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Ozet

Smirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (SKDM), ¢imento, elektrik, hidrojen, aliminyum, demir-gelik ve giibre
gibi karbon yogun sektorlerde operasyonel maliyetlerin artmasina, tedarik zincirlerinde degisikliklere ve teknolo-
jik doniisiim gerekliligine yol agmaktadir. Bu siireg, sirketlerin finansal saglamligini ve hisse senedi getirilerini dog-
rudan etkilemektedir. Bu ¢alismanin amaci, SKDM'den en ¢ok etkilenecek sektorlerin basinda gelen ¢cimento sekto-
riinde, Borsa Istanbul (BIST)'te islem goren sirketlerin 2019-2023 donemi finansal performansini degerlendirmek ve
firmalarin hisse getiri oranlari ile karsilastirmaktir. Calismada, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinden
MEREC agirlik tabanli MABAC yontemi kullanilarak ¢cimento sektoriindeki sirketlerin finansal performans: analiz
edilmistir. Elde edilen finansal performans sonuglari, hisse senedi getirileri ile karsilastirilmis ve aralarindaki
iliskiyi belirlemek i¢in Spearman’s rho testi uygulanmistir. Analiz sonucunda, ¢imento sektdriinde 2019-2023 yillar1
arasinda NUHCM, OYAKC ve BUCIM sirketlerinin daha yiiksek, BSOKE ve BTCIM sirketlerinin ise daha diisiik
bir finansal performans sergiledigi goriilmiistiir. Sirketlerin hisse senedi getirileri 2019 yilinda pozitif seyrederken,
sonraki yillarda dalgalanmistir. Arastirmanin bulgulary, literatiirde finansal performans ve hisse getirileri arasinda-
ki iliskiyi inceleyen ¢alismalarla genel olarak uyumludur.
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Abstract

The Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM) leads to increased operational costs, changes in supply chains,
and a need for technological transformation in carbon-intensive sectors such as cement, electricity, hydrogen, alu-
minum, iron-steel, and fertilizers. This process directly affects companies’ financial resilience and stock returns. The
aim of this study is to evaluate the financial performance of companies listed on Borsa Istanbul (BIST) in the cement
sector —one of the sectors most affected by CBAM —during the 2019-2023 period, and to compare this performance
with their stock return rates. In this study, the financial performance of companies in the cement sector was anal-
yzed using the MABAC method based on MEREC weighting, which is one of the Multi-Criteria Decision-Making
(MCDM) methods. The obtained financial performance results were compared with stock returns, and Spearman’s
rho test was applied to determine the relationship between them. The analysis revealed that during the 2019-2023
period, the companies NUHCM, OYAKC, and BUCIM exhibited higher financial performance, while BSOKE and
BTCIM showed lower performance. While stock returns were positive in 2019, they fluctuated in the following ye-
ars. The findings of this research are generally consistent with studies in the literature that examine the relationship
between financial performance and stock returns.
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1. GIRIS

Avrupa Birligi (AB) tarafindan 2019 yilinda sunulan Avrupa Yesil Mutabakat1 (AYM) ile is diinyasini il-
gilendiren 6nemli bir ekonomik dontisiim siireci baslamistir. AB’nin en biiyiik girisimlerinden biri olan
bu mutabakat ile sanayiden finansal sektore, enerjiden ulagtirmaya ve binalardan tarima kadar genis
bir yelpazede pek ¢ok uygulama alani ve bu alanlar igin araglar bulunmaktadir. Bu mutabakatta yer
alan gerekliliklere uygun sekilde hazirlanan Fit for 55 (55'e Uyum) mevzuat degisikligi paketinde yer
alan 6nemli diizenlemelerden birisi de Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (SKDM)'dir (Ticaret
Bakanligi, 2025). SKDM karbon kagagini 6nlemeyi hedefleyen, AB disindan ithal edilen ytiiksek karbon
yogunluklu elektrik, giibre, demir gelik, ¢cimento, aliiminyum ve hidrojen iiriinlerine karbon vergisi-
nin uygulanacag1 bir mekanizmadir. Asamali olarak uygulanacak olan diizenlemede 01 Ekim 2023- 31
Aralik 2025 gecis donemi olarak belirlenmistir. Bu dénemde s6z konusu tirtinlerin karbon salinimina
iliskin raporlama yapilacaktir. 1 Ocak 2026 doneminden itibaren ise gerekli durumlarda karbon sertifi-
kalarinin satin alinmasi gerekecektir. Bu agidan bakildiginda, SKDM'nin 6niimiizdeki donemde AB’ye
ihracat yapan tiim {ilkeler tizerinde 6nemli etkiler yaratmasi beklenmektedir. 2026 itibariyle asil uygu-
lama doneminde bahsi gegen iiriinleri iireten sektorlerin gerekli dontisiimleri yapmis olmas1 gerekme-
ktedir. Aksi durumda bu sektorlerin AB’ye yapilan ihracatta birtakim ek maliyetler ve sorumluluklarla
karsilasmasi s6z konusudur. Bu sebeple ilgili sektorlere iliskin gerekli dontiisiimlerin yapilmasi, kaynak
etkin gegisinin desteklenmesi, politika yapicilarin giindeminde {ist siralarda yer almalidir (Imer Ertun-
ga ve Seygun, 2023: 2,4,10; Eken ve Yazici, 2024: 3).

Tiirkiye, ¢cimento sektoriinde 6nemli bir tiretici ve ihracat¢r konumundadir. Cimento tiretiminin de
icinde yer aldig1 metalik olmayan mineral {iriinlerin imalati, SKDM uygulamasindan olumsuz etkile-
necek baslica sektorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir (Eken ve Yazici, 2024:1). SKDM'nin ¢imento sek-
tortine iliskin etkilerine iliskin yapilan arastirmalara bakildiginda; Ko¢ ve Kaynak (2023) tarafindan
yapilan calismada en ¢ok etkilenecek sektorlerin elektrik, cimento, diger mineralli {iriinler, demir-gelik
ve tarim sektdrleri oldugu belirtilmistir. SKDM'nin etkiledigi sektorler ve tilkeler tizerinde Zhong ve
Pei (2022) tarafindan yapilan calismada, ana metaller, diger metalik mineraller ve kimyasallar sektorler-
inin fiyat degisikligine en fazla duyarl sektorlerin oldugu ve karbon salimi nedeniyle fiyat artislardan
en fazla bu sektorlerin etkilenecegi belirtilmistir. Bu uygulama nedeniyle Tiirkiye'nin yaklasik 2,5 mi-
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lyar ABD dolari, ihracat kaybina ugrayacagi calismada ongoriilmiistiir. 2022 yilinda Diinya Bankasi
tarafindan yapilan arastirmada ¢imento sektoriiniin SKDM uygulamalarindan en fazla etkilenecek sek-
tor oldugu belirtilmistir. Ttrk Sanayicileri ve Is Insanlar Dernegi'nin (TUSIAD) tarafindan hazirla-
nan 2020 tarihli raporda ¢imento sektoriinde %13 ile %22 oraninda gelir kayiplar: yasanabilecegi ifade
edilmektedir.

Ifade edildigi {izere Tiirkiye’den AB’ye yapilan ¢imento ihracat: dnemli riskler ya da firsatlar igermekte-
dir. SKDM nedeni ile kiiresel 6l¢ekte ve Tiirkiye 6zelindeki mevcut durumunun degerlendirmesi hem
sektorde faaliyet gosteren sirketler hem de karar alicilar i¢in yol gosterici olacaktir. Cimento sirketlerinin
karbon vergisi, ek uyum maliyeti gibi nedenlerle kaynaklarinin etkin kullaniminin zayiflamasi hem
ulusal hem de uluslararasi diizeyde rekabet giiclinde yasanabilecek degisiklikler tiim paydaslar icin
onem arz eden bir husus olacaktir. Bu sebeple ¢cimento sirketlerinin sektordeki konumlarmin belirlen-
mesi, finansal dayanikliliklarinin tespit edilmesi ve gelecekteki belirsizliklere iligkin bugiinden karar
alinabilmesi sektor icin oldukca 6nemli konulardandir. Bu baglamda bu caligmanin amaci, BIST te islem
goren ¢imento sektoriindeki sirketlerin finansal performansini, CKKV yontemi olan MEREC agirlik
tabanli MABAC yontemi ile degerlendirmek ve hisse getiri oranlari ile karsilastirmaktir. Calisma bes
boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinden sonra literatiirde bu sektor i¢in analizler ve yontemler ele
alinmistir. Ugiincii boliimde yontemlerle ilgili aciklamalara yer verilmis, ardindan bulgular sunulmus-
tur. Son boliimde ise bulgular degerlendirilerek genel bir sonug ve 6neriler sunulmustur.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Cimento sektoriine iliskin CKKV yontemleri kullanilarak yapilan finansal performans karsilastirmasi
ve finansal performans ile hisse senedi getiri karsilastirmasi yapan arastirma orneklerine asagida yer
verilmistir.

Ozden vd. (2012) tarafindan yapilan calismada, Tiirkiye'deki cimento sirketlerinin finansal performansi
VIKOR yo6ntemiyle siralanmistir. Calismada, 2011 yilina ait finansal gostergeler kriter olarak kullanilmig
ve agirliklar1 piyasa uzmanlarina yapilan anketlerle belirlenmistir. Elde edilen siralamalar, hisse senedi
getirileri ile iliskilendirilerek sira korelasyon katsayisi ile analiz edilmistir. Arastirmada, finansal perfor-
mans ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlaml: bir iliski bulunamamustur.

