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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’nin sanayi ekonomisinin 6nemli bir pargast olan
Borsa Istanbulda (BIST) iglem goren ¢imento sektorii sirketlerinin 2017-
2023 yullart arasindaki finansal performansini ¢ok kriterli yaklagimlarla analiz
etmektir. Kriter agirhklarinin belirlenmesinde Entropi yontemi, performans
siralamasinda ise MAUT ve MAIRCA yontemleri kullanidmigtir. Karar
matrislerini normallestirmek igin Z-skor standardizasyonu uygulanmugstir.
Kriter agirhklarini degerlendirmek igin bir duyarlilik analizi yapilmistir.
Sonuglar, MAUT ve MAIRCAnin benzer siralama egilimleri irettigini
gostermektedir. 2021 yili hari¢ tutuldugunda, stok devir hiz1 en etkili kriter
olarak ortaya cikarken, kirhilik ve likidite gostergeleri donemsel degisim
gostermigtir. Caligma finans profesyonelleri, yatirimcilar ve yoneticiler igin
stratejik karar siireclerinde veri odaklr analitik bulgular sunmaktadir.

Girig

Kiiresel ekonomik sistemin dinamikleri, isletmelerin finansal performanslarin
tek boyutlu Olgiim araglariyla degerlendirmenin yetersizligini giderek daha
goriiniir hale getirmistir. Ekonomik rekabetin giderek artmasi, isletmelerin
tinansal performanslarini yalnizca geleneksel olgiitlerle degerlendirme
yaklagiminin yetersiz kaldigin ortaya koymugtur. Ozellikle finansal istikrarin

stirdiiriilebilirligi, kaynak kullanim verimliligi ve risk yonetimi gibi ¢ok boyutlu
parametrelerin eszamanli olarak analiz edilmesi gerekliligi, finansal performans
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Ol¢limiinii karmagik bir karar problemine doniistiirmiistiir (Dalbudak ve
Rengber, 2022; Pala vd., 2024). Bu durum, karar verme siire¢lerinde hem
nesnel hem de 6znel kriterleri dikkate alan biitiinlesik yaklagimlarin 6nemini
artirmigtir.

Cok Kiriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri, alternatiflerin birden
fazla kriter altinda sistematik bi¢imde kargilagtirilmasina olanak taniyan
analitik araglar olarak 6ne ¢tkmaktadir (Ozekenci, 2024). CKKV modelleri,
karar vericinin tercihlerini matematiksel bir yapiya doniigtiirerek performans
degerlendirme stirecine nesnellik kazandirmakta ve ¢ok boyutlu analiz
gerektiren durumlarda klasik yontemlerin 6tesinde agiklayicilik saglamaktadir
(Kenger ve Organ, 2017; Jamwal vd., 2020). Son yillarda bu yontemlerin
finansal performans, stirdiiriilebilirlik ve verimlilik analizlerinde kullaniminin
yayginlagmasi yeni bir paradigma olusturmugtur. CKKV yontemleri iginde
MAUT (Multi-Attribute Utility Theory) ve MAIRCA (Multi-Attributive Ideal-
Real Comparative Analysis) modelleri, farkli kriterlerin agirliklarini dikkate
alan ve alternatifler arasindaki farki ideal ¢6ziim noktasina gore degerlendiren
esnek yapilariyla dikkat gekmektedir (Kizil, 2019; Pamucar vd., 2014). MAUT,
karar vericinin fayda fonksiyonunu temel alarak 6znel tercihlerle uyumlu bir
oOlgiim saglar; MAIRCA ise ideal ve gergek deger arasindaki farki minimize
ederek alternatiflerin tutarli bi¢imde siralanmasini miimkiin kilar (Yazgan
ve Agamyradova, 2021). Bu iki yontemin birlikte kullanimi, performans
oOlgiimiinde istatistiksel dogruluk ve yorumlanabilirligi bir araya getiren giiglii
bir model sunmaktadir (Negi vd., 2025; Ozar1 ve Damirkale, 2024).

Son dénemde literatiirde 6ne ¢ikan Entropi-TOPSIS, Entropi-MAIRCA,
SWARA-COPRAS-MAUT ve benzeri hibrit modeller, farkli agirliklandirma
yaklagimlarini birlestirerek daha dengeli sonuglar elde edilmesini saglamaktadhr.
Entropi yontemi, kriter agirliklarinin tamamen veriye dayali bigimde
hesaplanmasini saglayarak karar stirecinde 6znel etkileri azaltirken; MAUT
ve MAIRCA yontemleri, siralama siirecinde alternatifler arasi farklarin daha
hassas bi¢imde degerlendirilmesine olanak tammaktadir (Negi vd., 2025; Ozar1
ve Damirkale, 2024). Bu yapi, finansal performans analizlerinde, 6zellikle
kriterler arasi etkilesimin yiiksek oldugu durumlarda yontemin giivenilirligini
artirmaktadir. Tiirkiye ekonomisi agisindan stratejik neme sahip olan ¢gimento
sektort, yiiksek sermaye gereksinimi, enerji yogun tiretim yapisi ve dig ticaret
bagimlilig1 nedeniyle finansal performans analizlerinde 6zel bir konuma
sahiptir (Atukalp, 2019). D6viz kuru hareketleri, enerji maliyetleri ve ingaat
talebindeki dalgalanmalar, sektordeki firmalarin performans gostergelerinde
belirgin farkliliklara yol agmaktadir. Bu nedenle, ¢ok kriterli modeller, firmalar
aras1 kargilagtirma olanagiyla birlikte sektorel risklerin biitiinciil bigimde
degerlendirilmesini saglamaktadir (Canakgioglu, 2019; Yildirim vd., 2018).
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Ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilan ¢aligmalar, ¢imento sektoriiniin
finansal performans analizlerinde farklt CKKYV yontemlerinin tutarh sonuglar
verdigini gostermektedir. Tiirkiye’de TOPSIS, MOORA ve COPRAS
yontemleriyle yapilan galismalar, klasik oran analizlerine gore daha nesnel
sonuglar sunarken; uluslararas: literatiirde MAUT ve MAIRCA tabanl
yaklagimlar giderek yayginlagmaktadir (Dalbudak ve Rengber, 2022; Jamwal
vd., 2020; Zhang vd., 2025). Ozellikle MAUT un karar verici davraniglarin
modelleyebilme kabiliyeti ve MAIRCAnin siralama kararlihigi, finansal
performans Olgtimiinde bu iki yontemin biitiinlestirilmesini 6nemli kilmaktadhr.

CKKYV yontemlerinin yalnizca finansal gostergeleri degil, ayn1 zamanda
stirdiiriilebilirlik, risk ve kurumsal yonetisim gibi boyutlar1 da kapsayacak
bigimde genisletilmesi, gliniimiiz performans analizlerine stratejik bir derinlik
kazandirmugtir. Bu baglamda, finansal performans analizinin yalnizca bir
degerlendirme arac1 degil, ayn1 zamanda stratejik karar verme siirecinin temel
bileseni haline geldigi sOylenebilir. Tiirkiye’de ve diinyada yapilan benzer
caligmalar, CKKV yontemlerinin performans 6lgiimiinde kullaniminin
yalnizca karar destek siirecine degil, ayn1 zamanda stratejik planlamaya da
katki sagladigin1 gostermektedir. MAUT tabanli analizler, firmalarin risk
toleransini ve yatirim onceliklerini belirlemede, MAIRCA ise ideal performans
diizeyine olan yakinhigin olgiilmesinde etkin bir rol oynamaktadir (Pala vd.,
2024; Zhang vd., 2025). Dolayisiyla, bu yontemlerin birlikte kullanimu,
finansal gostergelerin tekil analizinden 6teye gegerek, isletmelerin siirdiirtilebilir
rekabet giicii, risk diizeyi ve kaynak kullanim etkinligi agisindan ¢ok boyutlu
bir degerlendirme imkan: sunmaktadir.

Bu caligma, Borsa Istanbul’da islem goren gimento sektoriindeki 14 sirketin
2017-2023 yillar1 arasindaki finansal performanslariny, literatiirde yaygin olarak
kullanilan 11 kriteri Entropi agirliklandirma yaklagimiyla degerlendirerek,
MAUT ve MAIRCA yontemleri aracilifiyla performans diizeylerini ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Bu kapsamda galigmanin ilk boliimiinde, ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinin teorik temelleri ile finansal performans
analizinde kullanimlar1 agiklanmustir. Tkinci boliimde, secilen finansal kriterlerin
gerekgeleri ve sektore 6zgli onemleri agiklanarak aragtirma metodolojisi
ayrintili olarak sunulmustur. Uglincii boliimde, kullanilan veri seti ve analiz
stirecine iligkin uygulama adimlar1 ortaya konmusg ve negatif degerlerin etkisini
azaltmak igin kullanilan Z-skor normalizasyon yontemi agiklanmugtir. Son
boliimde ise yapilan analizlerden elde edilen bulgular ve bu bulgularin sektorel
dinamiklerle iligkilendirilerek yorumlanmasi gergeklestirilmistir. Literatiirde,
¢imento sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslarin
inceleyen panel veri analizi veya diger CKKV yontemlerini kullanan gesitli
caligmalar bulunmaktadir. Bu ¢aligmada ise, literatiirden farkli olarak, Entropi
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yontemiyle belirlenen kriter 6nem diizeyleri hem MAUT hem de MAIRCA
yontemleri araciligiyla biitiinciil bigimde degerlendirilmistir. Boylece finansal
performansin 6lglimiinde hem fayda temelli hem de siralama temelli yaklagimlar
bir arada kullanilarak, yontemsel ¢esitlilik sayesinde elde edilen sonuglarin
giivenilirligi ve agiklayiciligr artirlmistir. Caligma, bu yontiyle Tiirk ¢imento
sektorii igin nesnel, kapsamli ve metodolojik agidan giiglii bir performans
degerlendirmesi sunarak literatiirdeki boglugu doldurmaktadir. Ayrica
Entropi-MAUT-MAIRCA entegrasyonuna dayali bu yaklagimin, turizm
sektoriinde benzer bigimde etkin sonuglar verdigi 6nceki aragtirmalarla da
ortaya konmugtur (Uygurtiirk ve Uslu, 2025). Bu ¢aligmayla yontemsel yapinin
¢imento sektoriine uygulanmast, literatiire yeni bir katki sunmakta; elde edilen
bulgularin ise sektorde stratejik karar verme siireglerine yon gostererek finansal
stirdiiriilebilirligin giiglendirilmesine, kaynak kullanim etkinliginin artirlmasina
ve sektorel rekabetciligin desteklenmesine katki saglamasi beklenmektedir.

1. Literatiir Taramasi

Cok Kiriterli Karar Verme yontemleri, igletme ve finans literatiiriinde
performans Ol¢limiiniin ¢ok boyutlu dogasini modelleme kabiliyetiyle
one ¢ikmaktadir. Arslan (2023) ile Aygin ve Orgun (2019), CKKV
yontemlerinin yalnizca nicel oranlar degil, ayn1 zamanda nitel faktorleri de
sistematik bicimde dahil etmesiyle klasik finansal analizlerin eksik yonlerini
giderdigini vurgulamgtir. Bu yontemler, karar vericilere alternatiflerin goreli
tstiinliiklerini belirlemede yapisal bir ¢ergeve saglayarak stratejik planlama,
kaynak dagitimi ve performans siralamasinda nesnellik kazandirmaktadir.
Ozellikle Entropi, SWARA, CRITIC ve BWM gibi agirliklandirma yontemleri,
CKKYV modellerinin esnekligini artirarak objektif veri temelli karar siireglerini
desteklemektedir. Finansal performans 6lgtimiine yonelik uygulamalarda, gok
kriterli yaklagimlar geleneksel tek boyutlu analizlere kiyasla daha giivenilir
sonuglar iiretmektedir. Bozdogan ve arkadaslar1 (2023), Borsa Istanbul’da
islem goren ¢imento firmalarinin Entropi-COPRAS modeliyle analizinde, bu
yontemin kriterler arasi tutarliligi koruyarak firmalar arasinda anlamli siralama
tarklar1 ortaya koydugunu gostermistir. Benzer sekilde Fidan (2021), MAUT
ve MOORA yontemlerini kullanarak imalat sektoriinde yapilan analizlerde,
kriter agirliklarinin farkli dagilimlarina ragmen yontemlerin sonuglarinin
birbirine yakin ¢iktigini, bunun da modeller arasi kararliligin bir gostergesi
oldugunu belirtmistir.

Uluslararasi literatiirde yapilan galigmalar da CKKYV yontemlerinin
tinansal dayaniklihik, verimlilik ve siirdiirtilebilirlik analizlerinde genig bigimde
uygulandigini gostermektedir. Moro (2023), ¢ok kriterli yaklagimlarin gevresel,
sosyal ve yonetigim (ESG) kriterleriyle birlestirilmesinin kurumsal finansal
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performans iizerindeki etkilerini agiklamig; Dias ve arkadaslar1 (2024) ise
tiretim sektoriinde hibrit MAIRCA modellerinin enerji verimliligi ve maliyet
optimizasyonu agisindan 6nemli avantajlar sundugunu ortaya koymustur.
Bu bulgular, finansal performans olgiimiinde CKKV modellerinin yalmzca
hesaplama araci degil, ayni zamanda stratejik karar destegi saglayan biitiinctil
bir yap1 oldugunu gostermektedir.

