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Tiirk ingaat sektdriiniin en 6nemli alt sektdrlerinden biri olan g¢gimento
sektorii iilke ekonomisinde 6nemli bir paya sahiptir. Calismada Borsa Istanbul’a
kayith tas ve topraga dayali firmalar arasindan ¢imento sektoriinde faaliyet
gosteren 16 firmanin 2015-2020 yillarina ait finansal verileri oran analizi yontemi
ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, ¢imento sektoriiniin kriz
oncesi ve kriz donemindeki durumu yorumlanmigtir. Calisma sonucunda ¢imento
firmalarinin finansal yapisinin Tiirkiye sartlar1 dikkate alindiginda giiclii ve dengeli
bir yap1 sergiledigi kanaatine varilmistir. Ancak pandemi siirecinin devam etmesi
durumunda firmalarin ek dnlemler almalar gerekebilecegi ongdriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cimento sektorii, Finansal analiz teknikleri, insaat sektorl,
Oran analizi.
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The cement sector, which is one of the most important sub-sectors of the
Turkish construction sector, has an important share in a country’s economy. In this
study, the financial data of 16 companies operating in the cement sector among the
stone and soil-based companies registered in the BIST for the years 2015-2020
were analyzed with the ratio analysis method. According to the obtained results,
the situation of the cement sector before and during the crisis has been interpreted.
Consequently, it has been concluded that the financial structure of cement
companies shows a strong and balanced structure considering the Turkish
conditions. However, it is estimated that companies may need to take additional
measures if the pandemic process continues.

Keywords: Cement industry, Financial analysis techniques, Construction sector,
Ratio analysis.
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GENISLETILMIS OZET

Insaat sektorii iilkedeki ekonomik biiyiimeyi etkileyen pek ¢ok alt sektorle
yogun bir baglantiya sahiptir. Insaat sektoriinde gerceklesen her bir siire¢ olumlu
ya da olumsuz alt sektorleri de etkilemektedir (Kilig ve Demirbas, 2012).
Ekonomik biiylime ile yakin olan iligkisi ingaat sektoriiniin {ilkedeki ekonomik
dalgalanmalara kars1 hassasiyetini daha da arttirmaktadir. Bu yiizden hizh
ekonomik biiyiime siirecinde insaat sektorii diger sektorlere nispeten daha hizli
geligirken, iilke ekonomisinin geriledigi donemde ise ilk olarak insaat sektori
olumsuz etkilenmektedir (Kaya ve ark., 2013). Tiirkiye’de insaat sektorii genel
ekonomi ag¢isindan oncii gostergeler icinde yer alirken, ¢imento tiretimi de ingaat
sektorii igin Oncii gosterge niteligindedir.

Cimento sektoriiniin  bir iilkede olusturdugu istihdam g6z Oniine
alindiginda Tirkiye ekonomisinde de Onemli bir paya sahiptir. Avrupa’da birinci
sirada, diinyada ise altinct sirada yer alan Tirk ¢imento sektorii
(www.turkcimento.org.tr)  {iretim asamasinda tamamen yerli kaynaklari
kullanmakta ve iilkedeki ¢imento ihtiyacini karsilayabilecek kapasiteye sahip
bulunmaktadir (Bagriagik ve ark., 2013). Yogun kullanilan ¢imento ihtiyaci ulusal
diizeyde karsilanabilmektedir. Zamanla tesislerin artmasiyla ihracat imkani ortaya
¢ikmis ve sektoriin tilke ekonomisine katkisi biiyiiyerek devam etmistir.

Cimento firmalarimin bulundugu finansal pozisyonu belirlemek, yapilan
yatirimlart degerlendirmek, siirdiiriilebilir finansal politikalar gelistirmek ve
sektorde uzun siire kalabilmek ic¢in periyodik olarak finansal performanslarini
degerlendirmeleri ve gelecek ile ilgili finansal planlarm1 hazirlamalar
gerekmektedir. Bu noktada finansal analiz yapilirken amacin dogru belirlenerek,
analiz i¢in dogru oranlarin sec¢ilmesi ve yorumlanmasi biiyiilk dnem tagimaktadir.

Finansal oranlar yorumlanirken sektoriin yapisina gore periyotlar belirlenmelidir.
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http://www.turkcimento.org.tr/

Ayrica lilkenin genel ekonomik verileri ve politik yapisi da mutlaka goz Oniine
almmalidir.

Calisma kapsaminda ilk olarak ¢imento sektoriiniin finansal durumunu
analiz eden calismalar arastirilmis ve bu calismalarda kullanilan finansal oranlar
belirlenmistir. Yapilan literatiir taramasi sonucunda ¢imento sektdriiniin finansal
analizinde yaygm kullanilan oranlar ile arastirmacilar tarafindan kullanilmasi
Onerilen oranlar tespit edilmistir. Caligma kapsaminda yorumlanmak {izere 23 adet
oran belirlenmistir.

Calismada Borsa Istanbul’a (BIST) kayith tas ve topraga dayal sirketler
arasindan ¢imento sektoriine ait 16 firmanin 2015-2020 yillarma ait verileri
finansal analiz tekniklerinden olan oran analizi ile analiz edilmistir. Calismaya
iilkenin ekonomik agidan daha stabil durumda oldugu 2015 dénemi de dahil
edilmis ve ekonomik kriz oncesi ve kriz donemi degerlendirilmistir. Calisma
kapsaminda firmalarin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler
kullanilarak; alt1 yillik periyotlar igin finansal oranlar hesaplanmigtir. Elde edilen
sonuglar dogrultusunda, gelecek donemler ile ilgili tahminlerde bulunularak
firmalara 6neriler sunulmustur.

Sonug olarak ¢imento firmalarinin finansal yapisinin Tiirkiye sartlart
dikkate alindiginda giiclii ve dengeli bir yapi sergiledigi kanaatine varilmistir. Tim
olumlu gostergelere ragmen calismada incelenen firmalarin {ilke ekonomisinin
daha stabil oldugu 2015 donemine kiyasla 2020 doneminde borglanma
miktarlarinda ve stok bagliliklarinda artis oldugu hatta baz1 firmalarin 2019-2020
donemlerinde zarar ettigi tespit edilmistir. Pandemi siirecinde kamu bankalari
tarafindan saglanan uzun vadeli krediler firmalarin bor¢ 6deme giiclerini arttirmis
ve firmalarin rahatlatmasina sebep olmustur. Fakat pandemi siirecinin devam

etmesi durumunda firmalarin ek 6nlemler almalar1 6neriler arasinda sunulmustur.
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1. GIRiS

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, insaat sektoriiniin
onemli alt sektorlerinden biri olan ¢imento sektorii ililkede yarattigi istihdam
acisindan Tiirkiye ekonomisinde de dnemli bir paya sahiptir. Giinliik hayatimizda
kullanilan betonarme yapilarin tiimii (baraj, konut, ticari yapilar, yollar, su yapilari,
menfez, kanalizasyon, koprii vs.) varligmi ¢imentoya bor¢ludur. Bu nedenle
¢cimentonun insaat sektoriinde ¢ok 6nemli bir yeri bulunmaktadir.

Tirk ¢imento sektorii hem ulusal hem de uluslararasi alanda 6nemli
deneyime sahip bir sektor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirk ¢imento sektorii,
cimento iliretiminde tamamen yerli kaynaklar1 kullanmakta ve iilkedeki ¢imento
ihtiyacim karsilayabilecek kapasiteye sahip bulunmaktadir (Bagriagik ve ark.,
2013). Yogun ¢imento ihtiyacinin ulusal diizeyde karsilanabilmesi ve yurtdisma
bagimli kalinmamasi tilke ekonomisi a¢isindan da énemli bir konudur. Tirkiye’de
zamanla ¢imento firmalarmin sayisinin ve tesislerin artmasi ile ihracat imkani
ortaya ¢ikmis, ¢imento sektoriiniin iilke ekonomisine katkisi biiyliyerek devam
etmistir. Tiirk ¢imento sektorii giinimiizde Avrupa’nin en ¢ok ¢imento iiretimi
gergeklestiren birinci, diinyanin ise altinct sektoriidiir (www.turkcimento.org.tr).