Sakarya ve Aytekin (2013) tarafindan yapilan galismada, 2007-2011 déneminde IMKB'de islem goren
kamusal, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat bankalarinin finansal performanslart PROMETHEE yo6n-
temi ile analiz edilmistir. Calismada, bankalarin finansal performanslarini degerlendirmek icin on farkl
finansal oran kullanilmistir. Elde edilen bulgular, hi¢bir bankanin tiim yillar boyunca finansal perfor-
mans agisindan siirekli olarak en iyi veya en kotii siralamada yer almadigini gostermektedir. Yabanci
sermayeli bir mevduat bankasi en iyi performans: sergilerken, kamusal sermayeli bir banka ikinci sira-
da yer almistir. Ayrica, finansal performans ile hisse senedi getirileri arasinda hem yillik hem de banka
bazinda anlaml bir iligki bulunmamustir.

Sakarya ve Akkus (2015) tarafindan yapilan calismada geleneksel finansal oran analizlerinin kriz
donemlerinde isletmelerin gergek finansal durumunu yansitmada yetersiz kaldig1 belirtilmektedir.
Bu eksikligi gidermek igin nakit akim oranlarinin kullaniminin énemli oldugu vurgulanmaktadir.
Caligmada, BIST’te islem goren gimento sirketlerinin 2010-2013 yillarina ait finansal oranlar1 ve nakit
akim oranlar1 hesaplanarak TOPSIS yontemi ile degerlendirilmistir. Sonuglar, geleneksel oranlar ve
nakit akim oranlar1 kullanildiginda sirketlerin finansal performanslarinin farklilik gosterdigini ortaya
koymaktadir.

Giile¢ ve Ozkan (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 2005-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faa-
liyet gosteren 16 ¢imento sirketinin finansal performansini incelenmistir. Performans dl¢iimiinde Gri
Tligkisel Analiz (GIA) yontemi kullanilmis ve geleneksel finansal oranlarla sirketlerin yillik siralama-
lar1 olusturulmustur. Ayrica, Satin Al ve Elde Tut yontemiyle hisse senedi getirileri hesaplanarak GIA
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degerleri ile karsilastirilmistir. Sonuglar, ¢cimento sirketlerinin genel olarak karli ve etkin oldugunu,
ancak GIA siralamalari ile hisse senedi getirileri arasinda zayif bir iliski bulundugunu gostermektedir.

Saygili ve Sahin (2018) tarafindan yapilan ¢alismada finansal performansin sirketler ve yatirimcilar igin
onemli bir karar unsuru oldugunu belirtilmektedir. Calismada, Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren 21
¢imento sirketinin 2009-2016 yillarina ait finansal oranlar1 TOPSIS yontemi ile analiz edilmis ve hisse
senedi fiyatlariyla karsilastirilmistir. Sonuglar, finansal performans ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
anlaml bir iliski bulunmadigini gostermektedir. Yatirimcilarin karar alma siireglerinde finansal oran-
lardan ziyade cevresel faktorlerden etkilendigi tespit edilmistir.

Atukalp (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada BIST XTAST endeksinde yer alan ¢imento sirketlerinin
2013-2017 donemine iliskin finansal performanslari multi-MOORA yontemi ile analiz edilmistir.
Calismanin bulgularina gore, 2013-2017 déneminde Unye Cimento, en yiiksek finansal performansa
sahip firma olarak belirlenmistir.

Akbulut (2019) tarafindan yapilan calismada BIST ¢imento sektorii sirketlerinin finansal performans
ve hisse senedi getiri siralamalar1 karsilastirilmistir. Arastirmada kriter agirliklar: belirlenirken CRITIC
yontemi, performans siralamalari belirlenirken MABAC yontemi kullanilmistir. Arastirma sonucunda,
MABAC finansal performans siralamasi ile getiri siralamasi arasinda pozitif ve orta diizeyde anlaml
bir iligski bulunmustur.

Canakgioglu (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, gelismekte olan iilkelerde ¢imento sektoriiniin insaat
ve altyapi projeleri agisindan kritik bir rol oynadigini vurgulanmaktadir. Calismada, Borsa Istanbul
Tas ve Toprak Endeksinde yer alan 15 ¢cimento sirketinin finansal performansi, Entropi ve EATWIOS
yontemlerinden olusan hibrid bir model kullanilarak analiz edilmistir. Arastirma, ilgili sektdriin perfor-
mans Ol¢limiiniin ekonomik biiyiime ve gelisme agisindan énemli gostergeler sundugunu ortaya koy-
maktadir. Analiz sonuglaria gore, en yiiksek finansal performansa sahip ¢imento isletmesinin Adana
Cimento oldugu belirlenmistir.

Kizil (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST XTAST'ta yer alan ¢imento sirketlerinin 2015-2017 y1l-
larma ait finansal ve piyasa performanslarini incelenmistir. Calismada, finansal performans TOPSIS
yontemi ile tek bir degere doniistiiriilerek PD/DD oraru ile karsilastirilmistir. Analiz sonuglari, 2015 ve
2017 yillarinda finansal performans ile piyasa performansi arasinda anlaml bir iliski oldugunu, ancak
2016 yilinda bu iliskinin bulunmadigini gostermektedir. Bulgular, finansal gostergelerin hisse senedi
performansi tizerindeki etkisinin yillar itibariyla degisebilecegini ortaya koymaktadir.

Canakg¢ioglu ve Kiigiikonder (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST XTAST dahil cimento sirketlerinin
finansal performansmi ve etkinliklerini asamali bir yaklasimla degerlendirmektedir. Arastirmada,
Entropi ve OCRA yontemleri ile performans analizi gergeklestirilirken, Veri Zarflama Analizi (VZA)
ile etkinlik durumu karsilastirilmistir. 1999-2018 yillarim1 kapsayan inceleme sonucunda, en yiiksek
performansin Mardin Cimento tarafindan elde edildigi goriilmiis, 2009 yilinda etkinlik seviyelerinde
belirgin bir diisiis kaydedilmis, 2004 yilinin ise en yiiksek etkinlik oranina sahip oldugu belirlenmistir.
Akgansa, Mardin ve Nuh Cimento, incelenen donemde siirekli etkinlik gosteren isletmeler arasinda yer
almisgtir.

Ozkan (2020) tarafindan yapilan calismada, BIST XTAST kapsaminda 17 ¢imento sirketinin 2019 yili
finansal performanslari Gri Iligkisel Analiz ve TOPSIS yéntemleri ile analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular, sektor igerisindeki performans farkliliklarin1 ortaya koymustur. Analiz sonuglarina gore
Adana Cimento, 2019 y1ili itibariyla finansal performansi en yiiksek sirket olarak belirlenmistir.

Demir (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, 2014-2019 yillarinda ¢imento sektoriindeki sirketlerin fi-
nansal performansi incelenmistir. Piyasa ve muhasebe temelli verilerle yapilan degerlendirmede, kriter
agirliklar1 Bulanik SWARA yontemiyle belirlenmis, performans siralamalar: ise COPRAS ve MAUT
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yontemleriyle yapilmigtir. En 6nemli kriterler Tobin’in Q'su ve piyasa degeri/defter degeri orani olarak
bulunmus, Konya Cimento en basarili sirket olarak tespit edilmistir.

Bozdogan vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST’e kote 15 ¢cimento sirketinin 2013-2022 dénemine
ait finansal performanslar1 CRITIC temelli TOPSIS ve ELECTRE yontemleri ile incelenmistir. Sirketler
basar1 diizeyine gore iyi, orta ve zayif olarak ii¢ gruba ayrilmistir. Analiz sonuglarina gore OYAK, NUH-
CM ve KONYA sirketleri en iyi performansi sergilerken, BTCIM en diisiik performans seviyesine sahip
olarak belirlenmistir. Deprem felaketi sonrasi artan sektorel oneme dikkat ¢ekilmis ve gelecekte diizenli
analizlerin yapilmasiyla sektorel gelisim onerilmisgtir.

Pala, Atgeken vd. (2024) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye'nin gelismis ¢cimento sektoriindeki sir-
ketlerin finansal performanslar1 analiz edilmistir. Arastirmada, finansal gostergelerin 6nemini belirle-
mek i¢cin LODECI ve performans siralamasinda CRADIS yontemleri ilk kez birlikte kullanilmustir. 2020-
2022 doneminde BIST Cimento endeksindeki sirketler incelenmis ve 6z sermaye karliliginin performans
tizerindeki kritik rolii vurgulanmigtir. Diisiik performans gosteren sirketlerin, 6z sermaye karliligia
ek olarak net kar marjlarini da iyilestirmeleri gerektigi belirlenmistir. Iyilestirme icin maliyet kontrolii,
operasyonel verimlilik ve teknoloji kullanimina odaklanilmasi 6nerilmistir.

Ozar ve Demirkale-nin (2024) tarafindan yapilan galismada, 1997-2022 yillar1 arasindaki geyreklik
verilerle Tiirk ¢imento sektoriindeki firmalarin finansal performanslar1 TOPSIS yontemiyle
analiz edilmistir. 2020 yilindaki birlesmeler dikkate alinarak 1997-2020 ve 2020 sonrasi iki donem
karsilagtirilmigtir. flk dénemde 14, ikinci dénemde ise 10 sirket degerlendirilmistir. Finansal oranlarin
onem derecesi entropi yontemiyle belirlenmistir. Sonuglar, birlesme 6ncesinde UNYE ve MARDIN"in
yiiksek performans gosterdigini, birlesme sonras: ise BUCIM 1n stirekli olarak en yiiksek performansa
sahip oldugunu gostermektedir.

Literatiir incelendiginde BIST cimento sektorii firmalarmim finansal performans sonuglari ve finansal
performans ile hisse getiri karsilastirmalarinda farkliliklar oldugu goriilmektedir. Yesil Mutabakat ve
SKDM'nin hayata gecirilmesi ile ¢gimento sektorii 2019 yilindan itibaren sektoriin ihracatini ve dolayisty-
la finansal performansini ve piyasa beklentilerini etkileyen 6nemli diizenlemelerle kars: karsiyadir. Bu
calismada da bu diizenlemelerin sektor firmalarinin mali sonuglarina olan etkisi ve yatirimecilarin tepki-
si tespit edilerek literatiire katki saglamak hedeflenmektedir.