CKKYV yontemleri arasinda MAUT ve MAIRCA modelleri, karar
verici tercihlerinin modellenmesi ve alternatif siralamasindaki tutarlilik
nedeniyle dikkat ¢ekmektedir. Kazerooni ve arkadaglar1 (2021), MAUT
yaklagiminin fayda fonksiyonlarinin kiimiilatif yapist sayesinde finansal risk
toleransini dikkate aldigini; MAIRCAnin ise ideal ve gergek deger farklarini
minimize ederek siralama duyarlibigini artirdigini vurgulamistir. Eraslan
ve arkadaglar1 (2018) tarafindan yapilan ¢aliymada, bankacilik sektoriinde
MAUT yontemiyle belirlenen fayda degerlerinin, firmalarin bilango temelli
performans gostergeleriyle yiiksek korelasyon gosterdigi saptanmugtir. CKKV
yontemlerinin hibrit bigimde kullanildig1 ¢aligmalar da literatiirde giderek
artmaktadir. Kirhasanoglu ve Ozdemir (2022), Entropi-MAIRCA modelinin
enerji sektoriinde uygulanabilirligini test ederek yontem kombinasyonlarinin
karar kalitesini artirdigini bildirmistir. Benzer bigimde, Demir (2021), Tiirk
¢imento firmalarinin finansal performansini Bulantk SWARA-COPRAS-
MAUT yontemleriyle kargilagtirarak, hibrit yapilarin tekil modellere kiyasla
daha dengeli sonuglar verdigini ortaya koymustur. Benzer sekilde Uygurtiirk
ve Uslu (2025), Entropi tabanli MAUT ve MAIRCA yontemlerini bir
arada kullanarak BIST Turizm sektorii isletmelerinin finansal performansini
degerlendirmig ve hibrit yapinin sonug giivenilirligini artirdigini ortaya
koymustur. Isik (2023) ise kriterlerin hem objektif agirliklandirilmasint hem
de karar verici 6nceliklerinin yansitilmasini saglayarak performans analizlerinde
gift yonlii dogrulama sundugunu belirtmigtir. Bu yaklagim, 6zellikle veri
gesitliligi yiiksek sektorlerde karar giivenilirligini artirmaktadir.

Cimento sektorii, ok kriterli performans analizlerinin en yogun bigimde
uygulandig1 alanlardan biridir. Ozden, Basar ve Kalkan (2012), IMKB’de
islem goren ¢imento firmalarinin finansal performanslarini VIKOR yontemiyle
analiz ederek, kriterler arasi agirlik dengesinin performans siralamasinda
belirleyici oldugunu gostermigtir. Bu galisma, sektorde CKKYV yontemlerinin
kullanimina iliskin ilk sistematik 6rneklerden biri olarak literatiirde 6nemli bir
temel olugturmustur. Giileg ve Ozkan (2018) ile Dyckhoff (2018), bu sektoriin
yiiksek enerji tiikketimi, sermaye bagimliligi ve fiyat oynakligi nedeniyle finansal
kirilganhiga agik oldugunu ve CKKYV yontemlerinin bu kirilganligin analitik
olarak modellenmesinde etkili bir arag oldugunu belirtmislerdir. Bozdogan ve
arkadaglar1 (2023) ise Tiirkiye’deki ¢imento firmalarinda Entropi-COPRAS
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yaklagiminin, firma 6lgegi ve iiretim kapasitesi farkliliklarini anlamli bigimde
yansittigini gostermistir. Literatiirde ayrica gevresel siirdiiriilebilirlik ve
tinansal performans arasindaki iliskiyi irdeleyen galigmalarin yani sira, finansal
performansin yatirrmer davraniglarina etkisini inceleyen aragtirmalar da dikkat
¢ekmektedir. Zhang ve arkadaglar1 (2025) ile Dias ve arkadaslar1 (2024),
MAUT ve Entropi tabanli modellerin gevresel performans gostergeleriyle
tinansal verilerin biitiinlestirilmesine imkan tanidigini; boylece siirdiiriilebilir
iretim stratejilerinin rasyonel temellere oturtulabildigini ileri stirmiigtiir. Buna
paralel bigimde, Saygili ve $ahin (2021), BIST ¢imento sektoriinde TOPSIS
yontemiyle firmalarin finansal performansini analiz ederek, bu performansin
yatirimcilarin hisse senedi tercihleri tizerindeki belirleyici etkisini gostermistir.
Bu tiir modeller, finansal performansin yalnizca igletme igi etkinlik degil, ayn1
zamanda sermaye piyasalarindaki yatirim kararlarinin gekillenmesinde stratejik
bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Son olarak, literatiir genelinde MAUT ve MAIRCA temelli modellerin
tinansal performans degerlendirmelerinde yiiksek dogruluk orani sagladigy,
bu modellerin Entropi, SWARA ve CRITIC gibi objektif agirliklandirma
yontemleriyle biitiinlegtirildiginde ise sektorel analizlerde daha giivenilir
sonuglar tirettigi goriilmektedir (Pamucar vd., 2014; Fidan, 2021; Isik, 2023).
Boylece ¢ok kriterli karar verme yaklagimlari, yalnizca performans 6lgtimiinde
degil, ayn1 zamanda isletmelerin stratejik yonelimlerinin belirlenmesinde de
giiglii bir karar destek mekanizmasi olarak degerlendirilmektedir.

2. Amag, Yontem ve Bulgular

Bu ¢aliymanin amaci, hizla biiytiyen ve Tiirkiye ekonomisine 6nemli
katki saglayan ¢imento sektoriiniin finansal performansini degerlendirmektir.
Cimento sektori, sagladigi doviz girdisi ile dig ticaret agiginin azaltilmasina
katkida bulunurken, genis bir ekonomik etkilesim alanina sahiptir. Bu
baglamda, ¢aliyma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem géren ¢imento
sektoriine bagli 14 sirketin finansal performanslar analiz edilmistir. Caliymada,
CKKYV yontemlerinden MAUT ve MAIRCA yontemleri kullanilmug olup,
kriter agirliklarinin belirlenmesinde Entropi agirliklandirma yontemi
uygulanmugti. MAUT ve MAIRCA yontemlerinin birlikte kullanilmasi, analiz
bulgularinin tutarliligini artirmak ve yontemsel ¢apraz dogrulama saglamayi
amaglamaktadir. MAUT yontemi, karar alternatiflerinin fayda fonksiyonlari
tizerinden optimal ¢6ziimii belirlerken, MAIRCA yo6ntemi teorik ve gergek
tercih degerleri arasindaki sapmalar1 minimize etmeye dayali bir siralama
yaklagimi sunmaktadir. Bu iki yontemin birlikte uygulanmasi, fayda temelli
ve siralama temelli degerlendirmelerin bir araya getirilerek karar sonuglarinin
saglamligini artirmaktadir. Giincel literatiirde de gok kriterli karar verme
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analizlerinde birden fazla yontemin birlikte kullanilmasinin, tekil yontemlerin
yapisal sinirliliklarin dengeleyerek sonuglarin giivenilirligini giiclendirdigi ifade
edilmektedir (Wigckowski vd., 2023). Bu kapsamda MAUT ve MAIRCA
yontemlerinin entegrasyonu hem metodolojik hem de ampirik olarak daha
dengeli bir performans degerlendirmesi saglamaktadir. Caliymada, finansal
gostergelerin farkli birim ve Olgekte yer almasi nedeniyle karar matrisi
normalizasyonuna bagvurulmustur. Ozellikle negatif ya da maliyet niteliginde
kriterlerin etkisini dengelemek amaciyla Z-skor standardizasyonu uygulanmugtir.
Literatiirde, normalizasyon tekniginin CKKV yontemlerinin sonug tutarlilig
ve siralama giivenilirligi izerinde 6nemli etkisi olduguna isaret edilmektedir
(Baydag vd., 2023; Malefaki vd., 2025). Bu baglamda Z-skor standardizasyonu
yapilarak hem kriterler arasi kargilastirmay1 kolaylagtirmak hem de fayda/
maliyet yonelimlerini ortak 6lgege tagimak igin tercih edilmistir. Ayrica, finansal
performans analizinde kullanilan kriterlerin agirlik katsayilarinda yapilan
kiigiik 6lgekli degisimlerin alternatiflerin siralama sonuglari izerindeki etkisini
degerlendirmek amaciyla duyarlilik analizi uygulanmugtir. Analiz siirecinde,
2017-2023 yillarina ait yillik bilango ve gelir tablolar1 incelenmis ve finansal
performans degerlendirmelerinde yaygin olarak kullanilan finansal oranlardan
yararlanilarak karar matrisi olugturulmustur. Daha sonra, Entropi yontemiyle
kriter agirliklar1 hesaplanarak objektif bir degerlendirme saglanmustir. Son
olarak, MAUT ve MAIRCA yontemleri kullanilarak girketlerin 2017-2023
yillar1 arasindaki finansal performanslart analiz edilmis ve igletmeler finansal
bagarilarina gore siralanmugtir. Caliymada yer alan sirketlere ait hisse senedi
kodlar1 ve girket bilgileri Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1. Sirket Bilileri ve Hisse Islem Kodlar

S. No Sirket Ismi H. Kodu
1 Afyon Cimento Sanayi T.A.S. AFYON
2 Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. AKCNS
3 Bagtag Bagkent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. BASCM
4 Batisoke Soke Cimento Sanayii TA.S. BSOKE
5 Batigim Bati1 Anadolu Cimento Sanayii A.S. BTCIM
6 Bursa Cimento Fabrikas1 A.S. BUCIM
7 Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. CIMSA
3 Séin%ibcztr(:tl Eg?lrbeton ve Prefabrik Yap: Elemanlar1 Sanayi CMBTN
9 Cimentag Izmir Cimento Fabrikast TA.S. CMENT
10 Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. GOLTS
11 Konya Cimento Sanayii A.S. KONYA
12 Nigbag Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. NIBAS
13 Nuh Cimento Sanayi A.S. NUHCM
14 Oyak Cimento Fabrikalar1 A.§. OYAKC

Finansal performans degerlendirmesi yapilan 14 ¢imento sektorii igletmesinin
performanslarini 6l¢mek igin, literatiir taramasi sonucunda elde edilen veriler
ve sektorde faaliyet gosteren yonetici ve akademik uzmanlarin goriigleri
sonucunda ¢aligmanin amacina uygun oranlar segilmigtir. Bu ¢aligmalarda,
sektore 0zgii literatiirde en gok kullanilan kriterler tercih edilmistir (Bozdogan
vd., 2023). Segilen kriterler, sirketlerin 2017-2023 dénemini kapsayan finansal
tablolarindan elde edilen verilerle hesaplanmugtir. Kullanilan kriterlere iligkin

kodlar, hesaplamalar1 ve kriterlerin arzu edilen kriter nitelikleri Tablo 2°de

verilmistir.
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Tablo 2. Kriterler, Kriter Hesaplama Yontemleri ve Avzulanan Kriter Nitelikleri

I(Iz(i)tcelr Kriterler ve Hesaplama Yontemleri Arzullgﬁgligli(riter
K1 giﬁu(zlrl?lllluzlgonen Varliklar / Kisa Vadeli Maksimum olmas
K2 I\jﬁiﬁ?{ﬁ?&m 1 u(lljlil[:: + Menkul Kiymetler) / Kisa Maksimum olmast
K3 ?21;221 \Iz(aarlﬁ(llr;f Orami = Toplam Borglar / Minimum olmast
K4 Finansman Oram = Ozkaynaklar / Toplam Borglar ~ Maksimum olmasi
K5 Alacak Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ticari Alacaklar ~ Maksimum olmasi
K6 Aktif Devir Hizi = Net Satiglar / Aktif Toplami Maksimum olmast
K7 Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti / Stoklar ~ Maksimum olmasi
K8 Aktif Karliligr = Net Kar / Toplam Aktifler Maksimum olmast
K9 Ozscrmaye Karliligr = Net Kar / Ozkaynaklar Maksimum olmast
K10 Faaliyet Karlilig1 = Faaliyet Kéar1 / Net Satiglar Maksimum olmast
K11  Net Kar Marji = Net Kar / Net Satiglar Maksimum olmasi

Calismada veri seti olarak Borsa Istanbul ¢imento sektériinde yer alan
sirketlerin finansal tablolari kullanilmustir. Tlgili sektor ve alt sektorlerinde
faaliyet gosteren 14 sirketin 2017-2023 yillar1 arasinda beg yillik finansal
tablolara Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) tizerinden ulagilmistir.

2.1. Entropi Kriter Agirliklandirma

Asagida Entropi kriter agirliklandirma adimlart verilmistir;

a) Karar matrisi agagidaki gibi normalize edilir. Burada 1’ler alternatif
ve j’ler kriter olmak tizere;

1, = normalize edilmis degerler

X; = ialternatifin j.kriter igin fayda degerleri

1, =X,/ makX, (i=1,2,...,m;j=1,2,....,n) (1)

r,=minX,; /X, (i=12,..,m;j=12,..,n), min; #0 (2)

Kriterlerin her birinin standardize edilme igleminden sonra hesaplanan

degerler,

R= [rl.j ] mxn matrisinde gosterilir.
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b)  Her bir kriterin Entropisini hesaplamak amaciyla agagidaki esitlikler
kullanilir.