Ulke ekonomilerinin dengeli yapisi, lokomotif sektdrlerin performanslar
ile direkt iligkili bir yapida bulunmaktadir. Firmalarin finansal performanslari
bulunduklari sektoriin ekonomik durumunu dogrudan etkileyen unsurlardan biridir.
Finansal agidan basarili firmalar, hem 6zsermayesi hem de yabanci kaynaklar ile
zamaninda ve yeterli fon saglama yetisine sahip, finansal agidan giiglii ve giivenilir
firmalar olarak goriilmektedir. Firmalarin sektdrde uzun siire kalabilmek adina;
bulundugu finansal pozisyonu belirlemek, yapilan yatinmlarm gilivenilirlik
diizeyini degerlendirmek ve siirdiiriilebilir finansal politikalar gelistirmek icin
periyodik olarak finansal performanslarini degerlendirmeleri ve gelecek ile ilgili
finansal planlarini hazirlamalar1 gerekmektedir.

1
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Finansal analizin temel amaci firmalarin geg¢misten bugiine kadarki ve
bugiinkii durumunu incelemektir. Ayrica sektorde faaliyet goOsteren cesitli
firmalarin dénemlik performanslarini inceleme ve karsilastirma yapabilmesinde de
yardimc1 olmaktadir. Finansal analiz sektdrdeki firmalarin finansal performansini,
verimlilik diizeyini ve aktivitelerindeki etkinligini saptanmasinda, firma
yoneticilerinin gelecekle ilgili kararlar almalarinda yardime1 olmaktadir.

Halka acik firmalar farkli gruplara finansal verilerini paylagsmakla yiikiimlii
bulunmaktadir. Bu nedenle firma ydneticileri, firmaya ait donemlik karliliklarim
aciklayan bilgileri kamuoyuna vermek tizere, her donem sonunda finansal tablolar
diizenleyip halka aciklamaktadirlar. Finansal tablolar hem kuruluslara firma ile ilgi
bilgi vermekte hem de firmanin yoneticilerine donem devaminda ne kadar basaril
olduklarim degerlendirebilmeleri i¢in bilgi saglamaktadir.

Bu calismada BiST’e kayith tas ve topraga dayali firmalar arasindan
cimento sektdriine ait 16 firmanin 2015-2020 yillarina ait finansal verileri finansal
analiz tekniklerinden olan oran analizi ile incelenmistir. Calisma kapsaminda
incelenen 16 firmanin 23 adet orani igin yillik sektdr ortalamalari hesaplanmig ve
elde edilen sonuglar yorumlanmistir. Ayrica gegmis donemlerde ¢imento
sektorlinde yapilan benzer ¢aligsmalar ile bu ¢alismanin sonuglari karsilastirilmis ve
¢imento sektori ile ilgili giincel degerlendirmeler yapilmustir.

Tez calismast 5 ana bolimden olusmaktadir. ilk bolim olan “Giris’’
kisminda calismanin amaci ve konusu dzetlenmistir. Ikinci béliim olan “Onceki
Calismalar’” kisminda ise ¢imento {iriinii ile ilgili kavramlar agiklanmis, ayrica
Tiirk ¢imento sektoriiniin iiretimi, i¢ piyasa satislari, ihracati ve sagladig1 istihdam,
sektorilin rekabetei yapisi ve son olarak COVID-19 pandemisinin sektérde yarattigi
etkiler incelenmistir. Ayrica finansal analiz teknikleri ile ilgili kavramlar
aciklanmis ve c¢imento sektorii arastirmalarinda siklikla kullanilan bazi oranlar
hakkinda bilgi verilmistir. Calismanin ii¢linci bolimiinii “Materyal ve Metod”’
kismi olusturmaktadir. Bu boliimde ¢alismaya dahil edilen ¢imento firmalar1 ve

2
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finansal tablolara erisim yoOntemi ile ilgili bilgi verilmistir. Ayrica ¢imento
sektoriiniin finansal durumunu analiz eden mevcut calismalar 6zetlenmis ve bu
calismada kullanilan oranlar sunulmustur. Calismanin dordiinci  boliimiini
“Bulgular ve Tartigma’’ olusturmaktadir. Bu boliimde ¢aligmaya dahil edilen 16
adet ¢imento firmasmin donemlik bilanco ve gelir tablolarindan faydalanilarak
gergeklestirilen finansal analiz tekniklerinden oran analizi sonuglari paylasiimistir.
Analiz sonuglar1 grafikler seklinde sunulmus, ge¢mis donemlerde ¢imento
sektoriinde yapilan benzer arastirmalarin bulgulart ile karsilastirilmis ve
tartistlmigtir. Son ve besinci béliim olan “Sonug¢ ve Oneriler’” kisminda iilkenin
genel ekonomik durumu ve politik yapist goz oniinde bulundurularak, ¢aligma
kapsaminda incelenen 16 ¢imento firmasi ile ilgili genel tespitler 6zetlenmis ve
pandemi siirecinin devam etmesi durumunda c¢imento firmalari igin Oneriler

sunulmustur.
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2. ONCEKIi CALISMALAR

Bu boliimde ilk olarak ¢imentonun yapi malzemesi olarak yapisal
ozellikleri Ozetlenecek, ¢imentonun Tiirk insaat sektoriindeki Onemi istatistiki
veriler kapsaminda sunulacak ve daha sonra firmalar i¢in ekonomik gostergeleri
yansitan finansal oranlar Ozetlenecektir. Ayrica, ¢imento sektoriinde hizmet
gosteren firmalarin finansal durumlan ile ilgili yapilan akademik calismalar

Ozetlenecektir.

2.1. Yap1 Malzemesi Olarak Cimento

Insaat sektoriiniin vazgecilmez hammaddelerinden biri olan ¢imento,
sektor icin ¢ok Onemli bir yapt malzemesidir. Glinlik hayatimizda kullanilan
betonarme yapilarin tiimii (baraj, konut, ticari yapilar, yollar, su yapilari, menfez ve
kanalizasyon, koprii vs.) varligin1 ¢imentoya bor¢ludur. Bu nedenle ¢imentonun
insaat sektoriinde ¢ok 6nemli bir yeri bulunmaktadir.

Cimentonun meydana gelmesi i¢in ¢ok sayida katki maddesinden
faydalanilmaktadir. Bununla birlikte {ic madde, ¢imentonun ana maddelerini
olusturmaktadir. Bunlar; kirectasi, kil ve marndir. Kiregtast; icerisinde %90
seviyesinde kalsiyum karbonat bulunan kayaclar1 ifade etmektedir. Kiregtagi 900
C®’nin lzerinde pisirilir ve kire¢ elde edilir. Boylelikle ¢imento igin baglayici
hammadde olusturulmus olur. Killer de kayaglarin ve maden kiitlelerinin fiziksel
nedenlerle parcalanmasiyla meydana gelen, tortul kayaglardir. Marn ise, kalker ve
kil karisimi olan bir kayactir ve bu karisimin orani genellikle %50-70 kalker, %30-
50 kilden olusmaktadir. Sayilan bu hammaddelerin disinda ¢imentonun yapiminda
pek cok yardimer katki maddeleri kullanilmaktadir. Bu katki maddeleri; puzolanik

maddeler, ugucu kil, al¢1 ve demir cevheri olarak sayilabilir (Kuru, 2008).
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2.1.1. Cimento Tiirleri

Cimento iiretiminde bolgelere gore degiskenlik gdsteren belirli standartlar
mevcuttur. Avrupa Standardizasyon Komitesi 1973 yilinda Avrupa iilkeleri igin
cimento hazirlama standartlarimi  belirleyen TC 51 teknik komitesini
gorevlendirmistir (Yeginobali, 2007). Bu komite ilk olarak Avrupa’nin gesitli
iilkelerinde yerel standartlara gdre c¢imento iretildigini dikkate alarak, genel
¢imentolar i¢in hazirladigi EN 197-1’de ¢ok sayida ¢imento tiiriine yer vermistir.
Ayni anda Avrupa standardi Tiirkiye’de dogrudan Tiirk standardi olarak kabul
edilmistir. Yeni genel ¢imentolar TS EN 197-1’de “CEM Cimentosu” olarak
adlandirilmaktadir. CEM Cimentosu; hidrolik sertlesmesi oncelikle kalsiyum
silikatlarin hidratasyonu sonucu meydana gelen ve i¢indeki reaktif CaO ve reaktif
Si0; toplamimin kiitlece en az %50 olmasi gereken ¢imentodur. Bilesimi portland
cimentosu Kklinkeri, al¢i ve c¢esitli mineral Kkatkilardan olusabilmektedir
(Yeginobali, 2007).