3. YONTEM

Bu boliimde, arastirmanin kapsami, kullanilan veri seti ve yontemlere iliskin ayrintili bilgiler sunul-
maktadir.

3.1. Kapsam ve Veri seti

Aragtirma kapsaminda yer alan 14 ¢imento firmasi Tablo 1'de sunulmustur. BIST XTAST endeksinde
yer alan 22 firmanin 15’i ¢imento firmasidir. BOBET firmasi1 analiz donemi kapsaminda hisse getirileri
hesaplanamadig igin kapsam dis1 birakilmigtir. Firmalara ait veriler, “Finnet Mali Analiz” programin-
dan ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilmistir. Finansal performans ol¢iimiinde
kullanilan finansal oranlar Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Analiz Kapsaminda Incelenen Sirketler

BiST Kodu Sirketler (Alternatifler)
AFYON Afyon Cimento Sanayi T.A.S.
AKCNS Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
BASCM Bastas Baskent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
BSOKE Batisoke Cimento Sanayii T.A.S.
BTCIM Batigim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S$.
BUCIM Bursa Cimento Fabrikas1 A.S.
CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
CMBTN Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yap1 Elemanlar: Sanayi ve Ticaret A.S.
CMENT Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S.
GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
KONYA Konya Cimento Sanayii A.S.
NIBAS Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S.
NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S.
OYAKC OYAK Cimento Fabrikalar1 A.S.
Tablo 2. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar
Adi Formiil Kodu Tirt Kaynak
. . Net Satislar/Toplam (Atukalp, 2019), (Bozdogan, Odabas
Aktif Devir Hiz1 Aktifler ADH Fayda (max) ve Cetin, 2023)
g (Atukalp, 2019), (Akbulut ve Rengber,
Aktif Karliligy (o) | (Netkar/Toplam Ak=| x| g oo (max) | 2015), (Bozdogan, Odabas ve Cetin,
tifler)*100
2023)
Donen Varliklar/Kisa (Atukalp, 2019), (Akbulut ve Rengber,
Cari Oran Vadeli Yukiumliliik- CcO Fayda (max) 2015), (Bozdogan, Odabas ve Cetin,
ler 2023)
FVAOK Marjt (%) (FVA%I;/ESBSE‘“? FVAOK | Fayda (max) | (Canakeioglu ve Kiicitkénder, 2020)
s Nakit Benzerleri/Kisa
Likidite Orani Vadeli Borclar LO Fayda (max) (Maya ve Eren, 2018)
) (Akbulut ve Rengber, 2015), (Bozdo-
Net Kar Marij1 (%) (Net Kar/i\l et Satig NKM Fayda (max) | gan, Odabas ve Cetin, 2023), (Canak-
lar)*100 N LT
¢roglu ve Kiiciikonder, 2020)
. Satilan Mallarin Mali- (Akbulut ve Rengber, 2015), (Bozdo-
Stok Devir Hizi yeti/Ortalama Stoklar SDH Fayda (max) gan, Odabas ve Cetin, 2023)
Ossermaye | (NetKarfOzserma- | 5 | Foga (maxy | 2015, (Bozdogian, Odabes ve Coi,
Karlilig1 (%) ye)*100 y ' san, $ ’
2023)
PD/DD Piyasa ggggﬁm efter | pppp Maliyet (min) | (Demir, 2021), (Unal ve Akbey, 2016)
Kisa Vadeli Borg/ (Kisa Vadeli Borg/ . . (Demir, 2021), (Ozar1 ve Demirkale,
Toplam Borg (%) Toplam Borg)*100 KVB/TB | Maliyet (min) 2024)
Borglanma Oran1 | (Toplam Borg¢/Toplam . . (Pala, At¢eken, Omurtak ve Simsir,
(%) Aktifler)*100 BO | Maliyet (min) 2024)
Faaliyet Gideri/Net | (Faaliyet Giderleri/ . . (Uygurtiirk ve Soylu, 2016), (Ergiil,
Satiglar (%) Net Satislar)*100 F/N | Maliyet (min) 2014)
Kaldirag Orant (%) | (ToP1am Borg/Ozser- | 5 | \roivet (min) | (Bozdogan, Odabas ve Cetin, 2023)
maye)*100
Faaliyet Maliyeti/ (Faaliyet Giderleri/ . .
Net Satiglar Net Satiglar)*100 FM/NS | Maliyet (min) (Karaa, 2016)
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Tablo 2’de yer alan oranlar degerlendirildiginde; aktif devir hizi, sirketin varliklarimi gelire dontistiirme
kabiliyetini gosteren bir orandir. Oranin yiiksek olmast varliklarin diger sirketlere kiyasla daha etkin
kullanildigini gostermektedir (Atukalp, 2019). Aktif karlili1 sirketin varliklar: ne kadar iyi yonettigini
gosteren orandir. Cari oran, sirketin kisa vadeli borglarini 8deyebilme giiciinii gosterir. FVAOK marji,
sirketin operasyonel verimliligini gosterir. Net kar marji, sirketin genel karlilik performansi hakkinda
bilgi saglamaktadir. Stok devir hizi, isletmenin stoklarinin kag kez satisa konu oldugunu gosteren fi-
nansal orandir. Yiiksek stok devir hizi, sirketlerin stoklarini asir1 gecikmeler olmadan satma yetenegine
sahip oldugunu gosterir. Kaldirag orani, bir isletmenin finansal giiciinii ve borgla finanse etme seviyesi-
ni gosteren, genellikle borglarin 6zsermayeye orani olarak hesaplanan bir finansal gostergedir. Kaldirag
oraninin 0,50'yi asmamast beklenir, aksi takdirde sirketler finansal risklerle karsilasabilir. Ozsermaye
karliligini artirmanin bir yolu kazanglar: yiikseltmekken, digeri daha az 6zsermaye ile daha ytiiksek
kaldirag kullanmaktir. Ozsermaye karliligi (ROE) oran, finansal karlilik gostergesi olarak degerlendi-
rilebilir ve sirket ortaklarinin yatirimlari karsiiginda elde ettikleri getiriyi olgmektedir (Bozdogan,
Odabas ve Cetin, 2023). PD/DD orani, piyasa degeri ile defter degeri arasindaki iliskiyi gosteren bir
finansal gostergedir. Diisiik PD/DD oranina sahip hisselerden olusturulan portfdylerin, yiiksek PD/DD
oranina sahip olanlara kiyasla daha ytiiksek anormal getiri saglama potansiyeli oldugu ongoriilmekte-
dir (Unal ve Akbey, 2016). Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama ye-
tenegini dlgen finansal gostergeler olup, sirketin mali sagligimni ve 6deme giiciinii degerlendirme agisin-
dan biiyiik 6nem tasir. Kisa vadeli bor¢/Toplam borg orani (%), bir isletmenin toplam borcu icerisindeki
kisa vadeli bor¢ oranini gosteren finansal bir orandir ve sirketin borg yapisinin likidite riskini deger-
lendirmeye yardimai olur. Borg orani, bir isletmenin finansal yapisini ve kaldirag seviyesini yansitan bir
gostergedir. Bu oran arttikca, isletmenin bor¢lanma maliyeti ve iflas riski de paralel olarak ytiikselmekte
olup, dolayisiyla bor¢ orani, isletmenin verimliligini ve karliligin etkileyen kritik bir unsurdur (Ak-
bulut ve Rengber, 2015; (Pala, Atceken, Omurtak ve Simsir, 2024). Faaliyet Gideri/Net Satislar (%) ise
isletmenin satislar1 iizerinden gergeklestirdigi faaliyet giderlerinin oranini dlgerek, isletmenin maliyet
etkinligini degerlendirmeye olanak tanimaktadir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada MEREC yontemi ile finansal oranlara iliskin kriter agirliklar: belirlenmis, MABAC yonte-
mi ile de sirketler performanslarina gore siralanmistir.

3.2.1. MEREC Yontemi

Kriter agirhiklarini belirlemek amaciyla kullanilan CKKV yontemlerinden biri de MEREC yontemidir.
Bu yontem, objektif degerlendirmeyi kapsayan bir yaklasim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. MEREC
yontemi ile kriter agirliklari hesaplanirken formiillerde dogal logaritma fonksiyonu kullanilmaktadir.
Bu nedenle, karar matrisinde negatif ve sifir degerlerin bulunmamasi gerekmektedir. Bu gerekliligi
saglamak amaciyla, Zhang, Wang, Li ve Xu (2014) tarafindan literatiire kazandirilan “Z-Skoru Standar-
tlagtirma” formiilii uygulanarak pozitif bir karar matrisi olusturulmalidir. MEREC y6nteminin agsama-
lar1 asagidaki sekildedir (Keshavarz-Ghorabaee, Amiri, Zavadskas, Turskis ve Antucheviciene, 2021):

Asama 1: Karar Matrisinin Olusturulmast:

X11 X2 7 Xin

x x cee x2
x=|z "2 T

Xmi Xmz 7 Xmn

Asama 2: Karar matrisindeki negatiflerin Z-Skoru ile pozitif doniistimii:
Xii — X
J
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x,: 1. alternatifin j. kritere gore normalize degeri
X, karar matrisinde yer alan orijinal veri
X j :j. kriterin ortalama degeri