>oLmf .
e,;#m)’ (i=1,2,...,m;j=12.....n) (3)

Bu esitlikte yer alan f; degerleri asagidaki gibi hesaplanmakeadur.

V..
” (i=1,2,...,m;j=1,2,...n) (4)

m
Zi:lr}f

Bazi durumlarda hesaplanan (f;) degerlerinin hepsi ayni bulunabilir.
Bu durumda her bir kriterin Entropi degerinin en yiiksek seviyeye ulagmug
oldugu anlagilir.

fij =

c)  Her bir kriter igin Entropi agirhg: esitlik (5) ile hesaplanir.

l—e,
W=7 (j=12,...,n) (5)

J

J m
I’Z—E e.
j=1J

Burada tiim W ’lerin toplami 1’dir. Yani;
j=le = Ddir. (G=1,2,...,n) (6)

Entropi agirligr yararh bilginin derecesini gosterdiginden daha biiyiik
Entropi agirligina sahip kriterin karar verme agisindan daha 6nemli oldugu
sonucuna varilmaktadir (Shannon, 1948; Ecer, 2020; Chen vd., 2023).

2.2. MAUT Yontemi (Multi-Attribute Utility Theory- Cok
Nitelikli Fayda Teorisi)

MAUT, gok kriterli karar problemlerinin ¢oziimiinde kullanilan sistematik
bir yontem olup, karar alternatifleri arasinda en yiiksek toplam faydayi saglayan
segenegi belirlemeye yonelik olarak gelistirilmistir (Song vd., 2024). Bu
yontem, karar siirecinde olas1 her bir sonuca ait fayda degerini belirleyerek,
alternatifler arasinda nicel bir kargilastirma yapilmasina olanak tanir. Boylece
karar verici, ¢ok sayida niteliksel ve niceliksel kriter igeren karmasik bir
problemi daha sade ve tarafsiz bir hiyerarsi igerisinde degerlendirebilir. MAUT
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yontemi, Ozellikle nitel kriterlerin sayisallagtirilarak analize dahil edilebilmesi
agisindan esnek ve uygulanabilir bir yapiya sahiptir. Yontemin kuramsal
temeli, Neumann ve Morgenstern’in (1947) ortaya koydugu beklenen fayda
teorisine dayanmaktadir. Bu yaklagim, daha sonra Keeney ve Raifta (1993)
tarafindan sistematiklestirilmis ve gesitli aragtirmacilar tarafindan gelistirilmeye
devam etmistir. MAUT un temel amaci, karar vericinin tercihlerini temsil eden
bir fayda fonksiyonu araciligiyla her bir alternatifin toplam fayda diizeyini
hesaplayabilmektir. Bu fonksiyon yardimiyla, karar problemi ¢ergevesinde
en rasyonel tercihi gergeklestirmek miimkiin hale gelir. MAUT yonteminin
uygulanmasinda, kriterlerin belirlenmesinden alternatiflerin fayda diizeylerinin
hesaplanmasina kadar bir dizi agama izlenmekte olup, bu adimlar izleyen
boliimde ayrintili bigimde sunulmaktadir (Keeney ve Raifta, 1993; Ecer,
2020; Yudhistira vd., 2024).

MAUT Yontemi Uygulama Adimlari;

Adim-1: Kriter ve Alternatiflerin Belirlenmesi: Karar problemini
olusturan finansal kriterler ve bu kriterlere gore degerlendirilecek alternatif
sirketler belirlenir.

Adim-2: Agirlik Degerlerinin Belirlenmesi: Bu adimda her bir kriterin
karar siirecindeki 6nem diizeyini belirlemek amaciyla agirlik degerleri hesaplanir.
Bu ¢alismada, nesnel degerlendirme sunmasi nedeniyle Entropi yontemi tercih
edilmistir (Van Dua vd., 2024). Bu yontem, veriye dayali hesaplamalarla kriter
agirliklarint belirleyerek, 6znel degerlendirmelerin etkisini azaltir (Yildirim
vd., 2018). Entropi kriter agirliklandirmada kriter agirliklart toplami (W)
ile gosterilir. Tim W, degerlerinin toplami 1’e esit olmalidir.

:’:le =1 (j=1,2,....n) (7)

Entropi kriter agirhiklandirma adimlar esitlik (1), (2), (3), (4), (5) ve
(6)’da verilmigtir.

Adim-3: Karar Matrisinin Belirlenmesi: Bu agamada, alternatif sirketlerin
belirlenen kriterlere gore finansal performans degerleri, esitlik (1)’de gosterilen
karar matrisine yerlestirilir. Karar matrisinde X; ,#'nci alternatifin’nci kritere
gore performans degerini; (m) alternatif sayisini, (n) ise kriter sayisini ifade
etmektedir.
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X, X, o X, .
R=|X, X, x,|1=1,23...m vej=123...n (8)
X, X, . X,

Adim-4: Normalize Edilmis Fayda Degerlerinin Hesaplanmas1: Bu
uygulama adiminda kriter degerleri, lineer maksimum-minimum yOntemiyle
standartlagtirilir. Fayda yonli kriterlerde yiliksek degerler, maliyet yonli
kriterlerde ise diisiik degerler tercih edilir. Normalizasyon isleminde agagidaki
esitlikler kullanilir.

Fayda degerleri igin;

U(x)=—a e 103m vej=12300 (9)

7 maxX; —minX,,
veya minimize edilmek istenen degerler igin;

X, —X.
U(X)=—Zi =% = 123..m  vej=123..n (10)
maxX; —minX;

Bu egitlikte kullanilan terimlerin anlamlari su sekildedir;

minX,; = Alternatif i¢in en diisiik deger olmak iizere
maxX, = Alternatif icin en biiyiik deger olmak iizere
U, (X,)=normalize fayda degerleri olmak iizere

X, = Hesaplama satirindaki mevcut fayda degeriolmakiizere

Adim-5: Toplam Fayda Degerinin Hesaplanmasi: Normalize edilen
her kriterin degeri, ilgili kriterin agirligi ile garpilir. Elde edilen toplam fayda
degerleri, her alternatif igin birlestirilerek siralama yapilir. Fayda degerleri
esitlik (11) ile hesaplanir.

Uy =2 U (X)*W, (1)

1
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Bu esitlikte kullanilan terimler;

U, : Alternatifin fayda degeri,
U, (X ; ) : Her kriter ve alternatif icin normalize fayda degerleri

1

W, : Agirlik degerleri

Adim-6: Alternatiflerin Siralanmasi: Toplam fayda degeri en yiiksek olan
alternatif, en iyi performansi sergileyen sirket olarak kabul edilir. Alternatifler
bu degere gore siralanir (Kenger ve Organ, 2017; Atan ve Altan, 2020).

2.3. MAIRCA Yontemi (Multi-Attributive Ideal-Real Comparative
Analysis / Cok Olgiitlii Ideal-Gergek Karsilagtirma Analizi
Yontemi)

MAIRCA Yontemi, CKKYV alanina 2014 yilinda Pamucar, Vasin ve Lukovac
tarafindan kazandirilmugtir. Bu yontem, karar siirecinde teorik olarak ideal kabul
edilen ¢oziim ile uygulama sonucunda elde edilen gergek ¢oziim arasindaki
farkin belirlenmesi esasina dayanmaktadir. MAIRCA'nin temel varsayimi, teorik
ve gergek degerler arasindaki farkin en diigiik oldugu alternatifin en ¢ok tercih
edilmesi gereken alternatif oldugudur (Pamucar vd., 2014; Haq vd., 2023).

Yontemin temel isleyisi, karar siirecinin sonunda tiim alternatiflerin bu fark
temelinde siralanmasina dayanir. Bagka bir deyisle, teorik beklentiye en yakin
performansi gosteren ve farki minimum olan alternatif, en uygun segenek olarak
degerlendirilir MAIRCA'nin baglangi¢ agamasinda, karar verici 6znelliginden
arindirilmug bir yap1 benimsenerek tiim alternatiflere esit olasilik taninir.
Uygulama siireci ilerledikge, kriterlere dayal analiz yoluyla alternatifler arasinda
ayrim yapilabilir hale gelir. Bu sekilde, tarafsiz bir baslangi¢ yaklagimi, yapay
miidahaleye gerek kalmadan veriye dayali siralamaya dontistir (Aygin ve Orgun,
2019; Chakraborty vd., 2023). Mevcut literatiirde yapilan kargilagtirmali
galigmalar, MAIRCA yonteminin yaygin kullanilan CKKV yontemlerine
kiyasla daha tutarli sonuglar sundugunu ortaya koymaktadir (Oztas ve Oztas,
2024). Bu ustiinliigiin temel nedeni, yontemin standartlagtirma siirecinde
lineer normalizasyon teknigini kullanmasidir. S6z konusu normalizasyon
yontemi, verilerin kargilagtirilabilirligini artirarak analizde giivenilirligi
yiikseltmektedir. Ayrica MAIRCA, diger ¢ok kriterli yontemlerle birlikte hibrit
yaklagimlarda da kullanilabilecek esneklige sahiptir. Yontem, nicel kriterlerin
yant sira nitel kriterlerin de degerlendirilmesine olanak tanir. Ancak, nitel
kriterlerin degerlendirmeye dahil edilebilmesi igin Oncelikle sayisal formata
doniistiiriilmeleri gerekmektedir (Yazgan ve Agamyradova, 2021). MAIRCA
yonteminin uygulanmasina yonelik sistematik adimlar bir sonraki boliimde
ayrintili gekilde sunulmaktadir.
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MAIRCA Yontemi Uygulama Adimlari;

Adim-1: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Alternatiflerin her bir kriter
agisindan sayisal performans degerleri karar matrisine yerlestirilir. Bu adim
esitlik (12)’de gosterilmistir.

X, X,.. X

1n

X=X, X,... X,, 1=123...m vej=1,2,3....n (12)
X, X, X

mn

Adim-2: Alternatiflerin Tercih Degerlerinin Hesaplanmasi: Karar
vericinin tiim alternatifleri esit olasilikla segecegi varsayimiyla her alternatif
igin esit tercih degeri atanir. Alternatif sayist (m) olmak tizere, alternatiflerden
birinin tercih edilme olasiligr esitlik (13)’teki gibi ifade edilir.

Pdi=—; YP4 =1 i=123.m (13)

Burada karar vericinin tarafsiz oldugu varsayildig: dikkate alinarak tiim
alternatiflerin segilme olasiligr esittir. Yani;

PA =PA, =PA,,......= P4 = (14)

Adim-3: Teorik Degerlendirme Matrisinin Elde Edilmesi: Her
alternatifin tercih degeri, kriter agirliklariyla garpilarak teorik degerlendirme
matrisi elde edilir. Yani; (n) toplam kriter sayisi, (m) ise toplam alternatif
sayis1 olmak tizere, agagida esitlik (15)’teki gibi alternatiflerin tercih degerleri

(P4;) ile kriter agurliklarinin (W) carpilmast ile teorik degerlendirme matrisi
(T,) bulunur.

P, P P, | |PAW, PAW,.. PAW,

All Al2 * "
T, =W,*|Py  Puy... Pp|=|P4W, PAW,.. PAW, (15)
P, P,,.. P, | |PAW, PAW,. . PAW,

Adim-4: Gergek Degerlendirme Matrisinin Hesaplanmasi: Karar
matrisindeki degerler normalize edilerek standartlagtirma yapilir. Elde
edilen standart matris ile teorik deger matrisi garpilarak gergek deger matrisi
olusturulur. Standartlagtirma matrisinin hesaplanmasi agagidaki sekildedir:
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Fayda degerleri igin;

Xl.j—mmXU.

maxXl.j — minXl.j

i=123..m vej=123...n (16)

veya maliyet degerleri igin;

many. —Xg

maxX,; —minX,

1i=1,23...m vej=1,23....n (17)

Bu egitlikte kullanilan terimlerin anlamlari agagida yer almaktadir:

minX;, = Alternatif icin en diisiik deger olmak iizere

maxX; = Alternatif iinen biiyiik deger olmak iizere

(T”.j ) = Her kriter ve alternatif i¢cinnormalize fayda degerleri olmak iizere
Ly Ty, T,
T,=Ty Ty T, (18)
T;‘ml T;'mZ T T;’mn

Adim-5: Total Gap (Bosluk) Matrisinin Elde Edilmesi: Teorik deger
matrisi (7,) ile gergek deger matrisi (7)) arasindaki fark alinarak esitlik
(19)°daki total gap matrisi bulunur.

TP11_Trl1 Tplz_Trlz--~ TP1n_Tr1n
Q[j =1, ~T1,=Tp =Ty Tpp—Tpp- Tpy =T, (19)
TPml _T;’ml TPmZ _Y:mZ te TPmn _I;mn

Adim-6: Kriter Fonksiyonunun Hesaplanmasi ve Siralamalarin
Olusturulmasi: Bu islem adimu esitlik (20)’de verilmigtir.