Ana ¢imento tipleri;

e Portland ¢imentosu (CEM I)

e Portland - kompoze ¢imento (CEM II)

e Portland yiiksek firin ciiruflu ¢imento (CEM I1I)

e Puzolanik ¢imento (CEM IV)

e Kompoze ¢imento (CEM V) olarak siniflanmaktadir.

Uretim tekniklerinin gelismesi ve kullanim alanlarmin farklilasmas: ile
birlikte ¢ok sayida ¢imento cesidi ortaya ¢ikmistir. insaat sektoriinde yogun olarak
kullanilan ¢imento gesitleri asagida verilmistir (Ciba, 2007).

e Portland ¢imentolar1 (PC 32.5, PC 42.5, PC 52.5)

e Yiiksek firin ciiruflu ¢imentosu (CC 32.5, CC 42.5)

e Beyaz portland ¢imentosu (TS 21)

e Harc ¢imentosu (TS 22)

e Trasli ¢imento (TS 26)
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Ugucu kiillii ¢gimento (TS 640)

Siiper siilfat ¢cimentosu (TS 809)

Erken dayanimi yiiksek ¢imento (TS 3646)
Katkili ¢imento (TS 10156)

Siilfatlara dayanikli ¢cimento (TS 10157).

Yapida ¢imentonun kullanim yeri (yapir elemani) ve ortam sartlarina

(sicaklik vs.) gore ¢cimento segmek gerekmektedir. Asagida kullanim yerlerine ve

ortam sartlaria gore tercih edilmesi dnerilen ¢imento tiirleri 6zetlenmistir. Standart

yapilarda normal sartlarda genellikle portland ¢imentosunun Tiirkiye’de iretilen

PC 32.5, PC.42.5 ve PC 52.5 tipleri,

kimyasal etkilere maruz (deniz suyu, siilfatli sular) yerlerde ciiruflu,
trasly, siilfatlara dayanikli ve aliiminli ¢cimentolar,

atese dayanikliligin 6nemli oldugu yerlerde ciiruflu ¢imentolar,

ilk mukavemetin yiiksek olmasi arzu edilen yerlerde PC 52.5 ve
altiminli ¢imentolar,

gegirimsizlik aranan yerlerde PC 52.5, trasli ve su gegirimsiz katki
maddeleri ihtiva eden 6zel ¢imentolar,

soguk bolgelerde yapilacak iiretimlerde PC 52.5, aliiminli ¢imento ve
hava siiriikleyici katki maddeli 6zel portland ¢imentolart,

ekonomik faktorlerin 6nem kazandigi yerlerde ise trasli, ugucu kiillii
cimento ve ciiruflu ¢imentolar,

dekoratif amaglarla {iretilen renkli ve beyaz yiizeyler i¢in beyaz

portland ¢imentosu tercih edilmektedir.

Cimento tiirtiniin kullanim yerine gore se¢ilmesi Onerilse de uygulamada,

portland ¢imentosuna katki maddeleri ilave edilerek istenen ozelliklere sahip

¢imento elde edilmektedir.
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2.1.2. Cimento Tesisleri

Cimento tesisleri entegre tesisi ve 6giitme tesisi olarak ikiye ayrilmaktadir.
Entegre tesisleri 6zellikle kalker, kil ve marn mineralleri bol olan bdlgelerde insa
edilmektedir. Entegre tesislerinin maden isletme ruhsatina sahip olmalari
gerekmektedir. Boylece bu tesislerde ham maddeler de elde edilebilmektedir.
Kisaca entegre tesislerinde iiretimden paketlemeye kadar tiim asamalar
gerceklestirilirken, Ogiitme tesislerinde ise entegre tesislerinde {iretilen klinker
maddesinin 6glitme islemleri gerceklestirilmekte ve bazi katki malzemeleri ile
harmanlandiktan sonra ¢imento dokme olarak veya paketlenmis olarak satisa

sunulmaktadir.

2.2. Cimento Sektoriiniin Gelisimi

Betonarme; yapi iiretiminin 6nemli malzemesi haline gelince ¢imento
iretimi de insaat sektdriinde zamanla onemli bir paya sahip hale gelmistir. Yogun
kullanilan ¢imento ihtiyacinin ulusal diizeyde karsilanabilmesi ve yurtdigina baglh
kalinmamasi iilke ekonomisi agisindan da Onemli bir konudur. Zamanla firma
sayisimnin ve tesislerin artmasi ile ihracat imkani ortaya ¢ikmis ve ¢imento
sektoriiniin tlke ekonomisine katkisi biiyliyerek devam etmistir (Bagriagik ve ark.,
2013).

Tiirkiye’de ¢imento tiretimi 1911 yilina dayanmaktadir. Ancak bu {iretim
¢ok uzun bir siire tliketimi karsilayamamis ve 1970’lere kadar ithalata bagiml
olarak devam etmistir. Bunun en 6nemli sebepleri ¢imento liretim miktarinin diigiik
seviyelerde kalmasi ve yeni kurulmakta olan Tiirkiye’de ¢ok sayida yapi insa
edilmesinden kaynaklanmistir. 1978 yilindan itibaren ¢imento iiretim ve tiiketim
konusunda denge saglamis ve aym1 zamanda ihracat hacmi de olugsmaya
baglamistir. Cimento sektorii, yillarca artan ihracat hacmi ile birlikte Tiirkiye

ekonomisinde Onemli bir yere ulagmistir. Bunun yami sira sagladigi onemli
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isttihdam diizeyi ile de ekonomik agidan 6nemini korumaya devam etmektedir
(Ar16z ve Yildirim, 2012).

Cimento ingaatlar igin vazgegilmez bir malzeme olmakla birlikte, maliyet
acgisindan degerlendirildiginde oransal olarak insaat icerisinde ¢ok onemli bir yere
sahip degildir. Bu sebeple cimentonun fiyat talep esnekliginin yiiksek oldugu
sOylenemez. Cimento iiretim tesisleri, ilk kurulus asamasinda yiiksek bir sermaye
isteyen maliyetli bir istir. Bu sebeple Tiirkiye’de ¢imento sektdrii, uzun bir siire
oligopol piyasa (oligopol piyasa: genelde 2, 3 veya 4 oyuncunun hakimiyetinde
sekillenen piyasa) 6zelligi gostermistir. On yatirim maliyetinin yiiksek olmasi ¢ok
fazla sayida sirketin ¢imento iiretmesini engellemistir. Boylelikle Tiirkiye’de
oligopol piyasa sartlarin1 saglayacak c¢imento iireticisi ve bu iireticilerin kismen
hakimiyetinde bulunan fiyatlama sistemi 6n plana ¢ikmistir. Ancak yine de her
gecen yil cimento sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin arttigi belirtilmelidir.
Hali hazirda bu sektoriin oligopol piyasa niteliginden giderek uzaklastigi
sOylenebilmektedir. Alicilarin ise ¢cok sayida ve farkli biiyiikliiklerde olmasi ve de
dagmik bir yap1 arz etmesi nedeniyle birlikte hareket edebilme gibi bir durum

bulunmamaktadir (Topguoglu, 2016).