S, +j. kriterin standart sapmasi

Asama 3: Koordinat dontisiimii ve Pozitif karar matrisinin olusturulmast:

x,ij = xij +A, A> |mm (XU)| (3)
Asama 4: Pozitif Karar Matrisinin Normalize Edilmesi:

min x;;

eger j € Faydali kriter

njj = v (4)
l4 eger j € Faydasiz kriter
max xl-j

Asama 5: Toplam Performans (S;) Degerinin Bulunmas::

S; =In <1 + (%2j|ln(ng‘j)|)> (5)
Asama 6: Alternatiflerin Performansinin (S; j) Belirlenmesi:
Sfy = In (1 + (%zk,ki,-lznmi‘kn)) (©)
Asama 7: Mutlak Toplam Sapmanmin  (E;) Hesaplanmas::
B = Z|si = Si| (7)
Asama 8: Kriter Agirliklarm Belirlenmesi:

E;
w; =
i

(8)

3.2.2. MABAC yontemi

ilk kez 2015-te Pamuéar ve Cirovi¢ tarafindan sunulan CKKV yéntemi olan MABAG, her bir alternatif
igin kriter fonksiyonlarinin sinir yakinlik alanina olan uzakliklarini goz 6niinde bulundurarak gerekli

hesaplamalarin yapilmasina dayanmaktadir (Dogan, 2022; Ozdagoglu, Keles ve Isildak, 2021). Bu yon-

temin asamalari su sekildedir (Pamucdar ve Cirovié, 2015):

Asama 1: Karar Matrisinin (X) olusturulmasi:

C, Cp - Cy
1 xll x12 e xln
X="21%1 x5 ° X )
m Xm1i Xmz2 7 Xin
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Asama 2: Karar matrisinin normalize edilmesi:

Cl CZ cee CTl
Aq
x11 x12 xlTl
X="2x1 x3, = Xzn| (10)
i Xmz2 7 Xmn

Denklem 11 ve 12 sirastyla, maksimum ve minimum kriterler i¢in kullanilmaktadar:

_ xij — xl-mm 11
n = xMmax _ ,min (11)
i i
max
_ "y L
nj = xmin _ ,max (12)
i i

Asama 3: Karar matrisine agirliklarin verilmesi:

vij = Wj * (ni + 1) (13)

Asama 4: Sinir Yakinlik Alan1 Matrisi (G) olusturulmasi:

1
gi = (Mvy)™  (14)
C, C, - Cy,
G=191 92 - 9n]
m: Karar alternatif sayisi.

Uyj: Agirliklandirilmis degerler.

Asama 5: Siir Yakinlik Alania Uzaklik degerlerinin (D) belirlenmesi:

911 G2 7 dn
Q=|% 92 T Tl (g5
9mi 9mz == Y9mn

Burada elde edilen 4ij degerleri, agirlikli matris ile sinir yakinlik degerleri arasindaki farkliliklardan

hesaplanmaktadir.
Vi1— 91 Viz—g2 7 Vin~ In
Q=v-G = |"2 9 V=g T TmTInl 4
Umi =91 Vmz—9z 7 VmnT n

Asama 6: Alternatiflerin Sinir Yakinlik Alanina Gore Durumlarinin Belirlenmesi:

Denklem (17) kullanilarak, her bir alternatif i¢cin daha 6nce hesaplanan g; ; skorlarma dayal olarak, A;
ile temsil edilen sinir yakinlik alanma gore durumlar hesaplanur.

G*regerq;j >0
A; =€{ Gegerq;; =0 17)
G~ egerq;; <0
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G*eger q;j >0
A; =€ Gegerq;; =0  (17)
G~ egerq;; <0

Denklem (17)'dan da goriilebilecegi {izere, alternatifler ya sinir yakinlik {ist alaninda (G 1), stnuir yakinlik
alaninda () ya da sinur yakinlik alt alaminda (G ™) yer alabilmektedir. (G*), alaninda, kriter degerler-
inin gogunu barindiran alternatif, en iyi alternatif olarak kabul edilir.

Asama 7: En sonunda performans degerlendirmesi yapilarak (S") degerleri hesaplanir ve siralama
islemi gergeklestirilir. Siralama, performans degerlerinin biiyiikten kiigiige dogru dizilmesiyle yapilir.

S = Z}quij,j =12,..,ni=12,..,m(18)

4. BULGULAR
4.1. MEREC Yontemi ile Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi

Arastirmada MEREC yontemi ile kriter agirliklari belirlenmis, ardindan MABAC yontemi ile sirketlerin
performans siralamasi olusturulmustur. Ayrica, sirketlerin hisse senedi getirileri analiz edilerek, elde
edilen performans sonuglari ile karsilastirilmis ve yorumlanmustir. Analiz siirecinde gerceklestirilen
hesaplamalarin kapsamli olmasi nedeniyle, 6rnek teskil etmesi amaciyla 2023 yilina ait hesaplamalar
paylasilmigtir. Tiim hesaplamalar Microsoft Excel programi kullanilarak yapilmis, MEREC yontemi ile
agirhiklandirilmadan 6nce standart karar matrisine doniistiiriilen verilere Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3. 2023 Y1l icin Karar Matrisi

ADH AK CO FVAOK LO NKM SDH OK PD/DD FM/NS  KVB/TB BO F/N KO

AFYON 0.56 21.31 196 29.29 1.46  38.13 10.17  24.99 1.12 80.96 93.69 17.28 3.30 14.73
AKCNS 0.95 12.09 145 20.99 1.06 12.66 12.00 17.19 1.90 86.82 92.37 42.14 460  29.64
BASCM 1.09 16.70  1.66 16.49 1.22 15.32 11.65  22.29 1.30 89.75 94.99 33.46 6.28  25.07
BSOKE 0.47 9.89  0.63 12.47 027  21.17 5.66 2294 1.21 106.87 50.36 132.07 9.23 56.91
BTCIM 0.57 1025 1.19 14.49 0.78  413.32 9.91 18.59 1.90 98.59 46.57 70.38 577 3881
BUCIM 0.87 1555  3.59 24.57 2.31 17.91 852  21.23 1.19 80.85 79.51 18.94 6.99 13.87
CIMSA 0.53 8.02 1.36 17.85 0.98 15.01 7.17 16.58 1.49 92.24 59.37 80.54 7.35 38.95
CMBTN 2.38 6.51 0.88 6.30 0.82 2.73 7740  22.14 10.13 102.01 95.33 240.07 425 70.59
CMENT 0.79 527 1.90 16.31 1.39 6.65 10.17 9.41 2.30 93.08 68.66 44.75 8.79  25.08
GOLTS 0.76 23.78 1.15 23.21 0.71 31.39 12.19 3347 0.88 83.06 78.67 35.00 12.69  24.87
KONYA 1.21 18.66  1.42 14.75 0.75 15.45 6.60  27.40 14.07 89.41 92.60 46.82 7.60  31.89
NIBAS 0.11 6.75 235 2.70 2.02  63.24 12.64  8.01 2.01 116.48 19.68 18.56 3343  15.65
NUHCM 0.71 10.72 2.74 22.23 2.08 15.04 12.05  15.02 3.46 84.22 40.64 40.16 6.85  28.65
OYAKC 0.87 2298 222 30.23 1.46  26.48 7.50 3048 2.41 78.36 76.53 32.66 429 2462

2019-2023 analiz doneminde standart karar matrislerinde yer alan sifir ve negatif degerlerin pozitif hale
doniistiiriilmesi ve karsilastirilabilir veriler kullanilmasi amaciyla Z-skoru yontemi kullanilmistir. Bu
dogrultuda, ilgili oranlarin sektor ortalamalar: hesaplanmis ve standart sapmalar1 belirlenmistir. Kri-
ter agirliklarinin tespit edilebilmesi i¢in Z-skor doniisiim matrisi olusturulmus ve elde edilen degerler
Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. 2023 Y1l icin Z Déniisiim Tablosu

Z; ADH AK co FVAOK LO NKM  SDH OK PD/DD FM/NS  KVB/TB BO F/N KO
AFYON -0.58 1.28 0.27 1.49 0.39 -0.11 -0.25 0.61 -0.57 -1.00 1.00 -0.76  -0.74  -1.08
AKCNS 0.21 -0.22 -0.40 0.40 -0.31 -0.36 -0.14  -0.50 -0.36 -0.45 0.94 -033  -0.56  -0.11
BASCM 0.48 053  -0.12 -0.20 -0.03 -0.34 -0.16  0.23 -0.52 -0.18 1.05 -048  -033 -0.41
BSOKE -0.76  -0.59  -1.48 -0.73 -1.70 - -0.28 -0.51 0.32 -0.54 1.44 -0.88 1.23 0.08 1.66
BTCIM -0.55 -0.53  -0.74 -0.46 -0.80 3.57 -0.26  -0.30 -0.36 0.66 -1.04 0.16 -0.40 048
BUCIM 0.04 0.34 2.43 0.87 1.88 -0.31 -0.34  0.08 -0.55 -1.02 0.38 -0.73  -023  -1.14
CIMSA -0.62  -0.89 -0.51 -0.02 -0.46 -0.34 -0.42  -0.59 -0.47 0.06 -0.49 034 -0.18 049
CMBTN 3.05 -1.14 - -1.15 -1.54 -0.73 -0.46 3.58 0.21 1.84 0.98 1.07 3.11 -0.61 2.55
CMENT -0.11 -1.34 0.20 -0.22 0.26 -0.42 -025  -1.61 -0.25 0.14 -0.09 -028  0.02 -0.41
GOLTS -0.18 1.69  -0.79 0.69 -0.92 -0.18 -0.13 1.82 -0.63 -0.81 0.35 -045 055 -042
KONYA 0.72 085 -0.43 -0.43 -0.86 -0.34 -0.45 0.96 2.89 -0.21 0.95 -024  -0.15  0.03