0 = Z;Qij i=1,2,...,m j=12,...,n (20)

Alternatifler igin elde edilen fark degerleri toplanarak kriter fonksiyonu ( O,
) elde edilir. ( Q,) degeri en diisiik olan alternatif, en iyi alternatif olarak kabul
edilir (Yazgan ve Agamyradova, 2021; Chakraborty vd., 2023; Ecer, 2020).

3. Bulgular

Analiz siirecinde, Borsa Istanbul’da ¢imento sektorlerinde faaliyet gosteren
14 sirketin finansal performanslari degerlendirilmistir. Bu amagla, 6nceden
belirlenen finansal oranlar dogrultusunda ilgili kriterler hesaplanmig ve bu
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kriterler dogrultusunda karar matrisleri olugturulmusgtur. Ardindan, CKKV
tekniklerinden MAUT ve MAIRCA yontemleri uygulanarak performans
analizine gegilmigtir. Kriterlerin goreli 6nem diizeyleri, nesnel agirliklandirma
saglayan Entropi yontemiyle belirlenmis ve 11 kriterin agirlik katsayilar
hesaplanmigtir. Uygulamanin son agamasinda, Entropi temelli agirhiklar
kullanilarak MAUT ve MAIRCA yontemleriyle firmalarin 2017-2023 yillar
arasindaki yedi yillik donem boyunca yillik bazda performans siralamalari
yapimugtir.

Ancak analiz siirecinde, baz1 girketlerin belirli yillara ait finansal verilerinde
negatif kirlilik oranlar1 ve negatif finansal oranlar tespit edilmistir. Bu tiir
negatif degerlerin analiz sonuglarini bozmasini engellemek amaciyla, karar
matrisleri olugturulmadan 6nce ilgili veriler pozitif degerlere doniistiiriilmiistiir.
Bu doniigiimde, literatiirde 6nerilen ve negatif degerlerin standardizasyonunda
siklikla kullanilan Z-skor normalizasyon yontemi uygulanmustir (Zhang vd.,
2014). Boylece analiz yontemlerinin dogrulugu korunarak, performans
degerlendirmeleri saglikli bigimde gergeklestirilmistir (Kirhasanoglu ve
Ozdemir, 2022). Z-skor standardizasyon yontemi adimlari agagida sunulmustur.

a)  Yontemin ilk adiminda karar matrisi elemanlari esitlik (21) kullanilarak
doniistiiriilir.

oo X=X
v S.

J

(21)

Burada x;, i. alternatifin j. kritere gore standartlagtirilmug degerini, X,

orijinal veriyi, X, ve S, isej. kriterinin sirastyla ortalama ve standart sapma
degerlerini gostermektedir.

b)  Dahasonra esitlik (22) yardimiyla veriler pozitif degerlere doniistiirtiliir.
le =x;+4 A> ‘minxl.j‘ (22)
X, y doniisiimden sonraki standart degeri temsil etmektedir. X y >0 (A)
degiskeninin belirlenmesinde, (minx; )’ye yakinlik 6nemlidir. (A), (min x;

)’ye ne kadar yakin deger secilirse, degerlendirme sonucu o 6lciide anlaml
sonug verecektir (Zhang vd., 2014; Uygurtiirk ve Yetik, 2022).

3.1. MAUT Yontemiyle Elde Edilen Bulgular

Caligmada, uygulanan gok kriterli karar verme yontemlerinden daha sagliklt
ve nesnel sonuglar elde edilebilmesi amaciyla 6ncelikle Entropi agirliklandirma
yontemi kullanilarak kriterlerin agirlik degerleri hesaplanmugtir. Analiz siirecine
iliskin iglem adimlarinin ve yontemsel uygulamanin daha somut sekilde
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anlagilabilmesi igin, 6rnek olarak 2017 yilina ait ¢imento sektoriine iligkin
analiz siireci ayrintili bigcimde ele alinmigtir. Bu yila iligkin uygulama adimlar:
ve bu adimlar sonucunda elde edilen giktilar, analiz sirasina uygun olarak
izleyen sayfalarda yer alan tablolarda sunulmustur. Performans degerlendirmesi
kapsaminda, diger alt1 yila (2018-2023) iliskin analizler de ayni yontemsel
agamalar izlenerek gergeklestirilmis ve kargilagtirmali veriler elde edilmigtir.

Adim-1: Kriter ve Alternatiflerin Belirlenmesi: Karar verme problemine
temel olugturan finansal kriterler ile bu kriterler dogrultusunda degerlendirmeye
tabi tutulan alternatif firmalar bu asamada belirlenmistir. Belirlenen kriter ve
alternatiflere iligkin veriler, galigmanin 6nceki boliimiinde sunulan Tablo 1 ve
Tablo 2°de ayrintili sekilde yer almaktadir.

Adim-2: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Karar matrisinin siitunlarinda
finansal performansin hesaplanmasinda kriter olarak kullanilan finansal
oranlar, satirlarinda ise alternatifleri ifade eden BIST ¢imento sektorii ve alt
sektorlerinde yer alan 14 girketten olusan alternatifler yer almaktadir. Karar
matrisinde bulunan kriterlerden 10 tanesi (K1, K2, K4, K5, K6, K7, K8, K9,
K10 ve K11) fayda yonlii iken, yalnizca bir tanesi (K3) maliyet yonliidiir. 2017
yilt i¢in olugturulan ¢imento sektorii karar matrisi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Cimento Sektorii Sivketleri Igin 2017 Yoy Kavar Matrisi

Mak Mak Min Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak

Srkt.
/K.Kod

AFYON 0,560 0,190 71,000 0,543 3,910 0240 13,650 7,840 26,760 0,136 32,120
AKCNS 1,000 0,070 42,130 1,052 3430 0,810 7,810 7910 12,860 0,155 9,790
BASCM 1,420 0,190 30,400 2,348 4,120 0,830 6,340 6,840 9,300 0,055 8240
BSOKE 0,640 0,060 59,470 0,606 3,030 0,150 4,790 -3.650 -9,670 0,142 -23,550
BTCIM 0,890 0,150 55,900 0,695 3,130 0,370 9,620 -0,630 -1,670 0,195 -1,720
BUCIM 2,070 0,240 35960 3,356 3,670 1,180 5,070 9,090 17,090 0,175 7,720
CIMSA 0,800 0,170 56,130 0,714 3500 0,520 6,770 7,900 17,940 0,188 15,320
CMBTN 1,040 0,160 66,700 0,681 3,340 1,760 65,670 0,760 2,110 -0,030 0,430
CMENT 1,700 0,200 24,970 2,436 3,560 0,570 6,240 2,060 3,140 -0,091 3,640
GOLTS 1,290 0,010 60,290 0,562 2,690 0,510 4,030 1,190 3,130 0,173 2,330
KONYA 3,290 1,180 19,740 3,983 4,170 0,800 4400 9,970 12,290 0,083 12,410
NIBAS 0,740 0,090 51,730 3,700 4,140 0,520 7,060 -6,200 -11,790 -0,104 -11,900
NUHCM 1,690 0,370 35,720 1,427 2,950 0,630 6,230 9,360 13,410 0,185 14,950
OYAKC 2,810 0,700 18,800 1,422 3460 0,660 3.970 16,840 20,120 0,160 25,620

Kl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 KI11

Ort. (X, 1,424 0,270 44,924 1,680 3,507 0,682 10,832 4,949 8,216 0,101 6,814

Std. Sap.

5] 0,823 0,312 17,526 1,251 0463 0,405 15,989 6,214 11,204 0,104 14,119
J
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Tablo 3 incelendiginde analizde kullanilacak ham finansal oranlar1 2017
yili igin 14 ¢imento sirketi ve 11 kriter (K1-K11) bazinda bir araya getiren
karar matrisidir. Bu tabloda kriterlerin fayda/maliyet yonleri de belirtilmigtir;
ozellikle K3 (Finansal Kaldirag Orani) ¢alismadaki tek maliyet yonlii kriterdir.

Karar matrisinde negatif degerlerin olmasi nedeniyle yukarida esitlik (15)
ve egitlik (16)°da belirtilen Z-skor standardizasyon yontemiyle karar matrisi
diizeltilmis olup Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Cimento Sektorii Sivketleri Igin 2017 Yils Diizeltilmis Kavar Matrisi

Srkt/KKod KI K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KI10 KIl
AFYON 0,001 0579 2,980 0,001 2,634 0,223 0,606 2,260 3442 2295 3,944
AKCNS 0,535 0,194 1,332 0408 1,598 1,629 0,241 2272 2201 2480 2,362
BASCM 1,045 0,579 0,663 1444 3,087 1,679 0,149 2,099 1,883 1,517 2,253
BSOKE 0,098 0,161 2,322 0,051 0,735 0,001 0,052 0411 0,190 2,358 0,001
BTCIM 0,402 0450 2,118 0,123 0,951 0,544 0,354 0,897 0,904 2,859 1,547
BUCIM 1,835 0,739 0,980 2,250 2,116 2,542 0,070 2461 2,579 2.666 2,216
CIMSA 0,292 0,514 2,131 0,138 1,749 0,914 0,176 2,270 2,654 2,790 2,754
CMBTN 0,584 0,482 2,734 0,111 1404 3973 3,860 1,121 1242 0,704 1,699
CMENT 1,385 0,611 0,353 1,514 1,879 1,037 0,143 1,330 1,334 0,122 1,927
GOLTS 0,887 0,001 2,368 0,016 0,001 0,889 0,005 1,190 1,333 2,648 1,834
KONYA 3,316 3,756 0,055 2,752 3,195 1,605 0,028 2,603 2,150 1,786 2,548
NIBAS 0220 0258 1,880 2,525 3,130 0,914 0,194 0,001 0,001 0,001 0,826
NUHCM 1,373 1,156 0,966 0,708 0,562 1,185 0,142 2,505 2250 2,768 2,728
OYAKC 2,733 2215 0,001 0,704 1,663 1,259 0,001 3,709 2.849 2,525 3483

Tablo 4, 2017 yilina ait ham finansal oranlarin oncelikle Z-skor
standardizasyonu (esitlik 21) ile normalize edilmesi ve ardindan tiim degerlerin
pozitif Olgege taginmasi (esitlik 22) sonucunda elde edilen diizeltilmis karar
matrisini gostermektedir. Bu ¢ift asamali dontisiim, farkli 6lgek ve isaretlere
sahip verilerin kargilagtirilabilir hale getirilmesini saglamug, negatif degerlerin
analize dahil edilmesi siirecinde ortaya gikabilecek yontemsel sorunlarin 6niine
geemigtir. Diizeltilmig karar matrisi, sonraki agamada Entropi yontemiyle
kriter agirhiklarinin belirlenmesi, MAUT ve MAIRCA ile nihai performans
siralamalarinin yapilmasi ig¢in 6nem arz etmektedir. Boylelikle, elde edilen
siralamalarin hem istatistiksel hem de yontemsel agidan giivenilirligi artirilmugtir.

Adim-3: Agirlik Degerlerinin Hesaplanmasi: Bu adimda alternatiflerin
dogru bir sekilde degerlendirilmesi agisindan 6nem arz eden ve kriter
onceliklerinin belirlendigi agirlik degerleri (VVJ ) hesaplanir. Tiim (VV])
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degerlerinin toplamlari 1’e egit olmahidir. Bu adimda kriter agirliklart Entropi
Agirliklandirma yontemi kullanilarak hesaplanmugtir. Asagida yer alan Tablo
5’te buna gore hesaplanan kriter agirliklar: sunulmustur.

Tablo 5. Entropi Yontemine Gore Cimento Sektorii Igin 2017 Yils Kriter Agwitklar

Karar
Matrisi

Kod Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 Topl

Kriter

Agirliklar: 0,100 0,122 0,060 0,143 0,045 0,064 0,299 0,044 0,047 0,044 0,033 1
(Wj)
Kriter

Onem 4 3 6 2 8 5 1 9 7 10 11
Sirasi

Mak Mak Min Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak

Tablo 5’ gore 2017 yili itibariyla ¢imento sektoriinde en yiiksek agirliga
sahip kriterlerin sirastyla K7 (Stok Devir Hiz1), K4 (Finansman Orani) ve K2
(Nakit Orani) oldugu gériilmektedir. Ote yandan en diigiik agirliklarin sirastyla
K11 (Net Kar Marj1), K10 (Faaliyet Karliligr) ve K8 (Aktif Karlilig) tizerinde
toplanmasi, kirhilik oranlarinin bu dénemde firmalar arasi ayristirma giiciiniin
zayif oldugunu gostermektedir. Bu durum, sonraki agamalarda 2017 yil1 igin
MAUT ve MAIRCA yontemleri ile yapilacak performans siralamalarinda
kriterlerin goreli 6nemlerini yansitan temel katsayilar olarak kullanilmig ve
nihai karar modelinin dogrulugunu giiglendirmistir.

Adim-4: Normalize Edilmis Fayda Degerlerinin Hesaplanmas1: Bu
uygulama adiminda atanan degerler yerlestirildikten sonra lineer maksimum-
minimum yontemiyle normalizasyon islemi yapilir. Asagida goriinmekte olan
Tablo 6°da hesaplanan normalize fayda degerleri sunulmustur.