2.3. Cimento Sektoriiniin Tiirkiye Ekonomisindeki Onemi

Insaat sektorii iilkedeki ekonomik biiyiimeyi etkileyen pek cok alt sektorle
yogun bir baglantiya sahiptir. Sektorde gerceklesen her bir siire¢ olumlu ya da
olumsuz alt sektorleri de etkilemektedir. Bu nedenle insaat sektériine “ekonominin
lokomotifi” denilmektedir. Insaat sektdriiniin ekonomik biiyiime trendinin
yakalanmasinda ve siirdiirlilmesinde ¢ok 6nemli bir yeri vardir (Kilig¢ ve Demirbas,
2012). Tiirkiye’de ingaat sektorii genel ekonomi igin Oncii gostergeler i¢inde yer
alirken, ¢imento iiretimi de insaat sektorii i¢in Oncii gosterge niteligindedir.

Tiirkiye’de insaat sektorii genel olarak iiretimde kullanilan mal ve
hizmetleri iilke icinde saglayabilen ve kendine yetebilen bir sektdr ozelligi
gostermektedir. Ayni zamanda insaat sektorii istihdam olusturma giicii bakimindan
gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) icindeki pay: ile de iilke ekonomisinde c¢ok

9
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o6nemli bir yere sahiptir. Ekonomik biiyiime ile yakin iligkisi insaat sektoriiniin
iilkedeki ekonomik dalgalanmalara kars1 hassasiyetini daha da arttirmaktadir. Bu
yiizden hizli ekonomik biiyiime siirecinde ingaat sektorii diger sektorlere nispeten
daha hizli gelismektedir. Ancak lilke ekonomisinin geriledigi dénemde ilk olarak
insaat sektorii olumsuz etkilenmektedir (Kaya ve ark., 2013).

Insaat sektdrii 2018 yilimin 6. ayindan bu yana negatif yonde biiyiime
gostermistir (Sekil 2.1.). 2019 yili sonu itibariyle ise bir dnceki yila kiyasla ¢ok sert
bir daralma gdézlemlenmistir. (% -9,9). Dolayisi ile bu durum ¢imento sektoriinii de
etkilemistir. Tiirk ¢imento sektorii 2018 yilindaki daralmaya kadar daha ¢ok ig
pazar odakli ¢aligma gostermistir. Bunun ardindan sektor ¢cok ciddi bir daralma ile
kars1 karsiya kalmis, sektdriin {iretim hacmindeki diisiis devam etmistir (KPMG,
2020).
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Sekil 2.1. 2015-2019 yillar arasinda GSYIH ve insaat sektdriiniin biiyiime oranlari
(%) (TUIK, 2020).
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Aragtirmalara gore son donemlerde hem kiiresel sermaye faaliyetlerindeki
belirsizlikler hem de makro ihtiyati politikalarin yurt i¢inde uygulanmasinin
ardindan alinan olumsuz sonuglar Tiirkiye’de ingaat sektoriiniin yavasladigin
gostermektedir. Bu yavasglama ¢imentonun i¢ pazardaki talebine olumsuz anlamda
yansimigtir. Sekil 2.2.°de goriildiigli iizere genel itibariyle ingaat sektorii ve
cimento talebi arasinda paralel bir biiyiime ya da diisiis izlenmektedir. Bu nedenle
2018 yilindan bu yana insaat sektorii ile birlikte ¢cimento sektdrii de kiiclilmeye
devam etmistir. 2018 yilinda 2017 yilina gore azalan ¢imento talebi sonucunda
cimento sektorii %10,89 kiiclilmiistiir. Cimento sektoriiniin iiretim miktar1 2019

yilinda da aym sekilde azalmaya devam etmis ve bir dnceki seneye gore %21,30

kiigiilmiistiir.
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Sekil 2.2. 2015-2019 yillar1 arasinda ingaat sektorii ve ¢imento talebi reel
biiylimesinin karsilastirilmasi1 (TUIK, 2020).
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2.3.1. Uretim ve i¢ Piyasa Satislari

Bagriagik ve ark., (2013) yaptiklar1 ¢alismada; Tiirkiye’de ¢imento iiretimi
yapan fabrikalarin ham madde olarak tamamen iilkedeki kaynaklar1 kullandiklarini
ve dig kaynaklara bagli olmadiklarimi belirtmislerdir. Boylelikle sadece yerli
kaynak kullanimi ile Tiirkiye’ nin ¢imento ihtiyaci karsilanmaktadir. Modern iiretim
teknikleri ve gelismis teknoloji kullanimi, Tiirk ¢imento sektoriinil diger iilkeler ile
rahatlikla yarisir hale getirmistir.

Son donemlerde Tiirkiye’de yasanan olumsuz ekonomik kosullar iilkedeki
bir ¢ok sektorii etkiledigi gibi, insaat sektoriindeki islerin yavaglamasina yol
agmistir, bu da cimento talebinin azalmasina neden olmustur. Tiirk ¢imento
sanayisi 2018 yilindaki {iretimi ile Avrupa’nmn en biiylik, diinyanin ise Cin,
Hindistan ve ABD’den sonraki en bilylik dordiincii {ireticisi konumundayken 2019
yilinda ise iiretim miktar1 72,5 milyon tondan 57 milyon tona gerilemistir. Fakat
2020 yilinda tekrar iiretim miktarinin 71,4 milyon tona ulagtigi goriilmektedir
(Sekil 2.3.).

Milyon Ton

90,0 80,6
80,0 711 74,3 722 72,5
70,0 63,7 ' 66,8 64,4
60,0 57,0
50,0
40,0
30,0
200 7,4 7,5 8,0 7,5
10,0 z 4 4

0,0 [ | [ | [ [ |

2015 2016 2017 2018 2019 2020

®micSatis ®mDisgSatis ® Uretim

Sekil 2.3. Tiirkiye’de ¢imento iiretimi (TCMB, 2020)
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Cimento sektoriiniin maliyetindeki en 6nemli girdi faktdrii enerjidir ve
enerji maliyetlerinin toplam iiretim maliyeti icindeki payr %60’tan %75’e
cikmistir. Kisa zaman dilimi iginde ekonomik biliylimede yasanan gerilim konut
piyasasimi olumsuz etkilemistir (TCMB, 2020). Bu da 2018-2019 yillar1 arasinda
ic pazardaki ¢imento talebinin azalmasinin temel sebeplerinden birini
olusturmaktadir. Cimentonun 2018 yilinda toplam {iretimi bir onceki yila gore
%10,8 azalmistir. 2019 yilinda ise 2018’e gore sektoriin toplam iiretimi %29,5
oraninda azalmaya devam etmistir. Sektoriin toplam i¢ piyasa satislar1 2017 yilinda
72,2 milyon ton iken, 2018 yilinda 64,4 milyon ton, 2019 yilinda ise 45,4 milyon
tona gerilemistir (Cizelge 2.1.). Sektdr genelinde piyasa faiz oraninin diigmesinin
ardindan insaat sektdriinde talep artmig ve i¢ piyasadaki c¢imento satiglarinda
hareketlenme meydana gelmistir. 2020 yilinda ¢imento {iretimi 71,4 milyon tona, i¢

satiglar ise 55,7 milyon tona ulasmistir (TCMB, 2020).