Z-skor matrisinin elde edilmesinin ardindan, kriterlere ait en kiiciik degerler belirlenmis ve tabloyu tamamen
pozitif hale getirecek alt smir hesaplanmistir. Belirlenen bu sinir, tablodaki tiim kriter degerlerine eklenerek
verilerin pozitif goriiniim kazanmasi saglanmustir. Calismanin devaminda, Z-skor doniisiim matrisi temel
almarak pozitif koordinat déniisiim matrisi olusturulmus ve Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5. 2023 Yil i¢in Pozitif Karar Matrisi

ADH AK Cco FVAOK LO NKM  SDH OK PD/DD FM/NS KVB/TB BO F/N KO

AFYON 1.724 3584 2573 3.791 2.695 2187  2.051 2913 1.734 1.295 3.297 1.543  1.559 1.217
AKCNS 2512 2.076  1.905 2.696 1.994 1938 2155 1.799 1.942 1.847 3.240 1974  1.739 2.187
BASCM 2781 2.830 2.178 2.102 2.273 1.964 2135  2.528 1.781 2.124 3.353 1.824 1971 1.890
BSOKE 1.542  1.715  0.822 1.572 0.595  2.021 1.794  2.620 1.759 3.738 1.423 3.534 2377 3.960
BTCIM 1.754  1.775  1.564 1.838 1.504 5869 2.036 1999 1.942 2.957 1.259 2464 1900 2.783
BUCIM 2340  2.641 4728 3.168 4.184 1989 1957 2377 1.753 1.284 2.684 1.572 2.068 1.161
CIMSA 1.675 1409 1.789 2.281 1.844  1.961 1.880  1.713 1.833 2.358 1.812 2640 2118 2.792
CMBTN 5353 1.163 1.153 0.757 1.566  1.840 5877 2507 4.137 3.280 3.368 5.407  1.690 4.850
CMENT  2.190 0.960 2.501 2.078 2.563 1.879  2.051 0.688 2.050 2.438 2214 2.020 2315 1.890
GOLTS 2.120 3989  1.505 2.988 1.381 2121 2.166  4.124 1.671 1.493 2.647 1.851  2.853 1.877
KONYA 3015 3150 1.871 1.872 1.444  1.965 1.848  3.257 5.190 2.091 3.250 2.056  2.151 2.333
NIBAS 0.826  1.202  3.088 0.282 3.681 2434 2192 0.488 1.972 4.644 0.096 1.566  5.713 1.277
NUHCM 2030 1.850 3.601 2.859 3787  1.961 2158  1.489 2.359 1.602 1.003 1.940  2.049 2.122
OYAKC 2339 3.856 2923 3.916 2.688  2.073 1.899  3.697 2.079 1.049 2.555 1.810  1.696 1.860

Koordinat dontisiimii uygulanarak elde edilen pozitif karar matrisi, MEREC yonteminin ikinci asamasi
olan denklem (4) kullanilarak normalize edilmis ve bu dogrultuda normalize edilmis karar matrisi olus-
turulmustur. Elde edilen sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. 2023 Yili icin Normalize Edilmis Karar Matrisi

ADH AK co FVAOK LO NKM SDH OK PD/DD FM/NS KVB/TB BO F/N KO

AFYON 0479 0268 0.320 0.074 0221 0.841 0.875 0.168 0.334 0.279 0.979 0285 0.273 0.251
AKCNS 0329 0462 0432 0.105 0298 0950 0.833  0.271 0.374 0.398 0.962 0365  0.304 0.451
BASCM  0.297 0339 0377 0.134 0262 0937  0.840 0.193 0.343 0.457 0.996 0337 0345 0.390
BSOKE 0.535  0.560  1.000 0.179 1.000 0910  1.000 0.186 0.339 0.805 0.423 0.654  0.416 0.817
BTCIM 0.471  0.541  0.526 0.153 0396 0314  0.881 0.244 0.374 0.637 0.374 0.456  0.333 0.574
BUCIM 0353 0363  0.174 0.089 0.142 0925 0917  0.205 0.338 0.277 0.797 0.291  0.362 0.239
CIMSA 0.493  0.681  0.460 0.124 0323 0939 0954 0.285 0.353 0.508 0.538 0.488  0.371 0.576
CMBTN 0.154 0.826 0.713 0.372 0.380  1.000 0305 0.195 0.797 0.706 1.000 1.000  0.296 1.000
CMENT 0377 1.000 0.329 0.136 0232 0980 0875 0.710 0.395 0.525 0.658 0.374  0.405 0.390
GOLTS 0389  0.241  0.546 0.094 0431 0867 0.828 0.118 0.322 0.321 0.786 0342 0.499 0.387
KONYA 0274 0305 0439 0.151 0412 0937 0971  0.150 1.000 0.450 0.965 0.380  0.377 0.481
NIBAS 1.000  0.798  0.266 1.000 0.162  0.756  0.819  1.000 0.380 1.000 0.028 0.290  1.000 0.263
NUHCM 0407 0519 0228 0.099 0.157 0938 0.832 0.328 0.454 0.345 0.298 0.359  0.359 0.438
OYAKC 0353 0249 0.281 0.072 0221  0.888  0.945 0.132 0.401 0.226 0.759 0335  0.297 0.384
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Calismanin besinci asamasinda, Denklem (5) kullanularak her bir alternatifin toplam performans degeri

(S,) hesaplanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 7'de sunulmustur.

Tablo 7. 2023 Y1l I¢in Toplam Performans Degerleri

Alternatif Si Alternatif Si
AFYON 0.753 CMBTN 0.495
AKCNS 0.644 CMENT 0.574
BASCM 0.673 GOLTS 0.688
BSOKE 0.468 KONYA 0.603
BTCIM 0.633 NIBAS 0.578
BUCIM 0.769 NUHCM 0.711
CIMSA 0.582 OYAKC 0.762

2023 yih igin hesaplanan toplam performans degerlerine gore, en yiiksek degere sahip alternatif 0.762 ile
OYAKC olmustur. BUCIM (0.769) ve AFYON (0.753) gibi alternatifler de yiiksek performans gostermistir.
Buna karsmn, en diisiik performans degeri 0.468 ile BSOKE'ye ait olup, CMBTN (0.495) de nispeten diisiik bir
siralamada yer almistir. Ayrica, calismanin altincl asamasmda Denklem (6) yardimiyla her bir kriterin gikaril-

mast durumunda alternatiflerin performans degerleri (Sij) hesaplanmis olup, bu sonuglar Tablo 8'de sunul-

mustur.
Tablo 8. 2023 Yili i¢in Alternatiflerin Performans:

Sij ADH AK CcO FVAOK LO NKM SDH OK PD/DD FM/NS KVB/TB BO F/N KO
AFYON 0.728 0.708 0.714 0.661 0.701  0.747  0.748  0.691 0.715 0.709 0.752 0.710  0.708 0.705
AKCNS  0.602 0.615 0.612 0.556 0.598  0.642  0.638  0.594 0.607 0.609 0.643 0.606  0.599 0.614
BASCM  0.628 0.633  0.637 0.597 0.623  0.671  0.667 0.612 0.634 0.645 0.673 0.633  0.634 0.638
BSOKE 0440 0442 0.468 0.388 0.468  0.464 0468  0.390 0.419 0.459 0.429 0.449  0.428 0.459
BTCIM 0.604 0.610  0.608 0.559 0.597 0.588  0.628 0.578 0.595 0.616 0.595 0.603  0.591 0.612
BUCIM  0.734  0.735  0.709 0.685 0.702  0.766  0.766  0.715 0.732 0.725 0.761 0.727  0.735 0.720
CIMSA 0.553  0.567  0.551 0.495 0.536 0.580  0.580 0.531 0.540 0.555 0.557 0.553  0.542 0.560
CMBTN 0410 0487 0.480 0.451 0452 0495 0442 0421 0.485 0.480 0.495 0.495  0.441 0.495
CMENT 0534  0.574  0.529 0.491 0.514  0.574 0569  0.561 0.536 0.548 0.557 0.534  0.537 0.536
GOLTS  0.654 0.636  0.666 0.600 0.658  0.683  0.682  0.609 0.647 0.647 0.680 0.649  0.663 0.654
KONYA 0551  0.556  0.570 0.526 0.568  0.601  0.602  0.526 0.603 0.571 0.602 0.565  0.564 0.574
NIBAS 0.578  0.569  0.523 0.578 0.502  0.567 0.570  0.578 0.538 0.578 0.424 0.527  0.578 0.523
NUHCM  0.679 0.688  0.658 0.626 0.644  0.709 0.705  0.671 0.683 0.673 0.668 0.674  0.674 0.682
OYAKC 0.726 0.714 0.718 0.670 0.710  0.758  0.760  0.692 0.731 0.711 0.752 0.725  0.720 0.729

Tablo 9da, MEREC yonteminin son iki formiilii uygulanarak mutlak sapmalarin toplami hesaplanmis ve kri-

ter agirliklar1 belirlenmistir. Elde edilen bulgular tablo icerisinde detaylandirilmustir.

