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Oz: Gelismekte olan iilkelerde insaat, altyapt ve iistyap: projelerinin gergeklestirilebilmesi biiyiik oranda ¢imento sektérii ile iliskilidir. Bu nedenle
iilkelerin ¢imento sektorlerine iligkin performans ve etkinliklerinin élgiilmesi gelecekte biiyiime ve gelisme perspektifine iliskin bir takim gostergeler
ortaya koyabilmektedir. Tiirkiye 'nin bu perspektifie ilgili sektorlerinin analizi gelecek projeksiyonu icin hayati diizeyde éneme sahiptir. Bu kapsamda,
Borsa Istanbul (BIST) Tas, Toprak Endeksinde yer alan ¢imento isletmelerin finansal performanslarimn incelemesi bu ¢alismanin temel amacidir. Bu
calismada BIST 'te islem goren cimento firmalarinin performanslarini analiz etmek iizere ¢ok kriterli karar verme teknikleri olarak kullanilan Entropi
ve EATWIOS (Efficiency Analysis Technique with Input Output Satisficing) yontemlerinden olusan hibrid bir modelin kullaniimasi onerilmektedir.
Arastirma drneklemi, Borsa Istanbul da islem goren 15 gimento iiretimi yapan isletmeden olusmaktadir. Analiz sonucunda en iyi finansal performansa
sahip olan ¢imento isletmesinin Adana Cimento oldugu belirlenmistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Performansi Borsa Istanbul, Cimento Sektorii, EATWIOS, Entropi

Abstract: Realizing the projects of construction, infrastructure, and superstructure is correlated with the cement sector in the developing countries.
Therefore, measuring the performance and effectivity of a country, which related to the cement sector, may reveal a number of indicators about this
country's developing and growth perspective. In this perspective, analysis of Turkey's related sectors has vital importance for the future perspective of
the country. In this aspect, examining the financial performance of cement firms, which placed in the stone and soil index of Istanbul Stock Market
(BIST) is the main target of this study. In this study, a hybrid model, which consists of the Entropy and EATWIOS (Efficiency Analysis Technique with
Input Output Satisficing) methods, which uses as multi-criteria decision-making techniques, has been proposed to analyze the performance of the cement
firms that publicly-traded in the Istanbul Stock Market. The sample of this research has been formed from fifteen cement firms that publicly-traded in
the Istanbul Stock Market. It has been determined that Adana Cement Co. Is the company that has the highest performance among other companies as
a result of this analysis
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1. Giris

Dogal kalker taslar1 ve kil karisiminin yiiksek sicaklikta 1sitildiktan sonra dgiitiilmesi ile elde edilen hidrolik bir baglayici
malzeme olarak tanimlanan ¢imento kelimesi, yontulmus tas kirintis1 anlamindaki Latince “caementum” sdzciigiinden
tiiretilmistir. Diinya’da ilk ¢imento fabrikasi, Ingiltere’de 1848 yilinda kurulmustur. ilk Alman ¢imento standardi 1860
yilinda, American Concrete Institute (ACI)’nin kurulusu ve ilk Amerikan yonetmeliklerinin olusturulmas ise 1913
yilinda olusturulmustur (Kéleli, 2015: 8). Tiirkiye’de ise, 1912 yilinda “Aslan Osmanli Anonim Sirketi’ne ait “Darica
Fabrikas1” ile “Eskihisar Portland Cimento ve Su Kireci Osmanli Anonim Sirketi’ne” ait “Eskihisar Fabrikas1” isletmeye
almmigtir. Cimento Uretimini tek ¢ati altinda toplamak amaci ile 1953’te Tirkiye Cimento Sanayii Tirk Anonim
Sirketi (CISAN) kurulmus ve bu organizasyon ile birlikte ¢imento tamamen devlet kontroliinde iiretilmeye baglanmistir
(Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 2014: 1). 1970’lerden sonra basta Giineydogu Anadolu Projesi olmak {izere devletin
biiyiik enerji ve altyap1 projelerin hiz kazanmasi ve sehirlesmenin artmasi ile ¢imento talebi hizli bir sekilde artis gdstermis
ve bu artis1 karsilamak {izere birbiri ardina sektérde yeni yatirimlar yapilmaya baslanmistir. Gliniimiizde Tiirk ¢imento
sektori, 12.000 kisiye istihdam saglayan 54 fabrikasiyla ¢imento {iretiminde Avrupa dl¢eginde birinci, diinya dlgeginde
dordiincti konumdadir. Tiirkiye, ayn1 zamanda 100’{in {izerinde iilkeye gerceklestirdigi ihracatla, Avrupa’ya en yiliksek
ihracatim1 gergeklestiren iilkeler arasinda birinci, diinyada ise 2018 verilerine gore de ikinci siradadir (Tiirkiye Thracatgilar
Meclisi, 2018: 25-30).
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Giinlimiiziin siirekli degisen ekonomik kosullarinda faaliyet gosteren igletmelerin bu degisimlere uyum saglayarak
bulunduklar: sektdrdeki rekabet ortaminda varliklarini stirdiirebilmeleri i¢in hem kendileri ve ortaklari hem de bankacilar,
borsa uzmanlar1 ve yatirimcilar adina yapacaklar1 performans analizi bilyiik bir 6nem tasimaktadir. Yapilacak finansal
performans analizleri ile igletmeler hem yillik faaliyet sonuglarini hem de mali yapilarma gore risk derecelerini
gorebilmelerinin yani sira gelecege yonelik planlamalarinda kaynaklarini dogru yatirim ve finansman kararlarinda
kullanarak sirketlerinin degerini de maksimize ederler.

Performans, amaclarin gerceklestirilmesi igin gosterilen planli tiim ¢abalarin ve sonuglariin nitel ya da nicel olarak
degerlendirilmesidir (Erdil ve Kalkan 2005: 105). Diger bir deyisle performans, isletme amaclarinin gergeklestirilmesi
icin gosterilen tiim ¢abalarin degerlendirilmesi olarak da tanimlanabilir (Giilcii ve Coskun, 2004: 90). Finansal performans
analizi ise, isletmelerin sahip oldugu kaynaklari, {iriin ve hizmetleri ile ulastig1 sonuglar1 izlemesi amaciyla sistemli bir
sekilde bilgi toplamasi ve ayni zamanda analiz ve raporlama siireci olarak ifade edilebilir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012:
96). Isletmelerin finansal performansiin élgiilmesinde ve finansal durumunun degerlendirilmesinde kullanilan en 6nemli
veriler, finansal tablolardan elde edilen finansal oranlardir. Ancak finansal oranlara dayanarak igletmelerin finansal
performans 6l¢iimiinde kullanilan tek bir modelden s6z etmek miimkiin degildir. Bu nedenle literatiirde performansin
¢esitli boyutlarini géz oniine alan ¢ok sayida yontem ve modelden bahsetmek miimkiindiir (Kargin, 2010: 196). Finansal
oranlar1 kullanarak sirketlerin performanslarina gore siralanmasinda kullanilan yontemlerden biri de ¢ok kriterli karar
verme (CKKYV) yontemleridir. CKKV yontemleri karar verme siirecini desteklemek ve birbirleriyle uyusmayan kriterlere
gore farkli 6zelliklere sahip alternatifler arasindan en uygun olaninin se¢imi veya bu alternatiflerin belirlenen amag
dogrultusunda performanslarina gore siralanmasinda kullanilabilmektedir (Kaplanoglu, 2018: 154).