Cizelge 2.1. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imentonun iiretimi ve i¢ satig degerleri
(TCMB, 2020)

Yillar I¢ satis (ton) Uretim (ton)
2015 63.696.663 71.095.498
2016 66.804.603 74.265.726
2017 72.227.260 80.552.257
2018 64.364.011 72.544.430
2019 45.412.117 56.966.272
2020 55.653.157 71.398.754
2.3.2. Thracat

Tiirkiye’deki ¢imento ireticileri son dénemde i¢ pazardaki daralmadan
dolay1 dis pazarlara 6nem vermis ve ihracata yonelik faaliyetlerine daha fazla
yogunlagmistir. Tiirkiye, 2015-2020 yillar1 arasinda komsu iilkeler basta olmak

izere diinyanin bir¢ok bolgesine ¢imento ihracatinda bulunmustur. Sektoriin 2015
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yilinda 7,4 milyon ton, 2016 yilinda 7,5 milyon ton, 2017 yilinda 7,9 milyon ton,
2018 yilinda 7,5 milyon ton olan ¢imento ihracat1 2019 yilinda ise 6nceki doneme
gore % 48 artisla 11,1 milyon tona yiikselmistir. Nihayetinde 2020 yilinda 16,2
milyon tona ulagmistir. Son alti yillik verilerde ¢imento ihracati 2018 yilindaki
hafif diisiis disinda, 2015 yilindan 2020 yilina kadar olumlu manada yiikselme
gostermistir. ABD, Israil ve Suriye gibi iilkeler sektériin en 6nemli dis pazarlari
olma konumunu siirdiirmektedir. Tiirkiye’nin 2015 ve 2020 yillar1 arasinda
cimento sektoriinde ihracat yaptigi iilkeler incelendiginde; diinyanin ekonomik
acidan giiglii olarak nitelendirilen birgok iilkelerine satis yaptig1 goriilmektedir

(Cizelge 2.2.).
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Cizelge 2.2. Tiirkiye’nin ¢imento ihracat1 yaptigi lilkeler (TCMB, 2021)

Ihracat yapilan
iilke (Ton) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ABD 472.178 1.017.401 | 1.273.238 | 1.832.456 | 3.660.850 5.038.370
Israil 675.663 600.125 662.513 1.229.838 | 2.215.331 3.105.267
Suriye 1.680.461 | 1.077.042 | 1.406.651 777.465 1.173.528 1.311.717
Gana 10.500 77.827 412.548 354.634 465.191 579.445
Haiti 1.276 19.800 367.311 384.549 390.681 903.616
KK.T.C. 125.879 203.203 323.390 285.128 278.561 220.966
Bulgaristan 140.062 175.232 183.258 193.489 225.118 243.340
Sierra Leone 117.404 262.872 381.243 166.734 217.719 368.784
italya 94.161 119.635 136.261 130.304 202.685 251.327
Irak 510.629 269.827 381.034 210.615 143.526 105.632
Romanya 66.120 79.321 104.965 60.103 157.400 252.800
Rusya 103.426 70.820 203.102 117.116 148.609 144.506
Liberya 1568.022 196.465 240.555 160.595 135.757 183.492
Filistin 512 246.277 247.254 129.402 247.254 19.958
Kolombiya 197.945 342.640 163.853 118.929 107.823 12.709
Yunanistan 24.905 27.285 68.650 104.752 127.129 115.946
Panama 94.161 295 15.396 67.789 98.611 71.753
Glircistan 181.762 249.696 150.677 65.491 81.705 163.845
Brezilya 52.076 23.908 27.368 60.419 66.296 81.600
Fas 33.048 33.455 43.784 59.469 72.031 67.356
Yemen 109.997 566.455 317.174 75.777 1.810 40.510
Diger 2.548.639 | 1.801.542 870.216 881.671 898.504 2.962.558
Toplam 7.398.826 | 7.461.123 | 7.980.441 | 7.466.725 | 11.116.119 | 16.245.597

2018 yilinda Tiirkiye’nin ¢imento ve klinkerden elde ettigi ihracat geliri
234 milyon 100 bin dolar iken 2019 yilinda toplam 876 milyon 500 bin dolar
degerinde satis yapilarak ihracat geliri %62,5 artisla toplam 380 milyon 500 bin
dolara ulasmistir (Cizelge 2.3.).
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Cizelge 2.3. Tirkiye ¢imento sektdriiniin toplam ihracat tutar1 ve ihracattan
saglanan gelir verileri (TCMB, 2020)

Yillar Toplam ihracat Toplam gelir
(1.000 ABD dolan) (1.000 ABD dolan)

2015 549.460 219.784

2016 494.797 197.918

2017 530.641 212.256

2018 614.827 234.130

2019 876.450 380.520

2.3.3. Kapasite Kullanim Oram

Cimento sektorli igin incelenmesi gereken onemli veri tiirlerinden biri
cimento kapasite kullanim oramidir. Cimento iireten bir firmanin bir ayda
maksimum 1.000 ton ¢imento iiretebilecegi kabulii ile herhangi bir ayda 700 ton
urettigi varsayildiginda; sirketin 700 ton ¢imento tiretilen aydaki kapasite kullanim
oran1 %70 olarak belirlenmektedir. Bir doneme ait tiim aylardaki oranlar tespit
edildikten sonra eger oranlar arasinda azalis egilimi varsa ¢imento {iretiminde
azalis oldugu, eger artis varsa artma egilimi gosterdigi yorumu yapilmaktadir
(Egilmez, 2012). Sektdriin 2015-2020 yillarindaki verileri incelendiginde yeni
yatirimlar sayesinde 2015 yilindan 2020 yilina kadar ¢imento iiretim kapasitesinin
stirekli arttigt ama kapasite kullanim oraninin 2015 yilindan 2017 yilina kadar
arttign fakat 2018 ve 2019 yillarinda diistiigii, 2020 yilina gelindiginde ise tekrar
artis gosterdigi goriilmektedir (Cizelge 2.4.).
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Cizelge 2.4. 2015-2020 yillar1 arasinda toplam ¢imento iiretim kapasitesi (TCMB,

2020)
Uretim kapasitesi Kapasite kullanim orani
Yillar
(milyon ton) %

2015 126.1 58,50
2016 132.7 59,00
2017 135.6 62,20
2018 141.8 53,40
2019 143.7 41,60
2020 145.4 53,40

2.3.4. istihdam

Cimento ve ¢imento lriinleri sektdriine ait boliimlerde ¢alisan ortalama her

100 kisiden 5°i miihendis olarak c¢alismaktadir. Ulke genelinde kayitli is
sahiplerinin ise her 1000 kisiden 4’ii bu sektdrde calismaktadir (TOBB, 2020).

Tiirk ¢cimento sektoriiniin istthdam raporlar1 géz oniine alindiginda 2015 yilindan

2019 yilina kadar siirekli bir azalma izlenmistir. Fakat 2020 yili itibariyle gecen

doneme gore istihdamda az miktarda bir artis gerceklesmistir (Cizelge 2.5.).

Cizelge 2.5. Tiirk ¢imento sektoriiniin istihdam durumu (TCMB, 2020)

Personel Yapisi
Yillar Yénetici | Miihendis |Teknisyen Tekniker\Memur i.sg:i Mittehit Toplam
elemanlari
2015 929 562 502 60 1497 | 8017 5623 17190
2016 995 543 495 154 1587 | 8205 5168 17147
2017 982 478 522 70 1518 | 8319 4683 16502
2018 969 554 524 72 1491 | 8429 3727 15766
2019 962 476 574 67 1435 | 7837 4346 15682
2020 968 488 530 125 1418 | 7672 5123 16324

2.3.5. Kiiresel Alanda Cimento Sektoriiniin Durumu

Girlesel (2018) galismasinda, ¢imentonun 6zellikle gelismekte olan iilkeler

icin petrol ya da celik gibi 6nemli global ticari iiriinlerden biri oldugunu
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belirtmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kentlesme projeleri, kopriiler,
otoyollar, havaalanlari, limanlar, demiryollari, metro projeleri gibi biiyiik 6l¢ekli
insaatlarda, ingsaat malzemesi olarak ilk ¢imentoya ihtiya¢ duyulmaktadir.