Tablo 6. MAUT Yontemine Gore 2017 Yilr Normalize Kavar Matrisi

Srkt/KKod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KI0O KIl
AFYON 0,000 0,154 0,000 0,000 0,824 0,056 0,157 0,609 1,000 0,803 1,000
AKCNS 0,161 0,051 0,553 0,148 0,500 0,410 0,062 0,612 0,639 0,868 0,599
BASCM 0,315 0,154 0,778 0,525 0,966 0,422 0,038 0,566 0,547 0,531 0,571
BSOKE 0,029 0,043 0,221 0,018 0,230 0,000 0,013 0,111 0,055 0,825 0,000
BTCIM 0,121 0,120 0,289 0,044 0,297 0,137 0,092 0,242 0,263 1,000 0,392
BUCIM 0,553 0,197 0,671 0,818 0,662 0,640 0,018 0,664 0,749 0,933 0,562
CIMSA 0,088 0,137 0,285 0,050 0,547 0,230 0,045 0,612 0,771 0,976 0,698
CMBTN 0,176 0,128 0,082 0,040 0,439 1,000 1,000 0,302 0,361 0,246 0,431
CMENT 0418 0,162 0,882 0,550 0,588 0,261 0,037 0,359 0,387 0,042 0,488
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GOLTS 0,267 0,000 0,205 0,006 0,000 0,224 0,001 0,321 0,387 0,926 0,465
KONYA 1,000 1,000 0,982 1,000 1,000 0,404 0,007 0,702 0,625 0,625 0,646
NIBAS 0,066 0,068 0,369 0,918 0,980 0,230 0,050 0,000 0,000 0,000 0,209
NUHCM 0414 0,308 0,676 0,257 0,176 0,298 0,037 0,675 0,654 0,968 0,692
OYAKC 0,824 0,590 1,000 0,256 0,520 0,317 0,000 1,000 0,828 0,883 0,883

Tablo 6, Entropi yontemiyle belirlenen kriter agirliklart kullanilarak
2017 yilina ait MAUT yontemine gore normalize edilmig karar matrisini
gostermektedir. Normalize karar matrisi ile sonraki agamada toplam fayda
degerlerinin hesaplanmasina olanak saglamaktadir.

Adim-5: Toplam Fayda Degerinin Hesaplanmasi: Standartlastirma
veya diger bir deyigle normalizasyon iglemi yapildiktan sonra toplam fayda
degerlerinin (Ux) hesaplanmasi iglemi yapilir. Bu agamalar uygulanarak
hesaplanan toplam fayda degerleri Tablo 7° de sunulmugtur.

Tablo 7. MAUT Yontemine Gore 2017 Yl Toplam Fayda Degerleri

Srkt./K.
Kod

AFYON 0,000 0,019 0,000 0,000 0,037 0,004 0,047 0,027 0,047 0,035 0,033 0,248
AKCNS 0,016 0,006 0,033 0,021 0,022 0,026 0,019 0,027 0,030 0,038 0,019 0,259
BASCM 0,031 0,019 0,047 0,075 0,043 0,027 0,011 0,025 0,026 0,023 0,019 0,346
BSOKE 0,003 0,005 0,013 0,003 0,010 0,000 0,004 0,005 0,003 0,036 0,000 0,082
BTCIM 0,012 0,015 0,017 0,006 0,013 0,009 0,027 0,011 0,012 0,044 0,013 0,180
BUCIM 0,055 0,024 0,040 0,117 0,030 0,041 0,005 0,029 0,035 0,041 0,018 0,436
CIMSA 0,009 0,017 0,017 0,007 0,024 0,015 0,014 0,027 0,036 0,043 0,023 0,231
CMBTN 0,018 0,016 0,005 0,006 0,020 0,064 0,299 0,013 0,017 0,011 0,014 0,482
CMENT 0,042 0,020 0,053 0,079 0,026 0,017 0,011 0,016 0,018 0,002 0,016 0,299
GOLTS 0,027 0,000 0,012 0,001 0,000 0,014 0,000 0,014 0,018 0,041 0,015 0,143
KONYA 0,100 0,122 0,059 0,143 0,045 0,026 0,002 0,031 0,029 0,028 0,021 0,605
NIBAS 0,007 0,008 0,022 0,131 0,044 0,015 0,015 0,000 0,000 0,000 0,007 0,249
NUHCM 0,041 0,038 0,041 0,037 0,008 0,019 0,011 0,030 0,031 0,043 0,022 0,320
OYAKC 0,082 0,072 0,060 0,037 0,023 0,020 0,000 0,044 0,039 0,039 0,029 0,445

Kl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KI0 K11 Ux

Tablo 7’de, MAUT yonteminin beginci adimi olan toplam fayda degerlerinin
(U,) hesaplanmasina iligkin sonuglar sunulmaktadir. Bu adim, normalizasyon
islemiyle olgekleri birbiriyle karsilagtirilabilir hale getirilen kriterlerin her biri
i¢in elde edilen fayda degerlerinin birlegtirilmesini amaglamaktadir. Boylece her
alternatifin, tiim kriterler altinda sagladig1 toplam faydanin nicel bir gostergesi
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elde edilmistir. Bu hesaplama, farkli kriterlerin karar verici agisindan tagidigy
agirhklar: dikkate alarak alternatiflerin genel fayda diizeyini ortaya koymaktadir.
Bu agama, MAUT modelinin temel giktilarindan biri olup sonraki adimda
yapilacak siralama iglemi i¢in dogrudan girdi olusturmaktadir. Tablo 7°de
raporlanan toplam fayda degerleri, her bir alternatifin genel performans
potansiyelini temsil eder; ancak tek bagina bir karar gostergesi degildir. Bu
nedenle, bu sonuglar bir sonraki adimda gergeklestirilen siralama analizinde
kullanilacak olup, MAUT y6nteminin biitiinciil karar yapisinin matematiksel
temelini olugturur.

Adim-6: Alternatiflerin Siralanmasz: Kriterlerin toplam fayda degerlerinin
toplamu alinir ve siralama yapilir. Toplam fayda degeri en yiiksek olan alternatif
en ¢ok fayda saglayan alternatif olarak segilir ve buna gore siralama olusturulur.
Tablo 8de 2017 yili igin MAUT yontemine gore alternatiflerin siralamasi
sunulmustur.

Tablo 8. MAUT Yontemine Gore 2017 Yl Sivket Performans Swalamast

Toplam Fayda Degerleri Sirast Adt

(Ux)

0,605 1 KONYA
0482 5 CMBTN
0,445 3 OYAKC
0,436 4 BUCIM
0,346 5 BASCM
0520 P NUHCM
0.299 . CMENT
0259 g AKCNS
0249 9 NIBAS
0,248 10 AFYON
0,231 11 CIMSA
0,180 12 BICIM
0,143 13 GOLTS
0,082 14 BSOKE

Tablo 8de, MAUT analizinin altinci ve son adimi olan alternatiflerin
stralanmasina iliskin sonuglar sunulmaktadir. Bu agamada, Tablo 7’de elde edilen
toplam fayda degerleri (U) kullanilarak her bir firmanin goreli performansi
belirlenmistir. Toplam fayda degeri en yiiksek olan alternatif, tiim kriterler
dikkate alindiginda en fazla fayda saglayan ve dolayisiyla finansal agidan en giiglii
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performansi sergileyen firma olarak degerlendirilmigtir. Bu siralama, firmalar
arasindaki farkliliklarin hangi oOl¢lide belirginlestigini ve karar modelinin
kriter bazli etkilerini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, MAUT yonteminin
analiz stirecini tamamlayarak ¢imento sektoriindeki firmalar arasinda 2017
yilt itibartyla genel finansal performans siralamasini ortaya koymaktadir. Buna
gore belirlenen ve kullanilan kriterler esliginde MAUT yontemiyle 2017 yili
i¢in yapilan performans degerlendirmesi sonucuna bakildiginda ilk {i¢ sirada
yer alan girketlerin KONYA, CMBTN ve OYAKC oldugu goriiliirken en diigiik
performans sonucu elde edilen g sirketin ise BTCIM, GOLTS ve BSOKE
oldugu tespit edilmisgtir.

Benzer gekilde MAUT yontemine gore hesaplamalar yapilarak 2017-2023
yullart arasinda BIST gimento sektorii finansal performanslart Tablo 9°da
sunulmustur.

Tablo 9. MAUT Yontemine Gore 2017-2023 Yillar: Avas: Sirketlerin Performans
Swalamas:

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ux SNo Ux SNo Ux SNo Ux SNo Ux SNo Ux SNo Ux S.No

AFYON 0248 10 0163 13 0125 13 0289 7 0192 7 0276 7 0406 3
AKCNS 0259 8 0,341 0293 8 0292 6 0157 9 0235 8 0251 10
BASCM 0346 5 0394 6 0311 7 0202 11 0,120 12 0,149 12 0267 7
BSOKE 0,082 14 0,122 14 0047 14 0078 14 0354 3 0080 14 0131 14
BTCIM 0,180 12 0,194 11 0,132 12 0,145 13 0088 14 0,165 11 0,171 13
BUCIM 0436 4 0566 2 0506 3 0489 3 0415 1 0399 2 0391 4
CIMSA 0231 11 0242 10 0207 10 0255 9 018 8 0314 5 019 12
CMBTN 0482 2 0521 3 058 1 0512 1 0362 2 0471 1 0504 1
CMENT 0,299 0366 7 0,286 0,207 10 0,151 10 0,198 10 0210 11
GOLTS 0143 13 0185 12 0187 11 0188 12 0105 13 0201 9 0,331
KONYA 0,605 0,663 0,516 0388 4 0193 6 0125 13 0263
NIBAS 0,249 0,474 0,394 0261 8 0217 5 029 6 0259

2

5

\O

~N
\O

NUHCM 0,320 0,404 0,392 0,497 0281 4 0363 4 0327
OYAKC 0445 0,350 0,321 0,311 0,41 11 0369 3 0411

W N O -
[ S O
o vt o N
N OO O o !

Tablo 9, 2017-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren 14
¢imento girketinin MAUT yOntemiyle elde edilen yillik toplam fayda degerleri
(Ux) ve buna bagl siralamalarini sunmaktadir. Veriler, donem boyunca
sektor i¢i rekabet dengesinin hem siireklilik hem de dalgalanmalar igerdigini
gostermektedir. Analiz sonuglarina gore KONYA performans siralamasinda,

2017 ve 2018de (Ux=0,605; Ux=0,663) degerleri ile ilk sirada yer alirken,
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2019°da ikinci sirada, 2020°de dordiincii sirada, 2022°de ise 13’lincii siralamada
yer alarak belirgin bir performans kayb: yasadig: gortilmektedir. Buna kargin
CMBTN, 2019, 2020, 2022 ve 2023’te (Ux=0,584; 0,512; 0,471; 0,504)
ilk sirada yer alirken ve tiim yillarda ilk ii¢ sirada yer alarak en istikrarl
yiksek performans gosteren sirket oldugu goriilmektedir. Alt siralarda ise
BSOKE, yalnizca 2021(Ux=0,354) yili haricinde tiim yillarda son sirada
yer aldig1 goriilmektedir. BTCIM ve GOLTS da ¢ogu yilda alt siralarda yer
aldigr goriinmektedir. Genel olarak MAUT yontemi sonuglar1 sektorde,
belirlenen kriterlerle elde edilen finansal performans siralamasinin ilk ve son
siralamalarinda gogunlukla sinirli sayida firma arasinda degistigini, ancak orta
siralarda dalgalanmalarin daha belirgin oldugunu ortaya koymaktadir.

3.2. MAIRCA Yontemiyle Elde Edilen Bulgular

Adim-1: Karar Matrisi (Diizeltilmis): Tlgili adimlar takip edilerek
hesaplanan diizeltilmig karar matrisi Tablo 4’ te sunulmustur.

Adim-2: Alternatiflerin Tercih Degerlerinin Hesaplanmasi: Bu
adimda karar verici alternatifler arasinda se¢imde bulunurken tarafsiz ve tiim
alternatifleri esit olasilikla degerlendirmeye tabi tutar. Alternatiflerin tercih
degerleri Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. MAIRCA Yontemi 2017 Yl Alternatiflerin Tevcibh Degerlerinin

Hesaplanmas:

Alternatifler (Sirketler) Alternatiflerin Secilme Olasilig1
AFYON 0,071
AKCNS 0,071
BASCM 0,071
BSOKE 0,071
BTCIM 0,071
BUCIM 0,071
CIMSA 0,071
CMBTN 0,071
CMENT 0,071
GOLTS 0,071
KONYA 0,071
NIBAS 0,071

NUHCM 0,071

OYAKC 0,071
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Tablo 10, MAIRCA yontemi kapsaminda 2017 yili igin degerlendirmeye
alman 14 ¢imento sirketinin alternatif tercih degerlerini gostermektedir.
MAIRCA yonteminin uygulama adimlarindan “Adim-3” geregi, karar verici
tiim alternatifleri baglangicta esit olasihikla degerlendirmekte, bu nedenle her bir
sirket i¢in tercih degeri 1/m (m=14) olacak gekilde 0,071 olarak belirlenmistir.
Bu agama, analiz siirecinin tamamen tarafsiz bir noktadan baglatilmasini
saglayarak, sonraki adimlarda kriter agirliklar1 ve normalize edilmis performans
degerleri aracihigiyla farkliliklarin ortaya ¢ikarilmasina imkan tanimaktadir.
Dolayisiyla girketler arasinda heniiz herhangi bir performans farklilagtirmasi
yapilmadigin, tiim alternatiflerin teorik olarak esit baglangi¢ kogullarina sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu esitlik, izleyen adimlarda olugturulacak
teorik ve ger¢ek deger matrisleri ile ideal g6ztimden sapmalarin hesaplanmasi
i¢in gerekli baglangi¢ referans noktasini olugturmaktadir.