Bu calismanm amaci ise, 2018 doneminde hisse senetleri BIST te islem goren Tas ve Topraga Dayali Sektorde
(XTAST) yer alan 15 ¢imento sirketinin finansal performanslarini, ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile
degerlendirmektir. Calismada karar verme probleminin ¢dzilimii ile ilgili olarak sistematik ve yapisal bir ¢6ziim yolu
saglamanin yani sira, karar alicilar tarafindan kolayca uygulanacak hibrid bir CKKV metodolojisi dnerilmektedir. Bu
hibrid model Entropi ve EATWIOS olarak tanimlanan iki CKKV yonteminin entegre edilmesi ile olusturulmustur.
Entropi yontemi ile kriter agirhiklari degerlendirilirken EATWIOS yontemi ile firmalarin etkinlik, verimlilik ve
performanslari 6l¢iilmiis ve en yiiksek degerden baslanarak siralandirilmistir. Caligmanin birinci béliimiinde aragtirmanin
amacina yonelik agiklamalar yapilmistir. Ikinci boliimde literatiir taramasi yapilmistir. Ugiincii boliimde veri seti ve
calismada kullanilan yontemler aciklanmistir. Dordiincii boliimde ¢aligmanin metodolojisi kapsaminda ampirik bir
uygulama yapilmig ve besinci boliimde de elde edilen sonuglar degerlendirilip yorumlanmustir.

2. Literatur Taramasi

Bu boéliimde, literatiirde genis bir yere sahip olan ve bir¢ok sektor i¢in performans degerlendirilmesinde kullanilan
yontemlere ve ayrica bu c¢aligmada kullanilacak olan Entropi ve EATWIOS yontemine iliskin ulusal ve uluslararasi
caligmalara yer verilmistir.

Cimento sektdriinde yapilan galismalara goz atildiginda; Kayalidere ve Kargm (2004) Istanbul Menkul Krymet
Borsasi’nda (IMKB) islem goren tekstil ve ¢imento sektoriine ait sirketlerin etkinliklerini Veri Zarflama Analizi (VZA)
yontemi ile arastirnustir. Kula ve Ozdemir (2007) IMKB’ye kote olan ¢imento sektoriindeki isletmelerin 2006 yilina ait
etkinliklerinin karsilastirilmasinda VZA yontemini kullanmslardir. Kula vd. (2009) 2001-2007 déneminde IMKB’de
islem goren ¢imento sektoriindeki 16 firmanin etkinliklerini VZA ile etkinlik degerlerinin dénem igindeki degisimini ise
Malmquist Toplam Faktor Verimlilik endeksi kullanarak 6l¢miiglerdir. Dumanoglu (2010) TOPSIS yontemini kullanarak,
2004-2009 doneminde IMKB’de islem géren 15 ¢imento sanayi firmasinin finansal performanslarint TOPSIS ydntemini
kullanarak incelemistir. Tayyar ve Simsek (2011) galismalarinda ¢imento sirketlerinin 2009 yili performanslarinin
finansal oranlardan yararlanarak degerlendirilmesinde, kriterlerin agirliklandirilmast i¢in Analitik Hiyerarsi Prosesi
(AHP) ile Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi (BAHP) ve firmalarin performanslarinin siralanmasinda ise TOPSIS
yontemini kullanniglardir. Cenger (2011) tarafindan yapilan calismada, IMKB’de 1999-2003 déneminde islem goren 12
cimento sirketlerinin performanslarinin lgiilmesi amactyla VZA kullamlmistir. Gerek vd. (2012) calismalarinda IMKB
tarafindan raporlanan ¢imento sektdriindeki firmalarm 1998-2009 dénemine iligkin etkinlik degerlerini hesaplayabilmek
icin, dlgege gore sabit getiri varsayimm altinda veri zarflama analizi yontemini kullanmislardir. Ozden vd. (2012) CKKV
yontemlerinden biri olan VIKOR Yéntemi ile IMKB’de ¢imento sektdrii tarafindan ticareti yapilan sirketlerin finansal
performansimi siralamustir. Soba vd. (2012) ¢alismalarin 2008-2010 yillar: itibariyle Kamu Aydinlatma Platformunda
faaliyet gosteren Tas ve Topraga Dayali Sektor ile Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alaninda faaliyet gésteren
isletmelerin goreli etkinliklerinin elde edilmesinde VZA ve TOPSIS yontemlerini kullanmiglaridir. Sakarya ve Akkus
(2015) galismalarin finansal ve nakit akim oranlar1 kullanarak Borsa Istanbul’da ¢imento sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin 2010-2013 yillar1 arasindaki finansal performanslarini TOPSIS yontemi ile analiz etmiglerdir. Akbulut ve
Rengber (2015) calismalarinda BIST e kote olmus ¢imento sektoriinde faaliyet gdsteren 17 isletmenin 2011-2014 yillar
arasindaki etkinliklerinin ve etkinliklerini etkileyen degiskenlerin tespit edilmesinde veri zarflama analizi yontemini
kullanmislardir. Alimohammadlou ve Mohammadi (2016) Iran ¢imento endiistrisinde yer alan 20 firmamn 2012-2013
verilerini kullanarak, MTFV endeksi ile etkinliklerini degerlendirmistir. Oztiirk (2016) calisinda, BIST ¢imento
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin maliyet verilerinin bir girdi faktorii ve kar verilerinin de bir ¢ikt1 faktorii olarak
ele alindig1 bir yaklasimla 2010-2014 gozlem araliginda maliyet yonetimindeki performanslarinin 6lgtilmesinde Veri
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Zarflama Analizini kullanmistir. Saygili ve Sahin (2018) ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren tasa ve topraga
dayali sektor firmalarindan 21 tanesinin 2009-2016 mali yillarina ait finansal performanslarini TOPSIS yontemini
kullanarak analiz etmisler ve elde edilen sonuglari bu firmalarin hisse senedi fiyatlarina gore karsilagtirarak
degerlendirilmesini yapmuslardir. Ege ve Yaman (2018) BIST ¢imento-beton isletmelerinin 2010-2016 dénemindeki
verilerini dikkate alarak TOPSIS ve MOORA yontemleri ile firmalarin finansal performanslarini incelemislerdir. Geng
ve Kilig (2018) ¢aligmalarinda 2010-2017 yillar1 arasinda BIST’te faaliyet gosteren cimento sektdriindeki 16 firmanin
performanslari agisindan degerlendirilmesinde Aksiyomatik Tasarim yontemini kullanmuslardir. Giileg ve Ozkan (2018)
calismalarinda 2005-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 16 ¢imento sirketinin finansal
performanslarinin incelenmesinde Gri iliskisel Analiz (GIA) yontemi kullanmislardir. Atukalp (2019) caligmasinda Borsa
Istanbul’da yer alan ¢imento firmalarinin 2013-2017 dénemlerinin finansal performanslarint Multi-MOORA ydntemiyle
incelemistir.