Son alt1 yildir kiiresel ¢imento iiretiminde dikkat cekici bir artig ya da
azalis kaydedilmemistir. Siirekli ekonomik biiylime igerisinde olan Cin’de iilkenin
¢imento ihtiyacinin karsilanmasi i¢in ozellikle 2015-2020 yillar1 arasinda diger
iilkelerin tamamindan daha fazla c¢imento {iretimi yaptig1 goézlenmektedir

(Cizelge2.6.).

Cizelge 2.6. Kiiresel ¢imento sektorii iiretim verileri (https://www.statista.com
/statistics/267364/world-cement-roduction-by-country/).

Ulkeler /
Ulke 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Toplamlari
Cin 2350 2410 2320 2370 2300 2200
Hindistan 270 290 290 290 340 340
Vietnam 61 70 78.8 80 97 96
ABD 83,4 85,9 86,6 88,5 89 90
Endonezya 65 63 65 67 70 73
Tiirkiye 77 77 80,6 84 56,6 71,4
fran 65 53 54 53 60 60
Brezilya 72 60 53 52 55 57
Rusya 69 56 54,7 55 57 56
Japonya 55 56 55,2 55,5 54 53
Misir 55 55 53 55 76 50
Gliney Koére 63 55 56,5 56 55 50
Diger 898 955 1.265 794 790 909
Toplam 4100 | 4200 | 4100 4100 4100 | 4100
(milyon ton)

2020 yilinda Cin’den sonra Hindistan’da 340 milyon ton, Vietnam’da 96
milyon ton, ABD’de 90 milyon ton, Endonezya’da ise 73 milyon ton ¢imento
retilmistir. Tiirkiye 2020 yilinda 71,4 milyon ton ¢imento imal ederek diinya

liderler listenin 6. sirasindaki konumunu korumaktadir (Sekil 2.4.).
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Sekil 2.4. Kiiresel ¢imento sektorii iiretim verileri
(https://www .statista.com/statistics/267364/world-cement-production-
by-country/)

2015 yilinda kiiresel ¢imento ihracat miktart 10,95 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. 2016 yilinda %10,10°lik diislis yasansa da, sektor ilerleyen
yillarda toparlanmig ve 2019 yilinda satis miktar1 tekrar 11,62 milyar dolar
civarinda gergeklesmistir. Fakat 2020 yilinda az bir diistisle kiiresel ¢imento satig

miktart 10,80 milyar dolar olmustur (Cizelge 2.7).

Cizelge 2.7. Kiiresel ¢cimento ihracati (https://www.trademap.org/
Country SelProduct TS.aspx)

Yillar Cimento Ihracati (1000 ABD dolari)
2015 10.953.541
2016 9.847.247
2017 10.106.198
2018 11.539.740
2019 11.613.835
2020 10.808.579
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2.3.6. FED’in Aldigx Faiz Kararlarimin insaat Sektoriine Etkileri

Federal Reserve ya da kisaca FED olarak anilan ABD Merkez Bankasi’nin
fiyat istikrarin1 saglamak ve istihdami arttirmak gibi iki temel gorevi
bulunmaktadir. FED, bu hedeflerine ulasmak igin agik piyasa islemleri, rezerv
faizleri, iskonto oram ve rezervlere faiz 6denmesi olmak iizere dort farkli para
politikas1 aract uygulamaktadir. FED’in para politikas1 ile ilgili aldig1 kararlar
Amerikan ekonomisiyle birlikte diinyanin tiim gelismis, gelismekte olan veya az
geligmis iilkelerini olumlu veya olumsuz etkileyebilmektedir. Sonugta FED’in
aldig1 kararlar ABD dahil tiim iilkelerin faiz oranlarina ve enflasyon oranlarina
dogrudan etki gostermektedir (Lacoviello ve Navarro, 2019).

FED’in genel politikalar incelendiginde; issizligin fazla oldugu ya da
ekonomik biiylimenin desteklenmesi gereken durumlarda, FED faiz oranlarim
diisiik tutma politikasin1 uygulamaktadir. Faiz oranlarimin diisiik olmasi; mevduat
birikimi olanlarin yatirim amagli ve/veya disiik faizli kredi ile ev almak isteyen
ihtiya¢ sahiplerinin konut taleplerini arttirmaktadir. Konut talebinin artmasi ise
dogru orantili olarak konut fiyatlarimi arttirmaktadir. FED’in faiz artirim politikasi
sonucunda; ABD dolarinin degeri baska para birimleri karsisinda yiikselmektedir.
Dis borcu ¢ok olan iilkeler, dolar bor¢glanma maliyetinin de artmasi ile birlikte,
kredi faiz artirrmindan olumsuz etkilenmektedir. Ayrica yatirimcilar daha giivenli
gordiikleri dolara yatirim yapmayi tercih etmektedir. Bu durum da, gelismekte olan
iilkelerin ekonomilerini olumsuz etkilemektedir (Balmumcu, 2013).

Agiralioglu (2020) calismasinda FED’in 2015 yilindan sonra, tekrardan
faiz arttirma politikasim uygulamasi sonucunda bu durumun Tiirk Lirasinda deger
kaybina neden oldugunu belirtmistir. Tiirk Lirasinda yasanan bu deger kaybinin
diger gelismekte olan iilkelerin para birimlerindeki deger kaybindan ¢ok daha fazla
olduguna dikkat ¢ekmistir. Tirk Lirasinda yasanan deger kaybi tiim sektorleri

oldugu gibi ingaat ve ¢cimento sektorlerini de olumsuz yonde etkilemistir.
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Sekil 2.5.’da cimento sektdriiniin 2015-2019 yillar1 arasinda BIST’de
aciklanan ¢imento endeks degerleri gosterilmektedir. 6 yildir faiz arttirim
yapmayan FED’in 2016 yilindan itibaren faiz arttirnmina baslamasindan sonra, i¢
ve dis piyasalarda ucuz kredi bulma ihtimalinin azalmasindan dolay1 gayrimenkul
sektoriine olan yatirnmlarda azalma olmustur. Bundan dolayr ¢imento sektorii
endeksleri de olumsuz etkilenmistir. Cimento sektoriine olan bu olumsuz etki 2018
yilinda hissedilmeye baslanmigtir. Tahvil faiz oranlart ve ¢imento endeksi

karsilastinldiginda herhangi bir parametre yiikselitken digerinin azaldig

goriilmektedir.
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Sekil 2.5. FED’in 2015-2019 yillar1 arasinda tahvil faiz oranlar1 ve ¢imento
endeksi
https://tr.investing.com/central-banks/fed-rate-monitor
https://finans.mynet.com/borsa/endeks/xtast-bist-tas-toprak/

2.3.7. COVID-19 Sebepli Pandemi Dénemi ve Sektore Etkileri
2019 yilinin sonlarina dogru Cin’in Wuhan bolgesinde ortaya cikarak,

hizla yayilmaya baglayan, Tiirkiye’de de kendini gosteren koronaviriis (COVID-
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19), tiim diinyay1 olumsuz etkilemistir. 30 Ocak 2020 tarihinde COVID-19 Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan uluslararas1 kamu saglig1 acil durumu olarak, 11 Mart
ayina gelindiginde ise diinya ¢apinda pandemi olarak ilan edilmistir. COVID-19’un
evrensel salgin olarak kabul edilmesinin ardindan iilkelerde alinan tedbirlerin uzun
bir siireye yayilmasi sebebiyle ekonomik ve sektorel sorunlar ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Ayrica salgin, bireysel bazda insanlarin yasam tarzindan baslayarak,
ulusal ve uluslararas1 orgiitlerin isleyis seklinde dahi degisiklikler meydana
gelmesine neden olmustur. Tiirkiye dahil bir ¢ok tilkede salgin1 6énlemek amaci ile
kisitlama ve sokaga ¢ikma yasag gibi uygulamalar gerceklestirilmistir. Ulkeler
vaka sayis1 yiiksek olan iilkelerle giris-cikislar1 yasaklamak ya da iilkeye giris
yapan vatandaglarin belli bir siire karantinaya alinmasi gibi ciddi tedbirler almak
zorunda kalmistir (Yiicel, 2020).