Adim-3: Teorik Degerlendirme Matrisinin Elde Edilmesi: Teorik
degerlendirme matrisi (7)), kriter agirliklari ile Adim-2’de bulunan alternatif
tercih degerleri matrisinin garpimi ile elde edilir. Ilgili uygulama adimlar: takip
edilerek yapilan hesaplamalar ile teorik degerlendirme matrisi olugturulmug
ve bu matris Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. MAIRCA Yontemine Gorve 2017 Yz Teovik Deger Matvisinin
Olusturulmast

Sirket / Krt.
Kod

AFYON 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
AKCNS 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
BASCM 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
BSOKE 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
BTCIM 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
BUCIM 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
CIMSA 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
CMBTN 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
CMENT 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
GOLTS 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
KONYA 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
NIBAS 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
NUHCM 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
OYAKC 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002

KlI K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KI10 KI1
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Tablo 11, 2017 yil igin MATRCA yontemi kapsaminda olugturulan teorik
deger matrisini gostermektedir. Bu matris, Tablo 10°da her bir girkete esit
olarak atanan tercih degerlerinin (0,071) Entropi yontemiyle hesaplanan kriter
agirliklartyla ¢arpilmasi sonucu elde edilmigtir. Boylece her bir kriter igin, ideal
kosullar altinda her alternatifin ulagmas: beklenen teorik performans degeri
ortaya konmugtur. Tim sirketlerde kriter bazinda degerlerin ayni olmasi,
MAIRCA yonteminin baglangi¢ noktasinda tarafsizlik ilkesini yansitmaktadir.
K1 (Cart Oran) igin tiim sirketlerde teorik deger yaklagik 0,007, K7 (Stok
Devir Hizi) igin ise yaklagik 0,021 olarak hesaplanmistir. Bu durum,
heniiz gergek performans farkliliklarinin dikkate alinmadigy; yalnizca kriter
agirhiklari ile esit baglangic tercih degerlerinin ¢arpilmasiyla ideal senaryonun
olugturuldugu anlamina gelmektedir (Pamucar vd., 2014). Bu tablo, sonraki
agamada olusturulacak gergek deger matrisi ile kargilagtirilarak her bir girketin
ideal performansa olan uzakliginin belirlenmesinde temel referans noktasi
islevi gormektedir. Boylelikle, teorik ve gergek degerler arasindaki farklarin
minimize edilmesi hedefi dogrultusunda, MAIRCA yontemi kapsaminda
nihai performans siralamalarina zemin hazirlanmaktadir.

Adim-4: Ger¢ek Degerlendirme Matrisinin Olusturulmasi: Gergek
degerlendirme matrisinin elde edilebilmesi igin diizeltilmig karar matrisin lineer
maksimum-minimum yontemleri kullanilarak standartlagtirma (normalizasyon)

islemi yapilir. Tlgili adimlar uygulanarak elde edilen standartlastirilmis matris
Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. MAIRCA Yontemi 2017 Yl Novrmalize Edilmis Matvisin Olusturulmas:

Sirket /Krt. Kod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KIO KI1I
AFYON 0,000 0,154 0,000 0,000 0,824 0,056 0,157 0,609 1,000 0,803 1,000

AKCNS 0,161 0,051 0,553 0,148 0,500 0,410 0,062 0,612 0,639 0,868 0,599
BASCM 0,315 0,154 0,778 0,525 0,966 0,422 0,038 0,566 0,547 0,531 0,571
BSOKE 0,029 0,043 0,221 0,018 0,230 0,000 0,013 0,111 0,055 0,825 0,000
BTCIM 0,121 0,120 0,289 0,044 0,297 0,137 0,092 0,242 0,263 1,000 0,392
BUCIM 0,553 0,197 0,671 0,818 0,662 0,640 0,018 0,664 0,749 0,933 0,562
CIMSA 0,088 0,137 0,285 0,050 0,547 0,230 0,045 0,612 0,771 0,976 0,698

CMBTN 0,176 0,128 0,082 0,040 0,439 1,000 1,000 0,302 0,361 0,246 0,431
CMENT 0,418 0,162 0,882 0,550 0,588 0,261 0,037 0,359 0,387 0,042 0,488

GOLTS 0,267 0,000 0,205 0,006 0,000 0,224 0,001 0,321 0,387 0,926 0,465
KONYA 1,000 1,000 0,982 1,000 1,000 0,404 0,007 0,702 0,625 0,625 0,646
NIBAS 0,066 0,068 0,369 0,918 0,980 0,230 0,050 0,000 0,000 0,000 0,209

NUHCM 0,414 0,308 0,676 0,257 0,176 0,298 0,037 0,675 0,654 0,968 0,692
OYAKC 0,824 0,590 1,000 0,256 0,520 0,317 0,000 1,000 0,828 0,883 0,883




164 | Cok Kriterli Kavar Verme Yintemleri Ile Finansal Performans Olgiimii: Cimento Sektori...

Tablo 12, 2017 yilina ait diizeltilmig karar matrisinin maksimum-—
minimum normalizasyon yontemiyle doniistiiriilmiis halini gostermektedir.
Bu iglem, farkli 6lgekteki kriterlerin kargilagtirilabilir bir yaprya kavugturulmasi
amactyla uygulanmug olup, fayda yonlii kriterlerde en yiiksek degerin, maliyet
yonli kriterlerde ise en diisiik degerin 1,000 olacak gekilde 6lgeklenmesini
saglamaktadir (Ecer, 2022). Bu sekilde, her bir kriter igin tiim sirketlerin goreli
performans diizeyleri tek bir standart 6l¢ekte sunulmaktadir.

Bu islemden sonra bir 6nceki adimda ortaya konulan teorik degerlendirme
matrisi ile standartlagtirilmig matris garpilarak ger¢ek degerlendirme matrisinin
hesaplanir. Hesaplanan ger¢ek degerlendirme matrisi Tablo 13’te sunulmugtur.

Tiablo 13. MAIRCA Yontemi 2017 Y1l Gergek Degerlendivme Matrisinin
Olusturulmasy

Sirket / Krt. Kod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KI10 K11

AFYON 0,000 0,001 0,000 0,000 0,003 0,000 0,003 0,002 0,003 0,003 0,002
AKCNS 0,001 0,000 0,002 0,002 0,002 0,002 0,001 0,002 0,002 0,003 0,001
BASCM 0,002 0,001 0,003 0,005 0,003 0,002 0,001 0,002 0,002 0,002 0,001
BSOKE 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000
BTCIM 0,001 0,001 0,001 0,000 0,001 0,001 0,002 0,001 0,001 0,003 0,001
BUCIM 0,004 0,002 0,003 0,008 0,002 0,003 0,000 0,002 0,003 0,003 0,001
CIMSA 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001 0,001 0,002 0,003 0,003 0,002

CMBTN 0,001 0,001 0,000 0,000 0,001 0,005 0,021 0,001 0,001 0,001 0,001
CMENT 0,003 0,001 0,004 0,006 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,001

GOLTS 0,002 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001 0,001 0,003 0,001
KONYA 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,002 0,000 0,002 0,002 0,002 0,002
NIBAS 0,000 0,001 0,002 0,009 0,003 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
NUHCM 0,003 0,003 0,003 0,003 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,003 0,002
OYAKC 0,006 0,005 0,004 0,003 0,002 0,001 0,000 0,003 0,003 0,003 0,002

Tablo 13,2017 y1li igin MAIRCA yontemi kapsaminda normalize edilmis
karar matrisinin Entropi yontemiyle elde edilen kriter agirliklart ile ¢arpilmasi
sonucu olusturulan gergek degerlendirme matrisini gostermektedir. Bu matris,
her girketin ilgili kriterde agirliklandirilmig performans diizeyini yansitmaktadir
(Brauers ve Zavadskas, 2010). Boylece, normalize edilmig degerler ile kriter
onem derecelerinin birlikte degerlendirilmesi saglanmig ve firmalar arasi

farkliliklar daha belirgin héle getirilmistir.
Adim-5: Total Gap (Bosluk) Matrisinin Elde Edilmesi: Teorik

degerlendirme matrisi (T p) ile gercek degerlendirme matrisinin (7))
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birbirinden ¢ikartilmasiyla elde edilir. Gerekli hesaplamalar yapildiktan sonra
total gap matrisi Tablo 14’te gosterilmigtir.

Tablo 14. MAIRCA Yontemine Gove 2017 Yilr Total Gap Matrisinin Olusturulmas:

Sirkf(to/dK“' KI K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KI0O KIl
AFYON 0,007 0,007 0,004 0,010 0,001 0,004 0,018 0,001 0,000 0,001 0,000
AKCNS 0,006 0,008 0,002 0,009 0,002 0,003 0,020 0,001 0,001 0,000 0,001
BASCM 0,005 0,007 0,001 0,005 0,000 0,003 0,021 0,001 0,002 0,001 0,001
BSOKE 0,007 0,008 0,003 0,010 0,002 0,005 0,021 0,003 0,003 0,001 0,002
BTCIM 0,006 0,008 0,003 0,010 0,002 0,004 0,019 0,002 0,002 0,000 0,001
BUCIM 0,003 0,007 0,001 0,002 0,001 0,002 0,021 0,001 0,001 0,000 0,001
CIMSA 0,007 0,008 0,003 0,010 0,001 0,004 0,020 0,001 0,001 0,000 0,001
CMBTN 0,006 0,008 0,004 0,010 0,002 0,000 0,000 0,002 0,002 0,002 0,001
CMENT 0,004 0,007 0,001 0,005 0,001 0,003 0,021 0,002 0,002 0,003 0,001
GOLTS 0,005 0,009 0,003 0,010 0,003 0,004 0,021 0,002 0,002 0,000 0,001
KONYA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,003 0,021 0,001 0,001 0,001 0,001
NIBAS 0,007 0,008 0,003 0,001 0,000 0,004 0,020 0,003 0,003 0,003 0,002
NUHCM 0,004 0,006 0,001 0,008 0,003 0,003 0,021 0,001 0,001 0,000 0,001
OYAKC 0,001 0,004 0,000 0,008 0,002 0,003 0,021 0,000 0,001 0,000 0,000

Tablo 14, 2017 yili igin olugturulan teorik deger matrisi ile gergek deger

matrisi arasindaki farklarin mutlak degerlerini gostermektedir. Bu farklar,
her bir sirketin ilgili kriterde ideal performans diizeyinden ne olgiide sapma
gosterdigini ortaya koymaktadir. Deger biiyiidiikge, ilgili kriterde sirketin ideal

performansa olan uzakhiginin arttigr anlagilmaktadir. Bu matris, nihai tercih
fonksiyonlarinin hesaplanmasinda dogrudan girdi olarak kullanilmaktadir
(Pamucar ve Cirovié, 2015).

Adim-6: Kriter Fonksiyonu Degerlerinin Hesaplanmasi ve Siralamalarin
Olusturulmast: Kriter fonksiyon degerleri, her bir alternatif igin ayr1 ayr
olmak {izere 6nceki adimda bulunan fark degerlerinin toplaminin alinmasiyla
bulunur. Yonteme gore 2017 yili igin yapilan uygulama sonucunda elde edilen

kriter fonksiyonlar1 ve sirket siralamalar1 Tablo 15’te sunulmustur.
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Tablo 15. MAIRCAYa Gore 2017 Yl Kriter Fonksiyonunun Hesaplanmast

Kriter Fonksiyonu (Qi) Siralama Sirket Adi
0,028 1 KONYA
0,037 2 CMBTN
0,040 3 OYAKC
0,040 4 BUCIM
0,047 5 BASCM
0,049 6 NUHCM
0,050 7 CMENT
0,053 8 AKCNS
0,054 9 NIBAS
0,054 10 AFYON
0,055 11 CIMSA
0,059 12 BTCIM
0,061 13 GOLTS
0,066 14 BSOKE

Tablo 15, 2017 yili igin MAIRCA yontemi kapsaminda her bir girketin
kriterler bazindaki farklar matrisinden elde edilen toplam sapma degerlerine
dayali olarak hesaplanan nihai tercih degerlerini ve buna bagh olarak olugan
siralamalar1 sunmaktadir. Tercih degeri biiytidiikge, sirketin ideal performans
diizeyine olan yakinliginin arttig1 ve siralamada {ist basamaklarda yer aldigt
goriilmektedir (Gigovic vd., 2017). Bu kapsamda, KONYA ve CMBTN en
yiiksek tercih degerleri ile ilk iki sirada yer alirken, BSOKE ve NIBAS diigiik
tercih degerleri ile listenin son siralarinda bulunmustur. Bu sonuglar, sektor
iginde likidite, karhilik ve faaliyet verimliligi kriterlerinde tistiin performans
sergileyen sirketlerin genel finansal performans degerlendirmesinde de avantajh
konuma sahip olduklarini gostermektedir.