Entropi yontemi kullamlarak yapilan Borsa Istanbul ile ilgili baz1 caligmalar ise su sekildedir. Akgakanat vd. (2017)
aktif biiytikliiklerine gore kiigiik, orta ve biiyiik dlgekli bankalarin performanslarinin degerlendirilmesinde Entropi ve
ASPAS yéntemlerinden faydalanmistir. Omiirbek vd. (2016) calismalarinda Borsa Istanbul’da islem gbren otomotiv
sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin 2014 yilina ait performanslarinin siralanmasi ig¢in Entropi, MAUT ve SAW
yontemlerinden yararlannuglardir. islamoglu vd. (2015) calismalarinda 2011 ve 2014 donemleri arasinda Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren 25 gayri yatirim ortakliklarmn finansal analizinde Entropi ve TOPSIS yontemlerini
kullanmislardir. Aycin (2018) Borsa Istanbul’da menkul kiymet yatirim ortakliklar1 endeksinde yer alan sekiz isletmenin
2018 yili Haziran dénemindeki finansal performanslarini degerlendirmek icin Entropi ve GIA ydntemlerini kullanmustir.
Yildirim vd. (2018) calismalarinda Borsa Istanbul’da 2013-2016 dénemindeki Kurumsal Yonetim Endeksinde islem
goren 5 adet gida ve igecek sirketinin kurumsal yonetim uygulamalar ile finansal performanslar arasindaki iligkiyi
Entropi ve TOPSIS yéntemleriyle degerlendirmislerdir. Aygin, ve Asan (2018) ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren ve aym zamanda bilisim sektoriinde yer alan firmalarin finansal performanslarimi Entropi ve TOPSIS
yontemleriyle dl¢miislerdir.

EATWIOS yontemi kullanilarak yapilan ¢alismalara goz atildiginda ise; Bansal vd. (2014) Hindistan Ulusal
Baskent Bolgesinde iiretici ve paketlenmis igme suyu alaninda faaliyet gdsteren bir distribiitoriiniin belirli
satictlarinin performansindaki gelisme potansiyellerinin degerlendirilmesinde ve bu kurulusun stratejik karar
vermesine yardimci olabilmesi icin EATWOS yonteminden yararlanmislardir. Ozbek (2015a) Tiirk Kizilay
teskilatinin 2012, 2013 ve 2014 yillarina iligskin performansini veri zarflama analizi, OCRA ve ¢ikt1 tatmin seviyelerini
esas alan EATWIOS yontemleri ile incelemistir. Benzer bir calismasinda. Ozbek (2015b) Tiirkiye'de 2010-2014 yillar:
arasinda faaliyet gdsteren 19 bireysel emeklilik iiriinleri satan sirketin verimlilik degerlerini analiz ederken EATWOS
yontemini kullanmistir. Kumar vd. (2016) g¢alismalarinda Hindistan futbol ligindeki Hindistan Premier Ligi 2013
istatistiklerine gore sezonundaki oyuncularin performanslarint EATWOS yontemini kullanarak karsilagtirmiglardir.
Ozbek (2016) altin iiretimi sektoriinde ve BIST kapsaninda faaliyet gdsteren alt1 sirketin 2008-2015 hesap dénemine ait
mali tablolarindan toplandigi verilerle sirketlerin verimlilik analizinde EATWOS yontemini kullanmistir. Peters ve
Zelewski, (2016) verimlilik analizlerindeki tatmin seviyesinin degerlendirilmesinden dogan fayda ve riskler kurumsal
sosyal sorumluluk perspektifinden tartisiimasinda EATWOS yontemini kullanmislardir. Ozbek (2017) yaptig1 bir diger
calismasinda ise, Kirikkale’de sosyal alanlarda hizmet veren bir dernegin 2005-2014 yillar1 arasindaki verimliligini VZA
ve EATWOS tekniklerini kullanarak analiz etmistir. Ozdagoglu (2018) calismasinda gri Entropi yonteminden elde edilen
agirliklar1 kullanarak EATWIOS yontemi ile BIST smai kategorisinde yer alan 152 isletmenin performanslarini
incelemigtir. Gor¢iin (2019) caligmasinda Avrupa’da kullanilan 13 tramvay ve hafif rayli hattin etkinlik ve verimlilik
analizi i¢in 6nce Entropi yontemi ile faktor agirliklar degerlendirmis sonra da EATWOS yontemi ile degerlendirmeye
alinan karar noktalarinin etkinlik, verimlilik ve performanslari 61¢iilmiis ve en yiiksek degerden baslanarak karar noktalart
siralanmustir.

3. Amacg ve Kapsam

Bu calismada, BIST’te Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektoriinde yer alan 15 adet ¢imento sirketinin finansal
performanslari, Entropi ve EATWIOS yontemlerinden olusan hibrid bir modelle analiz edilmistir. Bu ydntemlerin
caligmada kullanilmasinin temel nedeni, kriter agirliklarinin tespitinde uzman goriigii alinmadan objektif olarak Entropi
yontemi ile belirlenebilmesidir. EATWIOS yonteminin kullanilmasinin temel gerekgesine bakildiginda; séz konusu
yontemin girdi ve ¢iktilara odaklanarak net bir sekilde isletmelerin performanslari karsilagtirmali olarak ortaya
koyabilmesi, ayn1 zamanda karar alicilar tarafindan kolayca uygulanabilen ergonomik bir nitelige sahip olmasidir. Bu
kapsamda daha 6nceki ¢alismalara goz atildiginda bu ¢alismalarda Veri Zarflama Analizi, TOPSIS, VIKOR, MOORA
ve Gri Iliskisel Analiz yontemlerinin kullanilmis olmas1 ve bahsi gecen yontemler ile istenilen 6zelliklerde girdi ve ¢ikti
analizine odaklanan bir etkinlik analizinin miimkiin olmamasidir. Ote yandan calismada sadece 2018 yilinin verileri
kullanilmistir. Bunun gerekgesi dikkate alindiginda, daha onceki galigmalarda, bu sektordeki firmalarla ilgili olarak
yapilan performans degerlendirilmesi ¢aligmalarinin 1998- 2017 yillarin1 kapsamis olmasidir. 2018 déneminde hisse
senetleri BIST te islem goren ve calismaya dahil edilen ¢cimento sirketleri Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1. BIST XTAST Endeksinde Faaliyet Gosteren Cimento Isletmeleri

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 Batigim 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 Cimentag Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S.
CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
GOLTS Goltag 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

Calismada kullanilan muhasebe esasli finansal oranlara ait veriler, igletmelerin 2018 hesap donemi sonu itibariyle
olusan Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (http://www.kap.gov.tr) alinan finansal tablolarindan elde edilmistir. Segilen
oranlar, daha ¢ok isletmelerin likidite ve karlilik durumu hakkinda bilgi verebilecek niteliktedir. Bu oranlarin tercih
edilmesinin birinci nedeni; Tiirkiye ekonomisinin 2018 yilinin son ¢eyreginde yasanan %3 ’lik kii¢iilme ve 2019’un ilk
ceyreginde de kiigiilmenin %2.6 oraminda devam etmesidir. ikinci neden, enflasyon, faiz ve doviz fiyatlarindaki
artislardan dolayi etkilenen iiretim maliyetleri ve faaliyet giderlerinin isletmeler {izerinde yarattigi nakit sikisikligidir.
Nihai olarak degerlendirildiginde, bahsedilen gelismelerin dogal bir sonucu olarak karliliklarin etkilenmesidir. Diinyada
hem iiretimde hem de ihracatta 6nemli bir yere sahip olan Tiirk ¢imento sektdriinde faaliyette bulunan isletmelerin
performanslarinin degerlendirilmesi i¢in ¢alismada kullanilan muhasebe esasli finansal oranlar Tablo 2’de verilmistir
(Kimball, 2000:5; Aqil vd. 2019: 63).