Tablo 9. Hesaplanan Sapmalar ve Agirliklar

Yil 2019 2020 2021 2022 2023

Deger Ei Wi Ei Wi Ei Wi Ei Wi Ei Wi
ADH 0.225 0.035 0.285 0.045 0.251 0.041 0.411 0.059 0.513 0.076
AK 0.440 0.068 0.529 0.083 0.552 0.090 0.530 0.076 0.403 0.060
CcO 0.193 0.030 0.187 0.029 0.183 0.030 0.152 0.022 0.489 0.073
FVAOK 0.438 0.068 0.435 0.068 0.568 0.092 0.248 0.036 1.050 0.156
LO 0.202 0.031 0.247 0.039 0.207 0.034 0.222 0.032 0.661 0.098
NKM 2.540 0.392 0.550 0.087 0.511 0.083 0.287 0.041 0.090 0.013
SDH 0.057 0.009 0.058 0.009 0.038 0.006 0.050 0.007 0.110 0.016
OK 0.741 0.114 2.346 0.369 2.063 0.336 3.438 0.494 0.767 0.114
PD/DD 0.252 0.039 0.365 0.057 0.376 0.061 0.275 0.040 0.470 0.070
FM/NS 0.315 0.049 0.290 0.046 0.289 0.047 0.223 0.032 0.410 0.061
KVB/TB 0.294 0.045 0.221 0.035 0.197 0.032 0.178 0.026 0.346 0.051
BO 0.277 0.043 0.284 0.045 0.395 0.064 0.369 0.053 0.485 0.072
F/N 0.297 0.046 0.285 0.045 0.252 0.041 0.341 0.049 0.521 0.077
KO 0.212 0.033 0.278 0.044 0.259 0.042 0.236 0.034 0.433 0.064
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MEREC yontemiyle yapilan agirliklandirma sonucunda, 2019 yilinda en yiiksek agirlik Net kar marjina
(NKM) aitken, sonraki ii¢ y1l boyunca Ozsermaye karhligi (OK) birinci siraya yerlegmistir. 2023 yih itibariyla
ise FVAOK marji en yiiksek agirhiga sahip olmustur. Tiim yillar boyunca Stok devir hizi (SDH) en diisiik
agirliga sahip kriter olarak kalmistir. NKM ve BO gibi baz kriterler dalgal bir seyir izlerken, OK ve FVAOK
belirli yillarda en yiiksek agirligi alarak one gikmistir. Bu durum, finansal gostergelerin makroekonomik
kogullara ve isletme dnceliklerine bagh olarak degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle 2023
yilinda FVAOK'iin en yiiksek agirliga sahip olmas, faaliyet karhligmm isletmeler agisindan daha fazla énem
kazandigimn diistindiirmektedir.

4.2. MABAC Yontemine ile Sirketlerin Performanslarinin Siralanmasi

Sirketlerin performans degerlendirmesi, MABAC yontemi uygulanarak analiz edilmis olup, hesaplamalar
Tablo 5>te sunulan pozitif karar matrisi temel alinarak gerceklestirilmistir. Bu yontemin ikinci asamasinda,
Denklem (11) ve Denklem (12) kullanilarak normalize edilmis karar matrisi olusturulmustur.

Tablo 10. 2023 Y1l icin Normalize Edilmis Karar Matrisi

ADH AK CcO FVAOK LO NKM SDH OK PD/DD FM/NS KVB/TB BO F/N KO
AFYON  0.199 0866  0.448 0.966 0.585  0.086  0.063  0.667 0.982 0.932 0.022 1.000  1.000 0.985
AKCNS 0372 0368 0.277 0.664 0390  0.024  0.088  0.360 0.923 0.778 0.039 0.888  0.957 0.722
BASCM 0432  0.617  0.347 0.501 0.468  0.031  0.084  0.561 0.969 0.701 0.004 0.927  0.901 0.803
BSOKE 0.158  0.249  0.000 0.355 0.000  0.045  0.000 0.586 0.975 0.252 0.594 0.485  0.803 0.241
BTCIM 0.205  0.269  0.190 0.428 0.253  1.000  0.059 0.416 0.923 0.469 0.644 0.762 0918 0.560
BUCIM 0.334 0.555 1.000 0.794 1.000  0.037  0.040 0.519 0.977 0.935 0.209 0993 0.877 1.000
CIMSA 0.188  0.148  0.248 0.550 0.348  0.030  0.021  0.337 0.954 0.636 0.475 0.716  0.865 0.558
CMBTN  1.000 0.067 0.085 0.131 0.271  0.000  1.000  0.555 0.299 0.380 0.000 0.000  0.968 0.000
CMENT 0301 0.000 0.430 0.494 0.548  0.010 0.063  0.055 0.892 0.614 0.352 0.877 0818 0.802
GOLTS 0.286  1.000  0.175 0.745 0.219  0.070  0.091  1.000 1.000 0.877 0.220 0.920 0.688 0.806
KONYA 0484 0.723  0.269 0.438 0.237 ~ 0.031 0.013 0.761 0.000 0.710 0.036 0.867  0.857 0.682
NIBAS 0.000  0.080  0.580 0.000 0.860  0.147  0.097  0.000 0.915 0.000 1.000 0.994  0.000 0.969
NUHCM 0266 0294 0.712 0.709 0.889  0.030  0.089 0.275 0.805 0.846 0.723 0.897 0.882 0.739
OYAKC 0334 0956 0.538 1.000 0.583  0.058 0.026  0.883 0.884 1.000 0.249 0931  0.967 0.810

Daha sonra, Denklem (13) kullanilarak olusturulan normalize karar matrisi, her bir kriterin 6nem derecesini
belirlemek amacryla MEREC yontemi ile hesaplanan agirliklarla ¢arpilmistir. Bu islemin sonucunda, kriter-
lerin agirhklarmi dikkate alan ve alternatiflerin performanslarimi daha objektif bir sekilde degerlendirmeyi
saglayan Agirliklandirilmis Karar Matrisi elde edilmistir. Bu matris, alternatifler arasindaki kiyaslamay1 daha
hassas hale getirerek karar verme siirecinin daha saglikh ytiriitiilmesine katkida bulunmaktadar.

Tablo 11. 2023 Yili igin Agirliklandirilmig Karar Matrisi

Vij ADH AK (o(0] FVAOK LO NKM SDH OK PD/DD FM/NS KVB/TB BO F/N KO
AFYON  0.091 0.111  0.105 0.306 0.155  0.015  0.017 0.189 0.138 0.117 0.052 0.144  0.154 0.127
AKCNS 0.104  0.082  0.093 0.259 0.136  0.014  0.018  0.155 0.134 0.108 0.053 0.136  0.151 0.111
BASCM  0.109 0.096  0.098 0.234 0.144  0.014  0.018 0.177 0.137 0.103 0.051 0.139  0.147 0.116
BSOKE 0.088 0.075  0.073 0.211 0.098  0.014 0.016 0.180 0.137 0.076 0.082 0.107  0.139 0.080
BTCIM 0.092  0.076  0.086 0.222 0.123  0.027 0.017 0.161 0.134 0.089 0.084 0.127  0.148 0.100
BUCIM 0.101  0.093  0.145 0.279 0.196  0.014  0.017 0.173 0.138 0.117 0.062 0.143  0.145 0.128
CIMSA 0.090  0.069  0.090 0.241 0.132  0.014  0.017 0.152 0.136 0.099 0.076 0.123  0.144 0.100
CMBTN  0.152  0.064  0.079 0.176 0.125  0.013  0.033  0.177 0.090 0.084 0.051 0.072  0.152 0.064
CMENT  0.099 0.060 0.104 0.233 0.152  0.014  0.017 0.120 0.132 0.098 0.069 0.135  0.140 0.116
GOLTS 0.098  0.119  0.085 0.272 0.120  0.014  0.018  0.227 0.139 0.114 0.063 0.138  0.130 0.116
KONYA  0.113  0.103  0.092 0.224 0.121  0.014  0.017  0.200 0.070 0.104 0.053 0.134  0.143 0.108
NIBAS 0.076  0.064 0.115 0.156 0.182  0.015 0.018 0.114 0.133 0.061 0.103 0.143  0.077 0.126
NUHCM  0.096 0.077 0.124 0.266 0.185  0.014  0.018 0.145 0.126 0.112 0.088 0.136  0.145 0.112
OYAKC 0.101 0.117 0.112 0.311 0.155 0.014 0.017 0.214 0.131 0.121 0.064 0.139  0.152 0.116
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Denklem (14) kullanilarak smur yakinlik alam degerleri hesaplanmis ve Tablo 12de yer alan sonuglara gore,
en yiiksek smir yakmnlik alaru degeri 0.238 ile FVAOK marji kriterine ait olup, bu kriterin karar siirecinde en
belirleyici faktorlerden biri oldugu goriilmektedir. Buna karsilik, en diisiik smur yakmlik alani degeri 0.018
ile SDH kriterine ait olup, bu durum, SDH'nin alternatifler arasindaki farkliliklar: belirlemede daha az etkili
oldugunu gostermektedir. Daha sonra bu degerler temel alinarak Tablo 13'te sunulan Smur Yakinlik Alanma
Uzaklik Karar Matrisi olusturulmustur.