2017-2023 yillar1 arast 7 yillik siiregte MAIRCA yonteminin uygulamasi
sonucunda elde edilmis olan kriter fonksiyonlar1 ve bu fonksiyona gore yapilan
sirket siralamasi Tablo 16°da sunulmustur.
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Tablo 16. MAIRCA Yontemi 2017-2023 Yillary Kviter Fonksiyonlarmmin
Hesaplanmas:

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Qi S.No Qi S.No Qi S.No Ql- S.No Q,— S.No Qi S.No Qi S.No

AFYON 0,054 10 0060 13 0062 13 0051 7 0058 7 0052 7 0042 3
AKCNS 0053 8 0047 9 0051 8 0051 6 0060 9 005 8 0054 10

BASCM 0047 5 0043 6 0049 7 0057 11 0063 12 0061 12 0052 7
BSOKE 0066 14 0063 14 0068 14 0066 14 0046 3 0066 14 0062 14
BTCIM 0059 12 0058 11 0062 12 0061 13 0065 14 0060 11 0059 13
BUCIM 0040 4 0031 2 0035 3 0037 3 0042 1 0043 2 0043 4
CIMSA 0055 11 0054 10 0057 10 0053 9 0058 8 0049 5 0058 12
CMBTN 0,037 2 0034 3 0030 1 0035 1 004 2 0038 1 0035 1
CMENT 0,050 7 0045 7 0051 9 0057 10 0061 10 0057 10 0056 11

GOLTS 0061 13 0058 12 0058 11 0058 12 0064 13 0057 9 0048 5
KONYA 0028 1 0024 1 0035 2 004 4 0058 6 0062 13 0053 8
NIBAS 0054 9 0038 4 0043 4 0053 8 005 5 0050 6 0053 9
NUHCM 0049 6 0043 5 0043 5 003 2 0051 4 0045 4 0048 6
OYAKC 0,040 3 0046 8 0048 6 0049 5 0061 11 0045 3 0042 2

Tablo 16, ¢aligmada MAIRCA yontemine gore 2017-2023 yillar1 arasindaki
nihai performans puanlarini ve buna bagl olarak ¢imento sirketlerinin yillik
siralamalarini sunmaktadir. Veriler, her bir karar biriminin belirlenen kriterler
dogrultusunda standartlagtirilmig degerler tizerinden degerlendirilmesi ve kriter
agirliklart ile birlestirilmesi sonucu elde edilmistir (Zavadskas ve Turskis, 2010).

Tablo 16 incelendiginde, KONYA, CMBTN ve OYAKC sirketlerinin pek
ok yilda ilk siralarda yer aldig1, buna kargilik BSOKE ve GOLT'S gibi sirketlerin
¢ogu yilda son siralarda konumlandig goriilmektedir. 2018 yilinda KONYA
0,733 puan ile birinci sirada yer alirken, BSOKE 0,435 puan ile son sirada
bulunmugtur. Bu durum, MAIRCA yontemiyle, belirlenen kriterlerle yapilan
finansal performans analizine gore yiiksek performans sergileyen sirketlerin
finansal yapi, kirlilik ve faaliyet verimliligi gibi gostergelerde istikrarli bir
tstiinliik sagladigini, diigiik performanslilarin ise bu alanlarda iyilestirme
potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu siralamalar, daha
sonra MAUT yontemi sonuglari ile kargilagtirilarak yontemler aras: tutarlihigin
Spearman sira korelasyonu ile analiz edilmesine imkan tanimigtir. Bu tiir bir
kargilagtirma, farkli gok kriterli karar verme yontemlerinin ¢ikt1 giivenilirligini
degerlendirmek agisindan literatiirde yaygin olarak 6nerilmektedir (Mardani
vd., 2015).
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Tablo 17. MAUT-MAIRCA Swalamalar: Avas: Spearman Swa Kovelasyonu
(2017-2023)

Spearman

Yil ®) p-degeri n Kisa yorum
2017 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir ayni
2018 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir ayni
2019 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir ayni
2020 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir ayni
2021 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir ayni
2022 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir aymi
2023 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir ayni

Tablo 17 yer alan yillik Spearman sira korelasyon katsayilari, Tablo 9°da
raporlanan MAUT yontemi siralamalari ile Tablo 16°da yer alan MAIRCA
yontemi siralamalarinin her yil igin kargilagtirilmasi yoluyla elde edilmistir.
Analiz edilen tiim yillarda, iki yontemin trettigi siralamalarin birebir ortiistiigii
gortilmiistiir. Bu durum, kullamilan gok kriterli karar verme yontemlerinin, veri
setine uygulandiginda yiiksek diizeyde yontemsel tutarlilik gosterdigini ortaya
koymaktadir. Elde edilen p degerlerinin tiim yillarda 1,000 olmasi, MAUT ve
MAIRCA yontemlerinin karar birimlerini siralama bigiminde mutlak bir uyum
sagladigini gostermektedir. Bu bulgu, yontemler arasi siralama farklhiliklarinin
bulunmadigini ve her iki yontemin de incelenen donemde benzer tercih yapilart
trettigini teyit etmektedir. Bu tiir bir sonug, farkli CKKV yontemleri arasindaki
uyumun degerlendirilmesinde Spearman sira korelasyonunun etkin bir 6lgtit
oldugunu vurgulayan literatiirle uyumludur (Sheskin, 2011).

2017-2023 yillar1 aras1 7 yillik siirecte Entropi kriter agirliklandirma
yonteminin uygulamasi sonucunda elde edilmis olan kriter agirliklar1 ve
kriterlerin 6nem sirasi yillara gore Tablo 18’de sunulmustur.
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Tablo 18. Entropi Yontemi 2017-2023 Yillars Kriter Agowrliklar: ve Kriter Onem
Swalamast

Kl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KIO K11 Topl

Kriter Agirhgt (Wj) 0,100 0,122 0,060 0,143 0,045 0,064 0,299 0,044 0,047 0,044 0,033 1
2017 .
Kriter Onem Siras1 4 3 6 2 8 5 1 9 7 10 11

Kriter Agirhigr (Wj) 0,078 0,137 0,108 0,163 0,024 0,087 0,247 0,031 0,039 0,050 0,034 1
2018 .
Kriter Onem Sirast 6 3 4 2 11 5 1 10 8 7 9

Kriter Agirhg: (Wj) 0,073 0,131 0,068 0,130 0,034 0,083 0,364 0,034 0,029 0,031 0,024 1
2019 .
Kriter Onem Sirast 5 2 6 3 8 4 1 7 10 9 11

Kriter Agirhgi (Wj) 0,090 0,126 0,039 0,080 0,073 0,063 0,373 0,032 0,020 0,079 0,025 1
2020
Kriter Onem Siras1 3 2 8 4 6 7 1 9 11 5 10

Kriter Agirhigr (Wj) 0,062 0,116 0,031 0,080 0,023 0,042 0,250 0,020 0,315 0,043 0,018 1
2021 =
Kriter Onem Swrast 5 3 8 4 9 7 2 10 1 6 11

Kriter Agirhg (Wj) 0,093 0,098 0,041 0,117 0,062 0,059 0,319 0,071 0,067 0,029 0,043 1
2022
Kriter Onem Swras1 4 3 10 2 7 8 1 5 6 11 9

Kriter Agirhigi (Wj) 0,061 0,097 0,029 0,064 0,032 0,054 0,395 0,106 0,050 0,042 0,071 1
2023
Kriter Onem Siras1 6 3 11 5 10 7 1 2 8 9 4

Tablo 18, Entropi yontemine gore 2017-2023 yillar1 arasinda kriter agirliklary
ve onem siralamalarini gostermektedir. Tablo 2°de belirtilen kriterler dikkate
alindiginda, stok devir hiz1 (K7), 2021 (2. Sirada) yili haricinde diger tiim
yillarda en 6nemli kriter olarak ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. Buna kargilik,
ozsermaye karlihigi (K9) ve net kar marj1 (K11) gibi karhlik gostergelerinin
cogu yilda en diigiik agirliklara sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum,
karlilik olgiitlerinin sektordeki finansal performans degerlendirmelerinde en
az belirleyici bir rol oynadigini gostermektedir. Ayrica, stok devir hizi (K7)
gibi faaliyet verimliligini temsil eden kriterin hemen hemen tiim yillarda ilk
siralarda yer almasi, igletme kaynaklarinin etkin kullaniminin da performans
tizerinde oldukga 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Genel
olarak Tablo 18, sektorde finansal performans iizerinde en etkili kriterlerin
karhlik gostergelerinden ziyade faaliyet verimliligini yansitan kriterler oldugunu
gostermektedir. Ozellikle stok devir hiz1 (K7) gibi isletme kaynaklarinin etkin
kullanimini temsil eden 6lgiitlerin hemen her yil en yiiksek 6neme sahip olmasi,
verimlilik gostergelerinin sektordeki finansal performans tizerinde belirleyici
bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, 6zsermaye karlilig1
(K9) ve net kar marji (K11) gibi karhlik kriterlerinin diigiik agirhklara sahip
olmasi, karlihgin degerlendirme siirecinde gorece daha az etkili oldugunu
gostermektedir. Dolayistyla Entropi yontemiyle hesaplanan kriter degerlerine
gore, sektorde likidite ve borg¢luluk gostergelerinin yaninda kérlilik olgiitleri
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de ikinci planda kalirken, faaliyet verimliligi finansal performansin en kritik
belirleyeni konumundadir.

3.3. Duyarlilik Analizi

Bu galigmada, performans degerlendirme siirecinde elde edilen sonuglarin
giivenilirligini, saglamligini ve gegerliligini test etmek amaciyla kapsamli bir
duyarlilik analizi yapilmigtir. Duyarhilik analizinde, kriter agirhiklarindaki
degisikliklerin alternatiflerin siralama sonuglar1 tizerindeki etkisi sistematik
olarak incelenmigtir. Analizin temel amaci, performans degerlendirme
modelinde siralama sonuglar1 tizerinde en fazla etkiye sahip olan kriterin
duyarlihigini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, Kirkwood (1998) ve Kahraman
(2002) tarafindan Onerilen metodolojik gerceve dikkate alinarak, duyarlilik
analizi boyunca kriter agirliklart arasindaki oransal iligkilerin korunmasini
saglamak igin denklem (23) tanimlanmistir.

0

wc=(l—ws)x(;;coj=wf—AxxaC) (23)

c

Burada (w, ) duyarhilik analizinde kriterlerin agirliklarindaki degisimi, (w, )
en 6nemli kriterin agirligun, (w? ) kriterlerin agirliklarinin orijinal degerlerini
ve (W?) degisen kriterlerin agirliklarinin orijinal degerlerinin toplamuni temsil
etmektedir. Yukaridaki denklemde yer alan agirlik esneklik katsaysi (a, ), en
onemli kriterin agirligindaki degisikliklere gore agirlik katsayilarinin diger
degerlerinin goreceli istikrarini ifade etmektedir. (oc) parametresi denklem
(24) kullanilarak hesaplanur.

e
a, —(W] (24)

Ax parametresi ise agirhik esneklik katsayilarina bagl olarak agirlik setine

uygulanan degisiklik miktarini ifade etmektedir. Ancak en 6nemli kriterin
agirlig negatif degerler alirsa bu durumda agirlik orantililik kisitlamasi
ihlal edilebilir. Bu nedenle en 6nemli kriterin agirhgindaki degiskenlik
sinirlandirilmalidir. A(x) parametresi goreli anlamlilikta bir artiga igaret eden
pozitif veya goreli anlamlilikta bir azalmaya isaret eden negatif degerler alabilir.
A(x) igin sinurlar negatif ve pozitif yonde en 6nemli kriterin agirligindaki
en biiyiik degisiklik olarak tanimlanir. A(x) igin sinir degerleri esitlik (25)
kullanilarak belirlenmektedir (Stevié vd., 2020).
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a

W’
-w! <Ax Smin{ } (25)

Ax igin limitler tamimlandiktan sonra, duyarlilik analizi i¢in 6nceden
tanimlanmig parametrelere gore yeni kriter agirliklar: hesaplanir. En 6nemli
kritere ait agirlik katsayilari agagida verilen esitlik (26) ve diger kriterlere iligkin
agirhik katsayilari ise egitlik (27) uygulanarak hesaplanir.

w, =w, —Axxa, (26)
w, =w —Ax X a, (27)

Burada (WS ) duyarlilik analizi kriterin orijinal agirigin, ( wf ) ise degisken
agirhiklarin orjjinal degerini gostermektedir. Yeni kriter seti agirhik katsayilarinin
toplam1 her zaman (3, w, + 3 w, = 1) olmahdir (Isik, 2023).