Tablo 2. Calismada Kullanilan Muhasebe Esasli Finansal Oranlar

Kod Girdi Faktorleri Kod Cikti Faktorleri

Gl Toplam Varliklar / Ozkaynaklar | C1 | Vergi Oncesi Ozsermaye Karlilig1

G2 Faaliyet Giderleri / Net Satislar | C2 | Vergi Oncesi Aktif Karlilig1

G3 Satiglarin Maliyeti / Net Satiglar | C3 | Aktif Devir Hizi

G4 Nakit Doniisiim Siiresi C4 | Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar Marji

4. Veri Seti ve Yontem

2018 yilinda hisse senetleri BIST te islem goren 15 sirketin performanslarinin analizinin gergeklestirilmesi icin segilen
hibrid model Entropi ve EATWOS yo6ntemlerinin entegrasyonundan olugmaktadir. Yontemlerle ilgi agiklama ve islem
adimlart asagida agiklanmustir.

4.1. Entropi Yontemi

Agirlik belirlemede subjektif ve objektif olmak iizere iki yontem kullanilmaktadir. Subjektif agirliklandirma yénteminde
niteliklere iligskin agirliklar, uzmanlarin veya bireylerin bilgi ve tecriibesi dogrultusunda belirlenmektedir. Objektif
agirliklandirma yonteminde ise agirliklar, istatistiksel teknikler ve 6lgtim verileri araciligi ile tahmin edilir. Subjektif
bilginin yoklugu durumunda agirliklarin belirlenmesini amaglayan yontemler biriside Entropi yontemidir (Zhang vd.,
2011: 444). Entropi kavraminin literatiire ilk girisi Rudolph Clausius (1865) tarafindan bir sistemdeki diizensizligin ve
belirsizligin bir 6l¢iisii olarak tanimlamasiyla olmustur. Daha sonra bu kavram Shannon (1948) tarafindan enformasyon
teorisine uyarlanmis ve teoride Entropi; ayrik olasilik dagilim ile verilen belirsizligin 6l¢iisii olarak tanimlanmistir (Alp
vd. 2015: 69). Mevcut verinin sagladigi faydali bilginin miktarim1 6lgmede kullanilan Entropi yonteminde karar
probleminde yer alan kriterlere iliskin agirliklarin hesaplanmasi igin, karar matrisindeki veriler kullanilmaktadir.
Entropinin gli¢lii yonii karar vericilerin degerlendirmelerine gerek duymadan alternatiflere iliskin skorlar {izerinden daha
objektif sonuglar saglamasidir (Aygcin, 2018: 601; Wu vd. 2011: 5163; Ozdagoglu vd. 2017: 346). Entropi yontemi 4
adimdan olusmaktadir (Wang ve Lee, 2009: 8982; Akyene, 2012:10).

Adim-1 Karar Matrislerinin Olusturulmasi: Olusturulan modelin ilk agsamasinda girdi ve ¢ikt1 faktorleri igin ayri
ayr1 karar matrisleri olusturulmaktadir. Girdi faktorlerinin yer aldifi matris X en kiigiiklenmesi gereken faktorlerden
olusurken, ¢iktilarin yer aldig1 matris Y ise en biiyiiklenmesi gereken faktorlerden olusmaktadir. Girdi matrisi esitlik 1 ile
¢ikti matrisi ise esitlik 2 ile gosterilmektedir.
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[x11 X12 o X1k e le'l
X21 X2 . X2 e X2k

= : : : : )
|Xl'1 Xio e Xik XiKl ( )
|.x11 X2 e Xk leJ

vi=12..,, Vk=12..,K

Vi1 Y12 - Y15 - V1]
Y21 Y22 - Y25 - Y2y

e Yiin Yi2 - Yij - Vig )
1 Yii Yiz2o o Y1y o iy

Vi=12..,5v¥j=12..,]

Adim-2 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi: ikinci adimda karar matrislerinin her bir eleman1 kendi siitun
toplamina boliinerek normalize edilmektedir. Bunun i¢in esitlik 3 ve 4 kullanilmaktadir.

xl-j

*

o T e— 3

X 5] Z‘{leij ( )
« Yij

= = 4

Y Zﬁﬂ’ij *)

Her bir matris eleman1 normalize edildikten sonra girdiler i¢in normalize matris X* ve ciktilar i¢in normalize matris
Y” olusturulmaktadir. Esitlik 5 ve 6 da gosterildigi gibi matrisler olusturulmaktadir.

* * * *

[x 11 x 12 e x 1k aew x 1K—|
* * * *

|x 21 X 22 e X2 e X 2K|

=\ ; | (5)

[X i1 X i2 e Xk e X iKJ

* * * *
X 11 X 12 o Xk . X K

vi=12.., vk=12..,K

Y Yz o Yo Y]
Yo Yz o Vg o Yy
o I S ©
Y Vi - Yy = Yy
Y'u Y - Yy Yy

vi=12...;Vj=12..,]
Adim-3 Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi: Bu asamada esitlik 7 ve 8 kullanilarak her iki normalize matriste yer
alan elemanlarin Entropi degerleri hesaplanmaktadir.
e*l-j=x*l-j. lnx*ij (7)
e_ij:y*ij- lny*l.j (8)

Biitlin elemanlar i¢in Entropi degeri hesaplandiktan sonra girdi ve ¢ikt1 faktorlerinin Entropi degerlerini gosteren
matrisler olusturulmaktadir. Bunun igin her bir normalize matris elemaninin kendi degeri ile In degeri ¢arpilarak Entropi
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degeri elde edilmekte, ardindan girdi faktorleri ve ¢ikti faktorleri icin Entropi degerlerini gosteren matrisler
olusturulmaktadir.

* * * *
e 11 e 12 s e 1k ren e 1K
* * * *
€21 €22 . €2 . €2k
O P ©)
[e i1 € 2 €k . e iKJ
* * *
€n €n . ey . €k

e 11 € 12 .. e 1k . € 1k
e 21 e 22 ren e Zk ren e ZK

E-= - - - - 10
€ i1 € i €k - € K ( )
le—u €z e €k e_lKJ

vi=12...vj=12..,]

Her bir eleman i¢in Entropi degeri hesaplandiktan sonra her faktor icin Entropi degeri esitlik 11 ve 12 yardimu ile
hesaplanabilmektedir.