Ulkelerin ekonomisinde olumsuz etkilere yol agan COVID-19 salginmnin
tedavi ve korunma siireci, Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir. Mart ayinda ortaya
¢ikan ilk vakalarla beraber iilkede i¢ talep ekonomik faaliyetleri, dis ticaret, turizm,
hava tasimaciligt ve pek ¢ok sektdrii derinden etkilemistir. Salgin nedeniyle
biiylime oraninda diisiis, issizlik oraninda artis, enflasyon oraninda artis, 6demeler
ve biitge dengesinde bozulma ayrica dig finansmanda zorluklar yasanmaktadir.
Maliyeti yiiksek olan genel karantina gibi uygulamalar ekonomik faaliyetlerin
yavaglamasina hatta durmasina sebep olmustur (Kiran, 2020).

COVID-19’un hizla yayilmasi ve kiiresel bir boyut kazanmasi Tiirkiye
ekonomisinde dis ticaret verilerine de yansimigtir. Mart ayinda ilk vakalarin ortaya
¢ikmasindan sonra Nisan ayinda, 2019 yilinin aym1 ayma kiyasla ihracat %41,4
oraninda daralmistir, ayni sekilde ithalat da %25 azalmistir. Ocak-Ekim 2020
doneminde ise ihracat %9,1 daralmis, ithalat %2,2 oraminda artmistir. 2020
istatistikleri incelenirken dis ticaret a¢ig1 Nisan aymnda 2019 yilinin ayn1 donemine

kiyasla %67 artarken, Ocak-Ekim 2020 doneminde ise bir onceki yilin aym
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donemlerine gére %76,2 artmistir. ihracat ve ithalatta bu doénemler arasinda bir
daralma yasandig1 goriilmektedir (TUIK, 2020).

Cizelge 2.8. ve Cizelge 2.9.de 2019-2020 yillarinda Ocak-Ekim
donemlerinde iilkelere gerceklestirilen ihracat ve ithalat oranlari gosterilmis ve
karsilastirilmistir,. Bu donemlerde TUIK raporlarina gore Tiirkiye’nin en ¢ok
ihracat yaptig1 ilk bes lilke Almanya, Ingiltere, ABD, italya ve Fransa olmustur. Bu
iilkeler salgindan en c¢ok etkilenen iilkeler olmasina ragmen dis ticaret iliskilerinin
Tiirkiye ile devam ettigi goriilmektedir. Ancak Almanya’ya yapilan ihracat Ocak-
Ekim 2019 yilia gore %6,8 Ingiltere’ye yapilan ihracat %4,3, Italya’ya yapilan
ihracat %20,9 ve Fransa’ya yapilan ihracat %14,1 oraninda azalirken, ABD’ye
yapilan ihracat ise %10 oraminda artmstir. Toplam ihracat ise %9 oraninda

azalmistir (Cizelge 2.8.).

Cizelge 2.8. Pandemiden dnce ve sonra iilkelere gore ihracat oranlar1 (TUIK, 2020)

. Ocak-Ekim 2019 Ocak-Ekim 2020
Ulke / Toplam (milyon dolar) (milyon dolar) %

Almanya 13.834 12.893 -6,8
ingiltere 9.450 9.040 -4,3
ABD 7.445 8.196 10,0
italya 8.129 6.429 -20,9
Fransa 6.606 5.674 -14,1
Diger 103.739 93.385 -10,7

Toplam 149.203 135.617 -9,0

Ocak-Ekim 2020 dis ticaret istatistiklerine gore en ¢ok ithalat yapilan ilk
bes iilke sirastyla; Cin, Almanya, Rusya, ABD ve Italya olmustur. Bir énceki yilin
Ocak-Ekim donemine gore Cin ile olan ithalat %18,2 ve Almanya ile ithalat %9,4
artarken, Rusya’dan ithalat %24,4, ABD %1,5 ve ltalya ile ise %6,4 oraninda

azalmistir. Toplam ithalat ise %2 oraninda artmistir (Cizelge 2.9.).
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Cizelge 2.9. Pandemiden dnce ve sonra iilkere gore ithalat oranlari (TUIK, 2020)

Ulke / Toplam Ocak-Ekim 2019 Ocak-Ekim 2020 Deg. %
Cin 15.480 18.300 18,2
Almanya 15.518 16.969 9,4
Rusya 18.698 14.142 -24,4
ABD 10.008 9.841 -1,56
italya 7.666 7.175 -6,4
Diger 104.692 109.441 4,5
Toplam 172.062 175.868 2,2

COVID-19 salginindan en ¢ok etkilenen sektorler arasinda insaat sektorii
de yer almaktadir. Pandemi doneminin baslanmasinin ardindan konut satiglarinda
belirgin bir azalma meydana gelmistir. 2020 yilinda ingaat sektorii giiven endeksi
artigla baglamistir. Ancak Tiirkiye’ye de ulasan COVID-19 salgini etkisi nedeniyle
Nisan ayimnda insaat sektorii gliven endeksi bir onceki aya kiyasla birden 31,3 puan
digmiistiir. Ancak ilerleyen donemlerde insaat sektorii istikrarli bir artis egilimine
girmistir. Nisan aymdan bu yana devam eden artig neticesinde giiven endeksi Ekim

ayinda 83,8’e ulagmstir (Sekil 2.6.).
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Sekil 2.6. Pandemi 6ncesi ve pandemi siirecinde genel ekonomik giiven endeksi ve
insaat sektorii giiven endeksi verileri (TUIK, 2020).

Cimento iireticilerinin en biiyiikk gider kaynaklar1 yakit ve elektrikten
olusmaktadir. Ana kaynaklarin fiyatlar1 2020 yilinda 2017 yilina oranla doviz
bazinda iki katina ¢ikmigtir. 2019 yilinda halka agik ¢imento iireten sirketlerin net
kar1 azalma egilimine girmistir. 2020 yilinda kurlardaki artislar, enerji maliyeti,
ham madde ve finansman maliyetlerine ek olarak pandemi sartlarindan dolay1
meydana gelen daralmaya ragmen son donemlerde ¢imento sektOriine yapilan
yatirnmlardan dolayi, kaynak maliyetindeki artig {irlin fiyatina enflasyon kadar bile
yansimamistir (www.turkcimento.org.tr).

Tiirkiye Cimento Sanayicileri Birligi tarafindan pandemi siireci de dahil
olmak tizere 2020 yilina ait yayimlanan verilerde 2019 yilinin aym1 dénemlerine
gore c¢imento lretiminin  %25,3 artarak 71,4 milyon tona yiikseldigi

belirtilmektedir. Ayrica i¢ satislar ise %22,4 oraninda artarak 55,7 milyon tona
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ulasmistir  (www.turkcimento.org.tr). Bu sonuglar dogrultusunda ¢imento

sektoriinlin pandemiden diger sektorler kadar etkilenmedigi goriilmektedir.