Bu ¢aligmada duyarlilik analizi, 2017 yili verileri kullanilarak yapilmugtir.
2017 yilina ait Entropi yontemiyle hesaplanan ve kriter agirlik degeri 0,299
olan K7 kriteri en yiiksek agirlik katsayisina sahip oldugu igin en 6nemli kriter
olarak belirlenmistir. Bir sonraki adimda, en 6nemli kritere ait agirlik esneklik
katsayist (@, ) degeri 1 olarak varsayilmug, diger kriterlere ait esneklik katsayilart
(a,) ise tahmin edilerek Tablo 19°da sunulmugtur. Ardindan, en 6nemli kriterin
agirlik katsayisinda yapilabilecek degisiklikler igin A(x) sinirlar: tanimlanmistir.
Tablo 19°da da gortilebilecegi tizere, K7 kriterine ait A(x) degerinin sinurlar
—0,299 < Ax < 0,701 araliginda yer almaktadir. Bu sinirlarin 6tesinde, K7
kriterine ait agirlik katsayilart negatit degerlere ulagmaktadir.

En 6nemli kriterin agirhk katsayisindaki degisim i¢in tanimlanan bu limitlere
dayanarak, duyarlilik analizine yonelik senaryolar (SR) belirlenmigtir. —0,299
< Ax < 0,701 aralig1, 11 senaryoya boliinmiistiir. Elde edilen her senaryo igin
yeni agirlik katsayilari, esitlik (26) ve esitlik (27) kullanilarak hesaplanmig ve
Tablo 20°de raporlanmugtir. Tablo 20°de goriildiigii tizere, A(x) degeri (sifir)
oldugunda, kriter agirliklar1 orijinal agirlik setiyle birebir ayn1 olmaktadir.
Ornegin, A(x)degeri —0,10 olarak belirlendiginde, esitlik (26) ve esitlik
(27) uygulanarak K1, K2 ve K3 kriterlerine ait yeni agirlik degerleri asagida
gosterildigi sekilde hesaplanmaktadr.

K1 kriteri i¢in ~ w; =0,100—(0,142)x(-0,10)=0,114
K2 kriteri igin ~ w, =0,122—(0,174)x(—0,10) = 0,139
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K7 kriteri igin ~ w; =0,299+(1,00)x(—0,10) =0,199

Tablo 19. Kviter Agwlikiar: Degistivmek igin Agwlik Esneklik Katsaydarm

Hesaplanmas:

Kriterler Orj. Agirliklar a, Ax
K1 0,100 0,142 0,701
K2 0,122 0,174 0,701
K3 0,060 0,086 0,701
K4 0,143 0,204 0,701
K5 0,045 0,064 0,701
K6 0,064 0,092 0,701
K7 0,299 1,000 0,299
K8 0,044 0,063 0,701
K9 0,047 0,067 0,701

K10 0,044 0,063 0,701
K11 0,033 0,046 0,701

Tablo 19, kriter agirhiklarinin esnekligini degerlendirmek amaciyla agirlik
esneklik katsayilarinin hesaplandigini gostermektedir. Bu katsayilar, her
bir kriterin agirhginda yapilacak kiiglik degisimlerin nihai karar sonuglar1
tizerindeki etkisini 6l¢gmekte ve karar modelinin hangi kriterlere daha duyarh
oldugunu ortaya koymaktadir (Zavadskas ve Turskis, 2010).

Kriter agirliklarinin esneklik katsayilari ile degerlendirilmesini saglayarak,
karar verme siirecinde hangi kriterlerin agirhklarinin degisime karsi daha duyarh
oldugunu gostermektedir. “Orj. Agirliklar” stitunu, her bir kriterin baglangigta
hesaplanan 6nem derecesini yansitirken; “a,” siitunu, esneklik katsayisina
gore yeniden Olgeklendirilmig agirliklart ifade etmektedir. “Ax™ siitunu ise,
kriter agirhiginin degisime maruz kalma esigini gostermektedir. Tablo 19°daki
veriler incelendiginde, K7 kriteri 0,299’luk orijinal agirlik ile en yiiksek 6nem
derecesine sahip olup, esneklik katsayisi 1,000 olarak hesaplanmigtir. Bu durum,
K7’nin diger kriterlere kiyasla karar modelinde en baskin unsur oldugunu ve
degisime en az duyarl kriter oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, K5,
K8, K10 gibi kriterler diigiik orijinal agirhiklara (0,044-0,045 arahiginda)
sahiptir ve bu durum, karar verme siirecinde nispeten daha az belirleyici
olduklarini gostermektedir. Ax stitunundaki 0,701 degeri, K7 digindaki tiim
kriterler igin aymi kalmig olup, bu kriterlerin agirhiklarinin belirli bir egige

[€9

kadar degistirilebilecegini ve bu degisimlerin karar sonucunu 6nemli dlgiide
etkilemeyecegini gostermektedir. Buna kargin K7’nin Ax degeri 0,299°dur, bu
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da bu kriterin agirhgindaki kiigiik bir degisimin bile karar sonuglarini daha
hizli etkileyebilecegi anlamina gelir.

Tablo 20. Her bir Senaryo Igin Uretilen Yeni Agwrirk Katsayilar:

Senaryo Ax W, W, W, W, Wy W, W, W W, W, W,

S1 -0299 0,114 0139 0,069 0163 0,051 0074 0,199 0050 0,053 0050 0,037
$2 -0200 0,128 0,157 0,077 0,184 0,057 0,083 0099 0,057 0060 0,057 0,042
S3 -0,100 0,143 0174 0,086 0204 0,064 0,092 -0,001 0,063 0,067 0,063 0,046
S4 0 0,100 0,122 0,060 0,143 0,045 0,064 0,299 0,044 0,047 0,044 0,033
S5 0,100 0,086 0105 0,051 0123 0,038 0055 0,399 0,038 0,040 0038 0,028
S6 0200 0,071 0087 0,043 0102 0,032 0046 0,499 0,032 0,033 0,032 0,023
S7 0300 0,057 0070 0,034 0082 0,026 0,037 0,599 0,25 0,027 0,025 0019
S8 0400 0,043 0052 0,026 0061 0,019 0028 0,699 0,019 0020 0,019 0014
S9 0500 0,029 0035 0,017 0041 0,013 0019 0,799 0,013 0013 0,013 0,009
S10 0600 0,014 0018 0,009 0021 0,006 0,009 0,899 0,006 0,007 0,006 0,005
S11 0,701 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,999 0,000 0,000 0,000 0,000

Tablo 19 ve Tablo 20 incelendiginde, sonuglar iiretilen senaryolara gore
kriterlere atanan farkli agirlik degerlerinin belirli alternatiflerin siralamasinda
degisimine yol agtigini ve bunun da modelin agirlik katsayilarindaki
degisikliklere duyarl oldugunu ortaya koymaktadir. Veriler incelendiginde
11 senaryodan 9’unda K7 kriteri yine en 6nemli kriter olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ancak, 2 senaryoda (S2 ve S3) kriter agirliklarinin siralamadaki yeri
degiskenlik gostermektedir. Dolayisiyla kriter agirlik siralamalarindaki genel
tutarlilik, alternatiflerin siralama konumlarindaki yerlerini genel olarak
degistirmemektedir. Sonug olarak, elde edilen siralama sonuglar1 Entropi
yontemiyle yapilan kriter agirliklandirma yontemiyle genis bir 6lgekte tutarl
oldugunu ve Entropi ile kriter agirliklandirarak kullanilan CKKYV gergevesinin
etkinligi, saglamlig1 ve uygulanabilirligi dogrulanmaktadir.

Sonug

Cimento sektorii, ekonomik kalkinmanin temel girdilerinden biri olarak
tiretim, istthdam ve ihracat kapasitesi bakimindan stratejik bir 6neme sahiptir.
Bu baglamda, sektorde faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslarinin
nesnel, kargilagtirilabilir ve ¢ok boyutlu yontemlerle degerlendirilmesi hem
mikro hem de makro diizeyde karar siiregleri agisindan kritik deger tagimaktadr.
Bu galiymada, Entropi tabanl agirliklandirma yontemiyle belirlenen kriterler
kullanilarak, Borsa Istanbul’da islem géren gimento firmalarinin 2017-2023
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yillar1 arasindaki finansal performanslart MAUT ve MAIRCA yontemleri
araciligiyla analiz edilmigtir.

Caliymanin 6zgiin yond, literattirde sinirli sayida 6rnegi bulunan Entropi-
MAUT-MAIRCA biitiinlesik yapisinin uygulanmasidir. Entropi yontemi,
kriter agirliklarini tamamen veriye dayal bi¢gimde belirleyerek karar verici
oznelligini ortadan kaldirmig; MAUT ve MAIRCA yontemleri ise alternatiflerin
goreli performanslarini farkli hesaplama mantiklariyla degerlendirerek
sonuglarin tutarliigini stnamigtir. Analiz bulgulari, iki yontemin yiiksek
diizeyde korelasyon gosterdigini ve siralama sonuglarinda anlamli bir farklihk
bulunmadigini ortaya koymustur. Bu durum, farkli CKKV yontemlerinin
ayni veri seti iizerinde benzer sonuglar iiretebilmesinin, modelin istatistiksel
giivenilirligini artirdigini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, incelenen dénemde CMBTN ve BUCIM sirketlerinin
tinansal olarak istikrarli bir tistiinliik sergiledigini; buna kargin BSOKE ve
BTCIM gibi firmalarda donemsel dalgalanmalar gozlendigini gostermistir.
Bu bulgular, ¢imento sektoriiniin sermaye yogun ve enerji maliyetlerine
yiiksek diizeyde duyarli yapisinin, finansal performans tizerinde dogrudan
etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle d6viz kuru dalgalanmalari,
ingaat talebindeki degisimler ve girdi fiyatlarindaki artiglar, sektorde uzun
vadeli finansal istikrarin korunmasini giiglestirmektedir. Entropi analizi
kapsaminda kullanilan 11 finansal kriterin yillara gore degisen agirliklari,
sektordeki dinamiklerin zaman igindeki evrimini yansitmaktadir. 2017-2023
donemi boyunca stok devir hiz1 (K7) kriterinin en yiiksek agirliga sahip olmast,
sektordeki igletmeler igin faaliyet verimliliginin finansal basar1 tizerindeki
belirleyici roliinti gostermektedir. Ancak 2021 yilinda 6zsermaye karliliginin
yine stok devir hiz1 ve nakit oraniyla birlikte 6n plana gtkmasi, COVID-19
pandemisinin sektorel Oncelikleri kismen doniistiirdiigiinii gostermektedir. Bu
donemde firmalar, artan belirsizlik kogullarinda stok yonetimiyle birlikte karlilik
ve finansal stirdiiriilebilirlige odaklanmugtir. Bu sonug, kriz donemlerinde
isletmelerin finansal diren¢ mekanizmalarinin yeniden yapilandigini ve
karar kriterlerinin esnek bi¢imde degistigini ortaya koymaktadir. Z-skor
standardizasyon yonteminin analize entegre edilmesi, 6zellikle negatif
degerlerin analiz sonuglarin1 bozmasini engellemis ve verinin biitiinliigiinii
koruyarak olgiim giivenilirligini artirmistir. Boylece bazi firmalarda belirli
donemlerde goriilen negatif kirlilik veya diisiik 6zkaynak oranlarinin etkisi
dengelenmis, analiz sonuglart daha istikrarl hale getirilmistir. Ayrica, kriter
agirliklarindaki kiiglik degisimlerin alternatif siralamalarina etkisini incelemek
amaciyla yapilan duyarlilik analizi, modelin yontemsel saglamligini destekleyen
onemli bir kontrol mekanizmasi olarak degerlendirilmistir.
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Bu ¢aligmanin literatiire katkis1 ii¢ boyutta 6zetlenebilir. Tlk olarak, Entropi
temelli objektif agirliklandirmanin hem MAUT hem MAIRCA ile biitiinlesik
bigimde uygulanmasi, literatiirde nadir goriilen bir analitik yap1 sunmaktadir.
Ikinci olarak, kriterlerin dikkatli segimi ve Z-skor standardizasyonunun entegre
edilmesi, 6lgiim siirecinin istatistiksel giivenilirligini giiglendirmistir. Ugiincii
olarak, yedi yillik veri seti tizerinden vyiiriitiilen analiz, ¢imento sektoriiniin
tinansal performansini donemsel dalgalanmalarla birlikte uzunlamasina
degerlendirme olanag: saglamugtir.

Sonug olarak, Entropi tabanlt MAUT ve MAIRCA yontemlerinin biitiinlesik
kullanimi, ¢imento sektori firmalarinin finansal performans analizinde giiglii,
nesnel ve uygulanabilir bir karar destek modeli sunmaktadir. Bu yaklagim,
yatirimcilar, yoneticiler ve politika yapicilar agisindan karar stirelerinde stratejik
deger tagimakta; finansal planlama, kaynak tahsisi ve risk yonetimi gibi alanlarda
rasyonel karar mekanizmalar1 gelistirilmesine katki saglamaktadir. Gelecekte
yapilacak aragtirmalarda gevresel (karbon emisyonu, enerji verimliligi) ve
yonetigim temelli gostergelerin bu modele entegre edilmesi, siirdiirtlebilirlik
odakli performans analizlerinin kapsamini genigletecek ve finansal karar verme
stireglerinde ¢ok boyutlu bir perspektifin olugmasina katkida bulunacaktir.
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