Tablo 12. Sinur Yakinlik Alani Degerleri

ADH AK CO FVAOK LO NKM SDH OK PD/DD FM/NS KVB/TB BO F/N KO

gi 0.100 0.084 0.098 0.238 0.142 0.015 0.018 0.167  0.125 0.099 0.066 0.128 0.139 0.107

Tablo 13. 2023 Yili i¢in Sinir Yakinlik Alanina Uzaklik Karar Matrisi

Q ADH AK CcO FVAOK LO NKM  SDH OK PD/DD FM/NS KVB/TB BO F/N KO

AFYON  -0.008 0.027  0.007 0.068 0.013  0.000 -0.001  0.022 0.013 0.019 -0.014 0.016  0.015 0.021

AKCNS  0.005 -0.002 -0.006 0.021 -0.006  -0.001  0.000 -0.013 0.009 0.009 -0.013 0.008  0.012 0.004

BASCM  0.009 0.013  -0.001 -0.004 0.002  -0.001  0.000  0.010 0.012 0.005 -0.015 0.011 0.008 0.009
BSOKE -0.012 -0.009 -0.026 -0.027 -0.044  -0.001 -0.002 0.013 0.013 -0.023 0.015 -0.021  0.000 -0.027
BTCIM  -0.008 -0.008 -0.012 -0.016 -0.019 0.012 -0.001 -0.006  0.009 -0.009 0.018 -0.001  0.009 -0.007
BUCIM 0.002  0.009  0.047 0.041 0.054  -0.001 -0.001  0.005 0.013 0.019 -0.004 0.015  0.006 0.021
CIMSA  -0.009 -0.015 -0.008 0.003 -0.010  -0.001 -0.001 -0.015 0.011 0.001 0.009 -0.005  0.005 -0.007
CMBTN  0.052  -0.020 -0.020 -0.062 -0.018  -0.001  0.015  0.009  -0.034 -0.015 -0.015 -0.056  0.013 -0.043
CMENT -0.001 -0.024  0.005 -0.005 0.010  -0.001 -0.001 -0.047  0.007 -0.001 0.003 0.007  0.001 0.009
GOLTS -0.002 0.035 -0.013 0.034 -0.023  0.000  0.000  0.060 0.014 0.015 -0.004 0.010  -0.009 0.009
KONYA  0.013  0.019  -0.006 -0.014 -0.021  -0.001 -0.002  0.033 -0.055 0.005 -0.013 0.006  0.004 0.001

NIBAS  -0.024 -0.019 0.016 -0.082 0.040  0.001  0.000 -0.054  0.009 -0.038 0.036 0.015  -0.062 0.019

NUHCM -0.003 -0.007 0.026 0.028 0.043  -0.001  0.000 -0.022  0.001 0.013 0.022 0.008  0.006 0.005

OYAKC 0.002 0.033 0.013 0.073 0.013  0.000 -0.001  0.047 0.006 0.023 -0.002 0.011  0.013 0.009

Denklem (17) kullanilarak, alternatiflerin smir yakinlik bolgesine olan uzakliklar: ve her alternatifin kriter
fonksiyon degerleri (Si) hesaplanmustir. Ayrica, MEREC yontemiyle belirlenen kriter agirliklar: dogrultu-
sunda her alternatifin kriter fonksiyon sonuglari elde edilerek, ¢cimento sirketlerinin MABAC yontemiyle
belirlenen performans siralamalari Tablo 14'te gOsterilmistir.

Tablo 14. Performans Siralamasi

Yillar 2019 2020 2021 2022 2023
Sirketler Si Sira Si Sira Si Sira Si Sira Si Sira
AFYON -0.094 12 0.084 6 0.116 5 0.125 4 0.198 3
AKCNS 0.135 4 0.125 3 0.075 6 0.071 7 0.027 7
BASCM 0.109 6 0.021 9 -0.003 12 0.034 10 0.057 6
BSOKE -0.276 13 -0.436 14 -0.600 14 -0.626 14 -0.150 13
BTCIM -0.425 14 -0.134 13 -0.064 13 -0.017 13 -0.039 10
BUCIM 0.154 3 0.185 2 0.218 1 0.176 1 0.226 2
CIMSA 0.084 8 0.074 7 0.129 4 0.080 5 -0.042 11
CMBTN 0.042 10 -0.012 11 0.029 8 0.029 11 -0.194 14
CMENT 0.003 11 0.016 10 0.045 7 0.051 9 -0.038 9
GOLTS 0.125 5 0.061 8 0.028 9 0.062 8 0.127 4
KONYA 0.100 7 0.089 5 0.016 10 -0.001 12 -0.030 8
NIBAS 0.042 9 -0.095 12 0.011 11 0.072 6 -0.142 12
NUHCM 0.187 1 0.235 1 0.181 2 0.130 3 0.119 5
OYAKC 0.183 2 0.118 4 0.165 3 0.157 2 0.239 1
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Tablo 14’te sunuldugu iizere, ¢imento sirketlerinin MABAC y6ntemi ile hesaplanan performans skorlar
(Si) ve siralamalar incelendiginde, 2019 yilinda en yiiksek performans degerine NUHCM ve OYAKC
ulasirken, en diisiik performans BSOKE ve BTCIM sirketlerinde gozlemlenmistir. 2020 yilinda NUHCM
liderligini siirdiirmiis, BUCIM ve AKCNS tiist siralarda konumlanirken, BSOKE ve BTCIM yine son si-
ralarda yer almistir. 2021 yilinda BUCIM, performansin: artirarak birinci siraya yiikselmis, NUHCM ve
OYAKC fist siralardaki yerini korurken, BSOKE ve BASCM en diisiik performans gosteren sirketler ol-
mustur. 2022 yilinda BUCIM ve OYAKC en yiiksek skorlar1 elde ederken, BSOKE ve BTCIM en diisiik
performans degerlerine sahip olmustur. Son olarak, 2023 yilinda OYAKC en yiiksek performansi sergile-
mis, BUCIM ikinci sirada yer alirken, NIBAS ve CIMBTN sirketleri en alt siralarda konumlanmaistir. Genel
olarak, NUHCM, OYAKC ve BUCIM yillar icinde yiiksek performans sergileyerek 6n plana cikarken,
BSOKE ve BTCIM siirekli olarak diisiik performans gostermistir.

Calismada finansal performans ile hisse senedi getirileri karsilastirilarak piyasa dinamiklerinin ve
yatirimcr tepkilerinin de analiz edilmesi hedeflenmektedir. Hisse senedi getirileri sirketin finansal
performansini, piyasa algisini ve yatirrmcr gilivenini yansitan temel bir gostergedir. Mali oranlarla
birlikte degerlendirilmesi, piyasa dinamiklerinin daha kapsamli analiz edilmesine olanak tanimaktadir
(Karabulut ve Celik, 2007):

. ey DFgs — DFgp
% Hisse Getiri Orant = Sy (19)
db

DFg4p: Hisse senedinin donembasinda satin alindigi fiyat
DF4s: Hisse senedinin donemsonunda satildig fiyat
MABAC yontemiyle hesaplanan finansal performans degerlerinin hisse senedi getirileriyle olan iliskisini

analiz edebilmek amaciyla, oncelikle ilgili cimento sirketlerinin yillik ortalama getirileri Denklem (19)
kullanilarak hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 15'te ayrintili olarak sunulmaktadir.

Tablo 15. Yillik Ortalama Hisse Senedi Getirileri

Yillar 2019 2020 2021 2022 2023
Hisse Hisse Hisse Hisse Hisse
Sirketler Getiri Sira Getiri Sira Getiri Sira Getiri Sira Getiri Sira
Orani Orani Oram Orani Orani
AFYON 36.82% 10 124.29% 8 -31.70% 12 150.78% 11 31.35% 12
AKCNS 53.47% 4 70.61% 12 11.72% 3 252.24% 1 134.70% 6
BASCM 28.22% 12 570.66% 3 -43.01% 13 92.13% 13 74.44% 11
BSOKE 20.18% 14 86.26% 11 -14.75% 8 173.56% 7 102.46% 9
BTCIM 37.34% 9 42.30% 14 218.47% 1 178.00% 6 179.62% 2
BUCIM 41.59% 8 200.75% 6 -21.25% 9 195.97% 5 13.58% 13
CIMSA 20.27% 13 96.03% 10 73.03% 2 239.92% 3 111.26% 7
CMBTN 44.27% 7 618.61% 2 -28.87% 11 158.23% 10 306.90% 1
CMENT 34.02% 11 112.46% 9 -22.68% 10 170.03% 8 166.09% 4
GOLTS 45.29% 6 131.93% 7 -2.74% 5 216.27% 4 99.85% 10
KONYA 51.85% 5 318.05% 5 -12.57% 7 247.17% 2 110.06% 8
NIBAS 55.00% 3 738.71% 1 -71.31% 14 9.18% 14 1.72% 14
NUHCM 71.43% 2 348.25% 4 5.77% 4 143.73% 12 169.56% 3
OYAKC 113.18% 1 59.71% 13 -10.02% 6 166.08% 9 163.80% 5

Yapilan analizden anlasildig: gibi, ¢cimento sirketlerinin hisse senedi getirileri yillar i¢inde dalgali bir se-
yir izlemistir. 2019 yilinda en yiiksek getiri OYAKC tarafindan saglanmis olup, genel olarak sirketlerin
performansi olumlu yonde gergeklesmistir. 2020 yilinda BASCM ve CMBTN en yiiksek getiriyi elde eder-
ken, sektor genelinde artis egilimi gozlemlenmistir. 2021 yilinda BTCIM ve BSOKE gibi sirketlerde ciddi
deger kayiplar1 yasanmis ve negatif getiriler 6ne ¢ikmistir. 2022 yilinda AKCNS ve CMBTN en yiiksek
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hisse getirisine sahip olarak sektor genelinde bir toparlanma sinyali vermistir. 2023 y1linda ise CMBTN ve
NUHCM en yiiksek getiriyi saglarken, baz1 sirketlerde diisiis egilimi devam etmistir.

Ozellikle 2020 yilinda NIBAS %738,71 ile en yiiksek getiriyi elde ederken, 2021>de %-71,3Dlik ciddi bir
diisiis yasamstir. BASCM de 2020'de %570,66 ile en yiiksek getiriyi saglarken, 2021'de %-43,01 ile keskin
bir diisiis gostermistir. 2022 ve 2023 yillarinda ise CMBTN, sirasiyla %158,23 ve %306,90 ile en yiiksek
performansi sergileyen sirket olmustur. Bu bulgular, sektoriin volatilitesinin ve yatirimcilar agisindan
tasidigi riskin altini ¢izmektedir.

Hisse senedi getirileri ile finansal performans arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in Spearman’s rho korelas-
yon testi uygulanmistir. Tablo 16’da yer alan test sonuglarma gore, 2020, 2021, 2022 ve 2023 yillarinda yillik
ortalama hisse senedi getirisi ile finansal performans arasinda (p>0,05) anlamli bir iliski bulunmamustir.
Bununla birlikte, 2019 y1l1 i¢in yillik ortalama hisse senedi getirisi ile finansal performans arasinda (p<0,05)
anlamli ve pozitif bir iliski gdzlemlenmistir.