E*y; = (ﬁ)i[x*”. Inx*;;]; Vj (11)
i=1

m

Ery= (ln(m)) ~ Yy U]; vi (12)

i

Ardindan belirsizlikleri gosteren ve dj olarak da tamimlanan belirsizlik degeri esitlik 13 ve 14 kullanilarak
hesaplanmaktadir.

d*;j =1-E*;j; Vj (13)
d—ij =1_E—ij; VJ (14)

Adim-4 Faktor Agirhk Degerlerinin Hesaplanmasi: Bu asamada esitlik 15 ve 16 kullanilarak her bir faktoriin
agirlik degeri hesaplanmaktadir.

* ij .
w 5] Zﬁl d*U ] ( )
L (16)
DY d=j

4.2 EATWIOS Yéntemi

Farrell’in 1957 yilindaki tek girdi ve ¢ikti ile yaptigr teknik etkinlik 6lglimiine dayanan EATWIOS yontemi, Peters ve
Zelewski tarafindan 2006 yilinda ileri siiriilmiis ve bu yeni yontemin uygulama adimlarini literatiire kazandirmislardir
(Peters ve Zelewski, 2006: 1-18). Yontem, girdi ve ¢iktt miktarlar1 arasindaki maksimum getiriyi 6lgmesinin yaninda
karar verici mekanizmalarin optimal ¢oziimler yerine tatmin edici ¢oziimlere yonelmesine imkan veren bir verimlilik
analizidir (Bulgurcu, 2017: 276).

Adim-5 Girdi — Cikt1 Matrislerinin Normalize Edilmesi: Besinci adim EATWOS y6nteminin ¢6ziim adimlarinin
baslangici olarak tanimlanabilir. Modelin birinci asamasinda olusturulan girdiler i¢in karar matrisi elemanlar esitlik 17,
¢iktilar i¢in karar matrisi elemanlar esitlik 18 kullanilarak normalize edilmektedir.

X j
Sii==— Vj a7
Y ity Xij
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Yij

Y.y (18)
2iZ1Vij !

T j =
Islemin ardindan girdi faktorleri icin normalize matris R, ¢ikt1 faktorleri igin ise normalize matris S olusturulmaktadir.
Tl]. Tl]. le Sll Sll Sl_]
r21 r22 es sz 521 522 es Szj

R=|: ¢ . a|ss=|: (19)

[7’11 Tz szJ [511 Siz e SljJ

Adim-6 Faktorlerin Mesafe Olgiitlerinin Belirlenmesi: Girdi ve ¢ikti faktorleri i¢in mesafe olgiilerinin
belirlenmesi i¢in iki farkli uygulama s6z konusu olmaktadir. Girdi faktorleri i¢in dncelikli olarak girdi matrisinin her bir
stitununun en kiigiik degeri belirlenmektedir. Ardindan esitlik 20 ve 21 yardimiyla girdi faktorleri icin mesafe boyutlari
belirlenmektedir.

sk =min{T}h ¥j=1,...,] (20)
lplk:1+(slk—5*k), Vl=1,,k szl,,K (21)

Ciktilar i¢in esitlik 22 ve 23 kullanilarak her bir siitun i¢in en biiyiik ¢ikti miktar1 belirlenir. Ardindan esitlik 24
kullanilarak ¢iktt mesafe boyutlar1 hesaplanir.

rij = max{(sgh; Vk =1,...,K (22)
opr=1—-(r;—m;); vi=1,..,1 vVi=1,...,] (23)

Adim-7 Mesafe Olgiitlerinin Agirhklandirilmasi: Yedinci adimda Entropi yontemi kullanilarak ilk dort adimda
belirlenen faktor agirliklar ile altinci adimda elde edilen mesafe boyut degerleri ayri ayr1 ¢arpilir ve mesafe boyutlari
agirliklandirilir. Bu adimda asagida gosterilen esitlik 24 ve esitlik 25 kullanilmaktadir.

Dja = WPik-W"ij (24)
OPka=0PK-W ™ ij (25)

Adim-8 Verimlilik Degerlerinin Hesaplanmasi: Oncelikle her karar alternatifi i¢in girdi ve ¢ikt1 faktdrlerinin
agirliklandirilmis mesafe dlgiileri ayr1 ayri toplanarak faktdrlerin her bir karar alternatifine ait girdi faktorii i¢in elde edilen
agirlikli mesafe 6lciisii ayni alternatif igin hesaplanan giktilar i¢in mesafe Sl¢iisii toplamina boliinerek verimlilik degeri
hesaplanmaktadir.

Y ip
Fi_ j=1"Fja

legzl Opka

(26)

Bir karar alternatifi i¢in Fi degerinin yiiksek olmasi halinde alternatifin performansi ve verimlilik diizeyi yliksek,
diisiik olmasi halinde ise s6z konusu alternatifin goreli olarak diigiik performansa sahip oldugu sdylenebilir. Sonug olarak
karar alternatifleri verimlilik puanlarina gore siralandirilabilir.

5. Sayisal Analiz

BiST’te islem goren Cimento firmalarinin finansal performanslarini degerlendirmek iizere segilen ve Entropi ve
EATWIOS yontemlerinden olusan hibrid gok kriterleri karar verme modeli kullanilmig, iglem adimlari takip edilerek elde
edilen sonuglar analiz edilmistir. Uygulama adimlari sirasiyla asagida gosterilmistir.

Adim-1 Karar Matrislerinin Olusturulmasi: {1k uygulama adiminda esitlik 1 ve 2 de gdsterilen karar matrisleri
olusturulmustur.
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Tablo 3. Girdi ve Cikt1 Faktorleri i¢in Matris-X ve Matris Y

Gl G2 G3 G4 ¢l c2 ¢3 c4

ADANA 142 | 032 | 072 134.40 0.55 0.38 0.49 0.19
AFYON 284 | 082 | 0.81 86.80 0.04 0.01 0.24 0.33
AKCNS 198 | 039 | 0.79 70.30 0.20 0.11 0.84 0.20
ASLAN 214 | 038 | 0.73 174.70 0.13 0.06 0.58 0.26
BOLUC 200 | 043 | 0.72 148.50 0.20 0.11 0.69 0.28
BSOKE 265 | 0.80 | 0.73 13.40 0.24 0.09 0.24 0.20
BTCIM 280 | 0.74 | 0.72 16.40 0.06 0.02 0.42 0.24
BUCIM 1.75 | 029 | 0.75 130.80 0.41 0.22 1.34 0.18
CIMSA 262 | 057 | 0.76 75.30 0.13 0.05 0.60 0.10
CMENT 171 | 030 | 0.87 75.70 0.02 0.01 0.59 0.01
GOLTAS 294 | 046 | 0.69 101.20 0.02 0.01 0.69 0.20
KONYA 125 | 042 | 0.80 117.00 0.13 0.10 0.86 0.13
MRDIN 143 | 027 | 075 199.40 0.14 0.10 0.57 0.22
NUHCM 170 | 037 | 0.72 143.60 0.17 0.11 0.63 0.25
UNYE 145 | 041 | 077 128.80 0.12 0.09 0.79 0.19
TOPLAM | 30.68 | 6.97 | 11.33 | 1.616.30 2.56 1.47 9.57 2.99

Adim-2 Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi: Esitlik 3 ve 4 kullanilarak normalize matrisler elde edilmistir.

