ¢imento firmalarina ait
siralamalar karsilastirma yapmak adina Tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 16: Yillar Itibariyle Cimento Firmalarmin COPRAS ve MAUT Yéntemlerine Gore Siralamalari

Alternatifler  Yéntemler 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 COPRAS 1. 2. 3. 3. 7. 4.
MAUT 1. 3. 2. 2. 2. 2.
C2 COPRAS 4. 3. 4. 5. 4. 7.
MAUT 3. 2. 3. 3. 9. 4.
C3 COPRAS 10. 12. 11. 11. 10. 10.
MAUT 11. 7. 7. 8. 10. 6.
C4 COPRAS 11. 10. 9. 12. 12. 8.
MAUT 6. 9. 11. 7. 4, 9.
Cs COPRAS 7. 6. 10. 9. 6. 3.
MAUT 12. 12. 12. 6. 5. 7.
6 COPRAS 5. 8. 5. 6. 5. 5.
MAUT 10. 11. 8. 9. 8. 12.
C7 COPRAS 12. 11. 12. 10. 8. 9.
MAUT 7. 8. 10. 11. 12. 10.
s COPRAS 6. 5. 7. 7. 9. 12.
MAUT 4. 5. 4. 4. 7. 8.
9 COPRAS 9. 9. 8. 8. 11. 11.
MAUT 9. 4. 5. 5. 5. 5.
C10 COPRAS 2. 1. 1. 1. 1. 1.
MAUT 2. 1. 1. 1. 1. 1.
ci1 COPRAS 8. 7. 6. 4. 3. 6.
MAUT 8. 10. 9. 12. 11. 11.
c12 COPRAS 3. 4. 2. 2. 2. 2.
MAUT 5. 6. 6. 10. 3. 3.

2014-2019 doneminin genelinde performans degerlendirmede 6nerilen her iki yonteme gore de
finansal a¢idan en basarili firma Konya Cimento’dur.

Sonuc¢

Bu ¢alismada, pay senetleri BIST a kote olan ¢imento sektorii firmalarmimn 2014-2019
zaman periyoduna iliskin finansal performansinin CKKV teknikleri ile siralanmasi ve
degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amagla analiz kapsaminda hem piyasa gostergelerinden
hem de mali tablolardan elde edilen finansal oranlardan olusan gesitli finansal performans
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kriterlerin FSWARA-COPRAS ve FSWARA-MAUT modellerine dahil edilmesiyle ¢imento
firmalarinin performans analizi gerceklestirilmistir.

Subjektif bir agirlik belirleme yontemi olan FSWARA sonuclar gostermektedir ki
onem agirlig1 en yiiksek olan iki finansal kriter sirastyla Tobin’in Q’su ve piyasa degeri/defter
degeri oranidir. Bu sonug¢ gostermektedir ki ¢imento sektoriinde faaliyette bulunan firmalar i¢in
mali tablolardan elde edilen bilgilerden ziyade piyasa tabanli bilgiler daha biiyiikk 6nem
tasimaktadir.

Cimento firmalarinin performansinin siralanmasi ic¢in onerilen COPRAS ve MAUT
yontemlerinden elde edilen sonuglar yillar itibariyle degerlendirildiginde, her iki yonteme gore
de diger ¢imento firmalarina kiyasla Konya Cimento’nun goézle goriiliir bir bi¢imde daha
basarili bir performans ortaya koydugu ifade edilebilir. Dolayisiyla bu sonu¢ Konya
Cimento’nun sektoriinde faaliyet gosteren diger firmalar i¢in performans iyilestirme konusunda
onemli bir referans kaynagi olusturduguna isaret etmektedir. Literatiirde Soysal vd. (2017)
Unye Cimento firmasini, Dumanoglu (2010) yillar itibariyle farkli firmalar1 ve Eleren (2007)
Bat1 Cimento firmasini finansal performans agisindan en basarili firma olarak bulmustur.

Gelismekte olan ve az gelismis tilkelerde ingaat, alt yap1 ve iist yapr yatirimlarinin
saglikli bir sekilde yapilabilmesi veya gergeklestirilebilmesi biiyiik 6l¢iide ¢imento sektoriiyle
iliskilidir. Dolayisiyla, iilke ekonomileri ve finansal piyasalarda bu denli 6nemli bir yere sahip
olan ¢imento sektoriiniin performansinin veya etkinlik diizeyinin diizenli araliklarla dl¢tilmesi
ya da analiz edilmesi ve bu dlgiimlerin neticesinde elde edilen sonuglarin objektif bir sekilde
degerlendirilmesi ekonomik sistem icerisindeki her aktor i¢in biiylik onem tagimaktadir.

Ayrica, ¢cimento sektdriine yonelik yapilan performans ya da etkinlik 6l¢iimlerinin hem
sektoriiniin faaliyet kalitesinin artirilmasina hem de sektorde ortaya ¢ikmasi muhtemel sorunlar
icin zamaninda tedbirler alinmasina katki saglayarak sektoriin daha giiclii ve daha dinamik bir
yapiya kavusturulmasina yardim edebilir.

Bu calismada Tirk ekonomisinin en stratejik sektorlerinden biri olan ¢imento
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performansi analiz edilmistir. Calismada
sadece BIST e kote firmalarin kullanilmasi ¢alismanm ilk smirliligr olarak kabul edilebilir.
Ayrica, ¢alismanin bir diger smirlihg da secilen donemdir. ileriki calismalardan farkli
degerlendirme kriterleri ve farkli CKKV teknikleri kullanilarak ¢alismaya derinlik
kazandirilabilir. Ayrica bu ¢alismada performans degerlendirmede 6nerilen hibrid modeller
ekonominin diger sektorlerinde de uygulanabilir.
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