Tablo 16. Korelasyon Test Sonuglar1

Fin2019 Fin2020 Fin2021 Fin2022 Fin2023
CorrelationCoefficient  ,631"
GetiriOran12019 Sig. (2-tailed) ,016
N 14
CorrelationCoefficient ,011
GetiriOran12020 Sig. (2-tailed) ,970
N 14
CorrelationCoefficient ,182
GetiriOran12021 Sig. (2-tailed) ,533
N 14
CorrelationCoefficient -,152
GetiriOran12022 Sig. (2-tailed) ,0605
N 14
CorrelationCoefficient -,270
GetiriOran12023 Sig. (2-tailed) ,350
N 14
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Spearman's
rho

5. SONUC VE TARTISMA

SKDM uygulamalari baslangigta ¢gimento, elektrik, hidrojen, aliiminyum, demir-celik ve giibre sektorleri
icin getirilen diizenlemeleri kapsar iken, 2026 yili sonrasinda diger sektorlerin de bu diizenleme kapsa-
mina aliacag vurgulanmaktadir. Bu durum Tiirkiye'nin AB’ye yapilan ihracatinin 6nemli bir kisminin
diizenleme kapsamina alinacagim gostermektedir. Bu gelismeler yakin zamanda sektorleri ilgilendiren
onemli risklerin ortaya ¢tkma ihtimalinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ¢cimento sektorii de
hem dogrudan hem de dolayli karbon salinimlarinin raporlanmasi gereklilikleri ile SKDM uygulamala-
rindan 6nemli dlciide etkilenecek sektorlerin basinda gelmektedir. Sektoriin ihracatinu etkileyecek olan bu
gelismelere iliskin sirketlerin mevcut finansal dayanikliliklarinin tespit edilmesi basta yatirimcilar olmak
{izere tiim karar alicilar icin oldukca énemlidir. Bu calismada, BIST te islem goren hisse senetleri bulunan
14 cimento sirketinin 2019-2023 yillar1 arasindaki finansal performanslart MEREC agirliklh MABAC y6n-
temi kullanilarak degerlendirilmistir.

MEREC yontemi sonuglarma gore, analiz doneminde sirketler i¢in en 6nemli kriterler yillara gore
degisiklik gostermektedir. 2019 yilinda Nakit Kar Marji (NKM), 2020 ve 2022 yillarinda Oz Kaynak
Karlilig1 (OK), 2021 ve 2023 yillarinda ise FVAOK en yiiksek agirliga sahip kriterler olarak belirlenmistir.
Sirketler icin finansal gosterge agirliklarinin yillara gore farklilagsmasi, ¢gimento sektoriiniin dinamikleri
ile, finansal oncelikleri ile iliskilendirilebilir.

MABAC yo6ntemi ile hesaplanan performans skorlari incelendiginde, NUHCM, OYAKC ve BUCIM sir-
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ketleri yillar icinde yiiksek performans sergileyerek one ¢ikmistir. 2019-2023 donemi boyunca BSOKE
ve BTCIM sirketleri ise siirekli olarak en diisiik performans gosteren firmalar arasinda yer almistir. 2019
ve 2020 yillarmda NUHCM lider konumda bulunurken, 2021 ve 2022 yillarinda BUCIM en yiiksek per-
formansa ulasmustir. 2023 yilinda ise OYAKC en yiiksek performansi sergileyerek lider konuma yiik-
selmistir. Genel olarak, NUHCM, OYAKC ve BUCIM istikrarl bir sekilde tist siralarda yer alirken, BSOKE
ve BTCIM diisiik performans gostermeye devam etmistir.

Sirketlerin finansal performans ve hisse getirileri performansina iliskin siralamalarin benzer olup
olmadigim tespit etmek icin yapilan Spearman’s rho korelasyon testi sonuglarina gore, 2019 yilinda ¢i-
mento sirketlerinin yillik ortalama hisse senedi getirisi ile finansal performans arasinda anlamli ve pozitif
bir iliski bulunmustur. Ancak, 2020, 2021, 2022 ve 2023 yillarinda hisse senedi getirisi ile finansal per-
formans arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski gozlemlenmemistir. 2019 yilina 6zgii bu anlaml
iliskinin, o donemdeki piyasa kosullarina ve finansal performansin hisse senedi getirileri {izerinde daha
belirgin etkiler yaratmasima bagli olabilecegi diisiiniilebilir. Diger yillarda ise Covid 19 ve Tiirkiye'deki
enflasyonist ortam gibi farkli makroekonomik faktorler ve piyasa dalgalanmalar: bu iliskinin zayif veya
belirsiz olmasina yol agmis olabilir ve SKDM gibi yeni regiilasyonlara hazirlik siireglerinin firmalar tize-
rindeki baskisiyla da iligskilendirilebilir.

Cimento sektorii igin yapilan finansal performans ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi analiz eden
bu calisma, literatiide yer alan bazi ¢alismalarla karsilastirildiginda hem benzerlikler hem de farkliliklar
icermektedir. Ik olarak Akbulut (2020) ve Ozden vd. (2012) tarafindan yapilan calismalarda, bu gstergeler
arasindaki iliski analiz edilmistir. Akbulutun ¢alismasinda performans ile getiri arasinda pozitif ve anlaml
bir iliski bulunmus, buda mevcut ¢calismada 2019 yili i¢in yapilan analiz sonuguna benzemektedir, fakat
bu Ozden vd. (2012) tarafindan yapilan calismada bu iligki farklilik géstermektedir. Bu nedenle, her iki
calisma da finansal performansin hisse senedi getirileri tizerinde etkili olabilecegini, ancak bu iliskinin her
zaman tutarli olmadigini ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, Giileg ve Ozkan (2018) tarafindan yapilan galisma ile bu galisma arasindaki temel fark,
gostergelerin ele alis bicimidir. Ayrica, Aytekin ve Sakarya (2013) tarafindan gerceklestirilen ¢alisma ile de
farklhiliklar ortaya ¢tkmaktadir. Calismada analiz bulgusuna gore tiim yillar arasindaki en iyi performansi
gOsteren bir isletme olmadig1 bulunmusken, mevcut ¢alisma sonucuna NUHCM, OYAKC ve BUCIM
sirketler tiim donemlerde {ist siralarda yer almistir. Bu firmalar icin SKDM maliyetlerinin daha kolay
karsilanabilecegini sdylemek miimkiin olacaktir.

Bu farkliliklarin temel nedeni, kullanilan yontemsel yaklagimlar, analiz edilen dénemler ve sektorel din-
amiklerdir. Mevcut calismada Covid-19 pandemisi ve Tiirkiye’deki enflasyonist ortam gibi makroekono-
mik faktorlerin finansal performans ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi zayuflattigs, literatiirdeki
diger calismalarin ise farkli zaman dilimlerine odaklandig1 ve makroekonomik faktorleri ayri bir degisken
olarak ele almadig goriilmektedir.

Tiirk ¢cimento sektoriiniin SKDM uyum siireci ve sektorde yer alan sirkelerin finansal performanslari bir
arada incelendiginde; FVAOK Marji, Net Kar Marji ve Ozsermaye Karhilig1 gibi karlilik gdstergelerinde
gozlenen dalgalanmalar, firmalarin karbon uyum maliyetlerini karsilamada siirdiiriilebilirlik agisindan
farkli diizeylerde direng seviyelerine sahip olduklarim ortaya koymaktadir. Ornegin, FVAOK marjinin
1,050>ye, Ozsermaye Karliliginin ise 0,767’ye ulasmasi, baz: sirketlerin faaliyet verimliligini artirdigini
ve 2023 itibariyla daha yiiksek karbon uyum potansiyeli gelistirdigini gosteriyor. Aym sekilde, 2023 y1-
Iinda kisa vadeli finansal gostergelerindeki ytikselis, bu firmalarin karbon vergileri ve uyum yatirrmlar:
karsisinda daha giiglii bir likidite pozisyonunda oldugunu gostermektedir. Buna karsilik Bor¢ Orani ve
Faaliyet Gideri/Net Satislar oranlarindaki ytikselis, soz konusu firmalarin SKDM siirecinde daha has-
sas ve kirilgan bir yapiya sahip olabilecegini gostermektedir. Genel olarak ¢alismada elde edilen CKKV
agirliklar ve performans oOlgiitleri, finansal agidan daha saglam konumda olan firmalarin hem stratejik
hem de operasyonel olarak SKDM siirecine daha hazirlikli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum
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SKDM'nin sadece ¢evresel degil ayn1 zamanda firmalarin finansal performansi {izerinde de belirleyici bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, arastirmada elde edilen finansal performans skorlari, firmalarin finansal gostergeleri te-
melinde SKDM'ye kars1 direng diizeylerini yansitmaktadir. Ozellikle BUCIM, NUHCM ve OYAKC gibi
performans siralamalarinda iist siralarda yer alan firmalarin, yiiksek karlilik, giiclii likidite ve diigiik borg-
luluk oranlariyla SKDM kaynakli maliyet artislarina karsi daha hazirlikli bir finansal yapiya sahip oldu-
gunu sdylemek miimkiindiir. BSOKE, BTCIM ve CMBTN gibi finansal performans: siralamalar: daha
diisiik olan firmalarin, zayif mali performanslar1 nedeniyle karbon diizenlemelerinin getirecegi ytikler
karsisinda daha kirilgan oldugu goriilmektedir. SKDM uygulamalarinin ¢cimento sektoriinde sadece gev-
resel agidan degil, ayni zamanda finansal agidan da belirleyici bir etki yaratabilecegi goriilmektedir.
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