Tablo 4. Girdi ve Cikt1 Faktorleri i¢in Normalize Matris-X" ve Normalize Matris Y~

Gl G2 G3 G4 CI C2 C3 4
ADANA 0,04628 | 0,04591 | 0,06355 | 0,08315 | 0,21484 | 0,25850 | 0,05120 | 0,06376
AFYON 0,09257 | 0,11765 | 0,07149 | 0,05370 | 0,01563 | 0,00680 | 0,02508 | 0,11074
AKCNS 0,06454 | 0,05595 | 0,06973 | 0,04349 | 0,07813 | 0,07483 | 0,08777 | 0,06711
ASLAN 0,06975 | 0,05452 | 0,06443 | 0,10809 | 0,05078 | 0,04082 | 0,06061 | 0,08725
BOLUC 0,06519 | 0,06169 | 0,06355 | 0,09188 | 0,07813 | 0,07483 | 0,07210 | 0,09396
BSOKE 0,08638 | 0,11478 | 0,06443 | 0,00829 | 0,09375 | 0,06122 | 0,02508 | 0,06711
BTCIM 0,09126 | 0,10617 | 0,06355 | 0,01015 | 0,02344 | 0,01361 | 0,04389 | 0,08054
BUCIM 0,05704 | 0,04161 | 0,06620 | 0,08093 | 0,16016 | 0,14966 | 0,14002 | 0,06040
CIMSA 0,08540 | 0,08178 | 0,06708 | 0,04659 | 0,05078 | 0,03401 | 0,06270 | 0,03356

CMENT 0,05574 | 0,04304 | 0,07679 | 0,04684 | 0,00781 | 0,00680 | 0,06165 | 0,00336
GOLTAS 0,09583 | 0,06600 | 0,06090 | 0,06261 | 0,00781 | 0,00680 | 0,07210 | 0,06711
KONYA 0,04074 | 0,06026 | 0,07061 | 0,07239 | 0,05078 | 0,06803 | 0,08986 | 0,04362

MRDIN 0,04661 | 0,03874 | 0,06620 | 0,12337 | 0,05469 | 0,06803 | 0,05956 | 0,07383
NUHCM 0,05541 | 0,05308 | 0,06355 | 0,08884 | 0,06641 | 0,07483 | 0,06583 | 0,08389
UNYE 0,04726 | 0,05882 | 0,06796 | 0,07969 | 0,04688 | 0,06122 | 0,08255 | 0,06376

Adim-3 Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi: Esitlik 7 ve 8 kullanilarak her iki normalize matriste yer alan
elemanlarin Entropi degerleri hesaplanmustir.

Tablo 5. Girdi ve Cikt1 Faktorleri i¢in Entropi Matrisleri

Gl G2 G3 G4 CI C2 C3 C4
ADANA | -0,1422 | -0,1415 | -0,1751 | -0,2068 | -0,3304 | -0,3497 | -0,1522 | -0,1755
AFYON -0,2203 | -0,2518 | -0,1886 | -0,1570 | -0,0650 | -0,0339 | -0,0924 | -0,2437
AKCNS -0,1769 | -0,1613 | -0,1857 | -0,1364 | -0,1992 | -0,1940 | -0,2136 | -0,1813
ASLAN -0,1857 | -0,1586 | -0,1767 | -0,2405 | -0,1513 | -0,1306 | -0,1699 | -0,2128
BOLUC -0,1780 | -0,1719 | -0,1751 | -0,2193 | -0,1992 | -0,1940 | -0,1896 | -0,2222
BSOKE -0,2115 | -0,2485 | -0,1767 | -0,0397 | -0,2219 | -0,1710 | -0,0924 | -0,1813
BTCIM -0,2185 | -0,2381 | -0,1751 | -0,0466 | -0,0880 | -0,0585 | -0,1372 | -0,2029
BUCIM -0,1634 | -0,1323 | -0,1797 | -0,2035 | -0,2933 | -0,2843 | -0,2753 | -0,1695
CIMSA -0,2101 | -0,2048 | -0,1812 | -0,1429 | -0,1513 | -0,1150 | -0,1736 | -0,1139
CMENT -0,1609 | -0,1354 | -0,1971 | -0,1434 | -0,0379 | -0,0339 | -0,1718 | -0,0191
GOLTAS | -0,2247 | -0,1794 | -0,1704 | -0,1735 | -0,0379 | -0,0339 | -0,1896 | -0,1813
KONYA | -0,1304 | -0,1693 | -0,1872 | -0,1901 | -0,1513 | -0,1828 | -0,2165 | -0,1366
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MRDIN -0,1429 | -0,1259 | -0,1797 | -0,2582 | -0,1589 | -0,1828 | -0,1680 | -0,1924
NUHCM -0,1603 | -0,1558 | -0,1751 | -0,2151 | -0,1801 | -0,1940 | -0,1791 | -0,2079
UNYE -0,1442 | -0,1667 | -0,1827 | -0,2016 | -0,1435 | -0,1710 | -0,2059 | -0,1755

Ardindan esitlik 11 ve 12 kullanilarak her bir faktdriin nihai Entropi degeri, esitlik 13 ve 14 kullanilarak da belirsizlik
degerleri hesaplanmustir.
Tablo 6. Nihai Entropi ve Belirsizlik Degerleri

Gl G2 G3 G4 Cl C2 C3 C4
€] 0,985997 | 0,975287 | 0,99936 | 0,950648 | 0,889667 | 0,860237 | 0,970115 | 0,965998
dj=1-€j 0,014003 | 0,024713 | 0,00064 | 0,049352 | 0,110333 | 0,139763 | 0,029885 | 0,034002

Adim-4 Faktor Agirhk Degerlerinin Hesaplanmasi: Bu asamada esitlik 15 ve 16 kullanilarak her bir faktoriin
agirlik degeri hesaplanmustir.
Tablo 7. Faktorlerin Agirlik Degerleri

G3 G4 Cl
0,007 0,556 0,351

G1
0,158

G2
0,279

C2
0,445

C3
0,095

4
0,108

Wi

Biitiin girdi ve ¢ikt1 faktorlerinin agirlik degerleri hesaplandiktan sonra modelin besinci uygulama adiminda
gecilmektedir. Bu siiregte EATWIOS yontemi kullanilarak degerlendirmeye alinan karar noktalarinin performanslari
analiz edilmis, en iyiden baslanarak en kdotiiye dogru alternatifler siralanmustir.

Adim-5 Girdi — Cikt1 Matrislerinin Normalize Edilmesi: Bu adimda esitlik 17 ve 18 kullanilarak karar matrisleri
normalize edilmistir.

Tablo 8. Girdi ve Cikt1 Faktorleri igin Karar Matrisleri

Girdi Faktorleri Cikti Faktorleri
kod | Karar Gl | 62 | @3 G4 ¢ | ¢ | ¢ 4
Noktasi
P1 | ADANA 1.42 0.32 0.72 134.40 0.55 0.38 0.49 0.19
P2 | AFYON 2.84 0.82 0.81 86.80 0.04 0.01 0.24 0.33
P3 | AKCNS 1.98 0.39 0.79 70.30 0.20 0.11 0.84 0.20
P4 | ASLAN 2.14 0.38 0.73 174.70 0.13 0.06 0.58 0.26
P5 |BOLUC 2.00 0.43 0.72 148.50 0.20 0.11 0.69 0.28
P6 | BSOKE 2.65 0.80 0.73 13.40 0.24 0.09 0.24 0.20
P7 |BTCIM 2.82 0.74 0.72 16.40 0.04 0.02 0.42 23.90
P8 | BUCIM 1.75 0.29 0.75 130.80 0.41 0.22 1.34 0.18
P9 | CIMSA 2.62 0.57 0.76 75.30 0.13 0.05 0.60 0.19
P10 | CMENT 1.71 0.30 0.87 75.70 0.02 0.01 0.59 0.01
P11 | GOLTAS 2.94 0.46 0.69 101.20 0.02 0.01 0.69 0.20
P12 | KONYA 1.25 0.42 0.80 117.00 0.13 0.10 0.86 0.13
P13 | MRDIN 1.43 0.27 0.75 199.40 0.14 0.10 0.57 0.22
P14 | NUHCM 1.70 0.37 0.72 143.60 0.17 0.11 0.63 0.25
P15 | UNYE 1.45 0.41 0.77 128.80 0.12 0.09 0.79 0.19
Top. Karesi 67.65 | 3.71 8.59 212971 0.72 7.03 0.27 571.86
Karekok 8.23 1.93 2.93 461.49 0.85 2.65 0.52 23.91
Faktor Agirliklar 0.16 0.28 0.01 0.56 0.36 0.10 0.44 0.11
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Tablo 9. Girdi ve Cikt1 Faktorleri i¢in Normalize Karar Matrisleri S ve R

Girdi Faktorleri Cikti Faktorleri
Karar

Kod Noktas: G1 G2 G3 G4 Cl ¢2 3 C4

P1 | ADANA 0,0463 0,0459 0,0635 0,0832 0,2165 0,0518 0,2603 0,0071
P2 | AFYON 0,0925 0,1176 0,0715 0,0537 0,0157 0,0254 0,0068 0,0123
P3 | AKCNS 0,0645 0,0560 0,0697 0,0435 0,0787 0,0888 0,0753 0,0075
P4 | ASLAN 0,0697 0,0545 0,0644 0,1081 0,0512 0,0613 0,0411 0,0097
P5 | BOLUC 0,0651 0,0617 0,0635 0,0919 0,0787 0,0729 0,0753 0,0105
P6 | BSOKE 0,0863 0,1148 0,0644 0,0083 0,0945 0,0254 0,0616 0,0075
P7 |BTCIM 0,0919 0,1062 0,0635 0,0101 0,0157 0,0328 0,0068 0,8941
P8 | BUCIM 0,0570 0,0416 0,0662 0,0809 0,1614 0,1416 0,1507 0,0067
P9 | CIMSA 0,0853 0,0818 0,0671 0,0466 0,0512 0,0634 0,0342 0,0071
P10 | CMENT 0,0557 0,0430 0,0768 0,0468 0,0079 0,0624 0,0068 0,0004
P11 | GOLTAS 0,0958 0,0660 0,0609 0,0626 0,0079 0,0729 0,0068 0,0075
P12 | KONYA 0,0407 0,0603 0,0706 0,0724 0,0512 0,0909 0,0685 0,0049
P13 | MRDIN 0,0466 0,0387 0,0662 0,1234 0,0551 0,0603 0,0685 0,0082
P14 | NUHCM 0,0554 0,0531 0,0635 0,0888 0,0669 0,0666 0,0753 0,0094
P15 | UNYE 0,0472 0,0588 0,0680 0,0797 0,0472 0,0835 0,0616 0,0071

Adim-6 Faktorlerin Mesafe Olgiitlerinin Belirlenmesi: Esitlik 20 ve 21 yardimiyla girdi faktérleri igin mesafe
boyutlari belirlenmistir. Ayn1 zamanda ¢iktilar i¢in esitlik 22 ve 23 kullanilarak her bir siitun i¢in en biiyiik ¢ikt1 miktar1
elde edilmistir.

Tablo 10. Normalize Matris Elemanlarmm Mesafe Olgiitleri

Girdi Faktorleri Cikti Faktorleri
Karar

Kod Noktas: Gl G2 G3 G4 Cl ¢2 3 4

P1 | ADANA 1,0055 1,0072 1,0026 1,0749 1,0000 0,9101 1,0000 0,1130
P2 | AFYON 1,0518 1,0789 1,0106 1,0454 0,7992 0,8837 0,7466 0,1182
P3 | AKCNS 1,0238 1,0172 1,0088 1,0352 0,8622 0,9471 0,8151 0,1134
P4 | ASLAN 1,0290 1,0158 1,0035 1,0998 0,8346 0,9197 0,7808 0,1156
P5 | BOLUC 1,0244 1,0230 1,0026 1,0836 0,8622 0,9313 0,8151 0,1163
P6 | BSOKE 1,0456 1,0760 1,0035 1,0000 0,8780 0,8837 0,8014 0,1134
P7 | BTCIM 1,0511 1,0674 1,0026 1,0019 0,7992 0,8911 0,7466 1,0000
P8 | BUCIM 1,0163 1,0029 1,0053 1,0726 0,9449 1,0000 0,8904 0,1126
P9 | CIMSA 1,0446 1,0430 1,0062 1,0383 0,8346 0,9218 0,7740 0,1130
P10 | CMENT 1,0150 1,0043 1,0159 1,0385 0,7913 0,9207 0,7466 0,1062
P11 | GOLTAS 1,0550 1,0273 1,0000 1,0543 0,7913 0,9313 0,7466 0,1134
P12 | KONYA 1,0000 1,0215 1,0097 1,0641 0,8346 0,9493 0,8082 0,1107
P13 | MRDIN 1,0059 1,0000 1,0053 1,1151 0,8386 0,9186 0,8082 0,1141
P14 | NUHCM 1,0147 1,0143 1,0026 1,0806 0,8504 0,9249 0,8151 0,1152
P15 | UNYE 1,0065 1,0201 1,0071 1,0714 0,8307 0,9419 0,8014 0,1130

Adim-7 Mesafe Olgiitlerinin Agirhklandirilmas:: Esitlik 24 ve esitlik 25 kullanilarak 6nceki adimda elde edilen
mesafe dlgiitleri agirliklandirilmistir.
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Tablo 11. Normalize Matris Elemanlarmin Agirlikli Mesafe Olgiitleri

Girdi Faktorleri Cikti Faktorleri
Karar

Kod Noktas: Gl G2 G3 G4 cl ¢2 ¢3 4

P1 | ADANA 0,1609 0,2820 0,0100 0,6019 0,3600 0,0910 0,4400 0,0124
P2 | AFYON 0,1683 0,3021 0,0101 0,5854 0,2877 0,0884 0,3285 0,0130
P3 | AKCNS 0,1638 0,2848 0,0101 0,5797 0,3104 0,0947 0,3586 0,0125
P4 | ASLAN 0,1646 0,2844 0,0100 0,6159 0,3005 0,0920 0,3436 0,0127
P5 |BOLUC 0,1639 0,2864 0,0100 0,6068 0,3104 0,0931 0,3586 0,0128
P6 | BSOKE 0,1673 0,3013 0,0100 0,5600 0,3161 0,0884 0,3526 0,0125
P7 |BTCIM 0,1682 0,2989 0,0100 0,5610 0,2877 0,0891 0,3285 0,1100
P8 | BUCIM 0,1626 0,2808 0,0101 0,6007 0,3402 0,1000 0,3918 0,0124
P9 |CIMSA 0,1671 0,2921 0,0101 0,5814 0,3005 0,0922 0,3405 0,0124
P10 | CMENT 0,1624 0,2812 0,0102 0,5816 0,2849 0,0921 0,3285 0,0117
P11 | GOLTAS 0,1688 0,2876 0,0100 0,5904 0,2849 0,0931 0,3285 0,0125
P12 | KONYA 0,1600 0,2860 0,0101 0,5959 0,3005 0,0949 0,3556 0,0122
P13 | MRDIN 0,1609 0,2800 0,0101 0,6244 0,3019 0,0919 0,3556 0,0126
P14 | NUHCM 0,1623 0,2840 0,0100 0,6051 0,3061 0,0925 0,3586 0,0127
P15 | UNYE 0,1610 0,2856 0,0101 0,6000 0,2991 0,0942 0,3526 0,0124

Adim-8 Verimlilik Degerlerinin Hesaplanmasi: Esitlik 26 kullanilarak degerlendirilen tiim karar noktalari igin
performans degeri hesaplanmis ve karar alternatifleri performans degerlerine gore siralanmustir.

Tablo 12. Firmalarin Performans Degerleri ve Siralama Sonug Tablosu

Kod | Karar Noktasi Girdi Cikti Verimlilik Rank
P1 | ADANA 1,0548 0,9034 0,8565 1
P2 |AFYON 1,0659 0,7176 0,6732 15
P3 | AKCNS 1,0384 0,7762 0,7475 4
P4 | ASLAN 1,0750 0,7487 0,6965 12
P5 |BOLUC 1,0672 0,7750 0,7262 6
P6 |BSOKE 1,0386 0,7695 0,7409 5
P7 |BTCIM 1,0381 0,8153 0,7854 3
P8 |BUCIM 1,0541 0,8443 0,8010 2
P9 |CIMSA 1,0507 0,7456 0,7096 10

P10 |CMENT 1,0353 0,7171 0,6927 13

P11 |GOLTAS 1,0569 0,7190 0,6803 14

P12 | KONYA 1,0520 0,7632 0,7255 7

P13 | MRDIN 1,0754 0,7619 0,7085 11

P14 | NUHCM 1,0615 0,7699 0,7253 8

P15 |UNYE 1,0567 0,7583 0,7176 9

6. Sonuc¢

BiST’te islem gbren ¢imento sektoriindeki firmalarin, segilen kriterlere gore performanslarini belirlemek amaciyla
yapilan bu c¢aligmada, firmalarm 2018 yilina ait temel mali tablolarindan yararlanilarak hesaplanan finansal rasyo
degerleri Entropi yontemi ile kriter agirliklar1 degerlendirilirken EATWIOS yontemi ile de firmalarin verimlilik ve
performanslari dl¢iilmiis ve en yiiksek degerden baslanarak siralandirilmigtir.

Olusturulan bu hibrid modelin sonug tablosunda da goriildiigii gibi en yiiksek performansa sahip igletme P1 kodu ile
tanimlanmig olan ADANA kodlu Adana Cimento Sanayii T.A.S. olmustur. En yiiksek performansa sahip bu firmay1
strastyla ikinci olarak BUCIM, {igiincii olarak AKCNS, dordiincii olarak BSOKE ve besinci olarakta BOLUC kodlu
firmalar takip etmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde tiim isletmeler girdi faktorleri agisindan birinci ile sonuncu
isletme arasindaki farkin biitiin karar noktalari ile 0,04 gibi oldukga yakin degerlere sahipken, ¢ikt1 faktorleri agisindan

417



Canakeioglu, M. / Journal of Yasar University, 2019, 14/56, 407-421

ise, ADANA kodlu igletmenin yiiksek bir degere ulastigr bunun sonucunda en yakin rakibi olan BUCIM kodlu firma ile
bile arasinda 0,05 gibi bir farkin olustugu gézlemlenmektedir.

Diger isletmelerin biiyiik boliimii agisindan ¢ikti faktorleri ile girdi faktorleri arasinda kayda deger bir fark goze
carpmaktadir. Buna bagli olarak on bes igletmenin 6nemli bir bdliimiiniin diisiik performans degerlerine sahip oldugu ve
bu isletmeler arasinda performans dagilimi agisindan ¢ok biiyiik farkliliklarin olmadigi birbirine yakin degerler alarak
siralandiklar1 da gézlemlenmistir. Isletmelerin girdilerinin birbirine yakin oldugu dikkate alindiginda girdilere
odaklanmak yerine ¢iktilar1 artiracak bir takim 6nlemler almalar1 performanslarmi ve verimliliklerini gelistirmelerinde
kayda deger bir yol saglayabilir.

Calismada karar verme probleminin ¢oziimii ile ilgili olarak sistematik ve yapisal bir ¢dziim yolu saglamanin yan1
sira, karar alicilar tarafindan kolayca uygulanacak hibrid bir CKKV metodolojisi de dnerilmektedir. Bu hibrid model
Entropi ve EATWIOS olarak tanimlanan iki CKKV yonteminin entegre edilmesi ile olusturulmustur.

Elde edilen analiz sonuglari, firmalarin etkinliklerini 2001-2007 déneminde Veri Zarflama Analizi yontemi
kullanilarak inceleyen Kula vd. (2009), 2004-2009 aras1 performans siralamasi i¢in TOPSIS yontemini uygulayan
Dumanoglu (2010), en iyi finansal performansa sahip firmay belirlemek i¢in MOORA yo6ntemini uygulayan Ege ve
Yaman (2018) ¢alismalari ile benzer nitelikte sonuglar elde edilirken, sirketlerin finansal performanslarinin siralanmasi
icin VIKOR Yéntemini uygulayan Ozden, vd. (2012), 2010 — 2014 dénemini firmalarin maliyet yonetim performansi veri
zarflama analizi yontemi ile inceleyen Oztiirk (2016) calismalarinin sonuglarindan farkli sonuglar elde edildigi ifade
edilebilir.

Tirkiye’nin en 6nemli {iretim ve ihracat sektorlerinden biri olan ¢imento sektorii ile ilgili olarak bundan sonra
yapilacak calismalarda, hem kriter agirliklar1 hem de firmalarin performans degerlendirilmelerinde farkli CKKV
yontemleri ve hibrid modeller kullanilabilinir. Bu perspektifte s6z konusu bu arastirmanin gelecekte konu ile ilgili
yapilacak ¢aligmalara katki saglayacagi ve literatiirde goriilen eksikligin giderilmesinde son derece 6nemli rol {istlenecegi
soylenebilir. Ote yandan yapilacak diger calismalar ile elde edilecek ¢iktilar, hem sektérdeki paydaslara hem de finansman
ve yatirim konusundaki karar alicilara da 6nemli katkilar saglayabilir.
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