2.3.8. Sektoriin Rekabetci Yapisi

Ozellikle son dénemde i¢ pazardaki daralma sebebiyle dis pazara olan
yogun ilgi rekabetin artmasina neden olmustur. Cimento sektoriiniin i¢ pazardaki
ihtiyaclar karsilamasi, artan ihracat ve istihdama katkisi ile iilke ekonomisindeki
yeri daha da Onemli hale gelmistir. Bununla birlikte sektdrde rekabet de aym
sekilde artmaktadir. Cimento iireten fabrikalar ve sektre yeni girmeyi planlamakta
olanlarm sektordeki rekabete ortak olabilmeleri ve piyasada kalabilmeleri igin
sektordeki rekabeti etkileyen faktorleri sistematik olarak analiz edip kendilerine
0zgii stratejiler gelistirmeleri gerekmektedir.

Cimento sektoriine girebilmek igin ilk basta yiiksek yatirimlar yapilmasi
gerekmektedir. Yapilan yatirimlarin faaliyete gegmesi ise olduk¢a uzun zaman
almaktadir. Bu sebeple ¢imento sektorii, esnekligin diisiik oldugu bir sektor olarak
kabul edilmektedir. Sektore girerken ilk basta Onemli yatinm maliyetleri
gerektiginden dolay1 piyasaya giris ve piyasadan ayrilis kolay degildir. Yiikte agir
pahada ise hafif olan ¢imentonun nakliyesi olduk¢a zor ve yiiksek maliyet
gerektirmektedir. Cimentonun belli bir mesafeden daha uzaga nakledilmesi
durumunda, nakliye masraflar yiikselebilmekte ve karliligin ortadan kalkma riski
ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple c¢imento iiretimi bolgesel tiiketimi karsilamayi
amaclamaktadir (Kalkan ve ark., 2016).

2020 yili itibariyle ¢imento sektdriinde toplam 77 adet tesis faaliyet
gostermektedir. Bahsi gecen tesislerin 22’si 6giitme tesisi ve geri kalan 55’1 ise
entegre tesisidir (Sekil 2.7.). Cografi bolgelere gore cimento tesislerinin sayisi

Cizelge 2.10.’da verilmistir.
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Cizelge 2.10. Bolgelere gore ¢cimento 6giitme ve entegre tesislerinin sayis1 (TCMB,

Tiirkiyedeki 2C03_((;2afi bélgeler Ogiitme Tesisleri Entegre Fabrikalar

Akdeniz Bélgesi 3 8

Dogu Anadolu Bélgesi 2 7

Ege Bélgesi 2 5

Giiney Dogu Anadolu Bélgesi 2 6

i¢c Anadolu Bélgesi 2 12
Marmara Bélgesi 7
Karadeniz Bélgesi 4

Toplam 22 55

Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) tarafindan her sene yayilanan “Tiirkiye’nin
500 Biiylik Sanayi Kurulusu” listesinde 2019 yilinda ¢imento sektoriinde faaliyet
gosteren 8 sirket yer almistir. 2019 yili 500 Sanayi Sirketi listesinin Cimento
sanayisi ile iligkili sirketler siralamasinda birinci sirada Akgansa Cimento
bulunurken ikinci sirada Limak Cimento ve ii¢lincii sirada ise Cimsa Cimento yer
almaktadir. iSO tarafindan belirlenen ve iiretimden satislar (ciro) kalemi baz
almarak hazirlanmig listede yer alan ¢imento iireticilerinin listesi Cizelge 2.11.°de

verilmistir.
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Cizelge 2.11. 2019 yili iSO 500 Listesinde yer alan gimento iireten sirketler
(http://www.is0500.0rg.tr/500-buyuk-sanayi-kurulusu/2019/).

. Uretimden
IsO
Sira Firma adi Satiglar
Siralamasi
(NET, TL)
1 | Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 127 1.682.512.493
2 Limak Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 148 1.486.869.850
3 Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 156 1.385.027.059
4 Nuh Cimento Sanayi A.S. 249 951.203.033
Cimko Cimento ve Beton Sanayi ve
5 257 907.990.766
Ticaret A.S.
KCS Kahramanmaras Cimento Beton
6 ; 306 777.552.683
Sanayi ve Madencilik Isletmeleri A.S.
Askale Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 355 679.845.855
Adana Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 453 535.906.143

Diinyanin en biiyiik ¢imento firmalar, ait oldugu tiilkeler, yillik kapasiteleri

(milyon ton bazinda) ve s6z konusu firmalarin ¢imento fabrika sayilar ise Cizelge

2.12.’de verilmistir.
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Cizelge 2.12. 2018 yilinda diinya capinda ¢imento iiretimi yapan ilk 20 firma
(https://www.globalcement.com/magazine/articles/1072-top-10-
cement-producer-profiles).

Sira Firma Oike Kapasite Milyon ton / Fabrika
yil Sayisi
1 Lafarge Holcim Isvigre 287.3 149
2 Heidelberg Cement Almanya 1569.3 102
3 Cemex Meksika 85.0 52
4 UltraTech Cement Hindistan 52.2 18
5 Votorantim Cementos Brezilya 60.2 43
6 Inter Cement Brezilya 42.8 28
7 CRH Cement Irlanda 41.9 39
8 Buzzi Unicem italya 46.2 31
9 Eurocement Rusya 47.2 19
10 Dangote Cement Nijerya 42.3 10
11 Siam Cement Group Tayland 40.3 10
12 Taiheiyo Cement Japonya 39.8 15
13 VICAT Group Fransa 34.9 16
14 Semen Indonesia Endonezya 29.9 7
Group
15 VICEM Group Vietnam 28.8 12
16 Titan Cement Yunanistan 22.8 13
17 | Fars and Khuzestan Iran 19.6 13
18 Cementos Argos Kolombiya 18.8 15
19 Dalmia Bharat Hindistan 17.4 7
20 OYAK Group Tiirkiye 16.0
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2.4. Finansal Analiz

Ceylan ve Korkmaz (2012) calismasinda finansal analizi su sekilde tarif
etmektedir: “Finansal analiz, tablolardaki ¢esitli hesaplar arasindaki iliskilerin
kurulmasimi, olgiilmesini ve yorumlanmasini kapsayan faaliyetler toplamidir.
Boylece, bir isletmenin gegcmis faaliyetleri degerlendirildigi gibi, mevcut
durumunun saptanmasi ve gelecege iliskin tahminlerin yapilmas: da kolaylasir”.
Halka acik sirketler farkli gruplara finansal verilerini paylasmakla yiikiimlii
bulunmaktadir. Bu sebepten isletme yoneticileri, igletmeye ait donemlik
karliliklarimi agiklayan bilgileri kamuoyuna vermek {izere, her dénem sonunda
finansal tablolar diizenleyip halka agiklamaktadirlar. Finansal tablolar hem
kuruluslara isletme ile ilgili bilgi vermekte hem de isletmenin yoneticilerine donem
devaminda ne kadar basarili olduklarini degerlendirebilmeleri igin bilgi
saglamaktadir.

Poyraz (2016) ¢alismasinda finansal analizden, en ¢ok asagidaki gruplarin
yararlandigini soylemektedir:

e Isletme yoneticileri; isletmenin mevcut ve gecen dénemlerdeki durumunu
gorebilmekte ve karsilastirabilmektedir. Ustelik gelecek donemlerdeki
finansal planlamay1 hazirlayabilmekte ve igletme faaliyetlerindeki eksikleri
tespit edip, diizeltebilmektedir.

e Menkul kiymet analistleri; isletmenin verimliligini ve bilylimesini
isletmeye ait finansal analizleri inceleyerek saptayabilmektedir.

e Kredi analistleri; kredi veren kurumlar adina isletmelerin aldiklar1 borcu
geri ddeyebilme kapasitesine sahip olup olmadigini bu veriler araciligiyla
tespit etmektedirler.

Finansal analiz siireci isletmenin degerlendirilmesinde onemli bir agama
olarak kabul edilmektedir. Ancak isletmenin durumu ile ilgili dogru karar
verebilmek icin isletmeye ait diger bilgilere de ulagsmak gerekmektedir. Bu sebeple
ozellikle bor¢ veren kurumlar isletme yOneticisinin yetenegi ve hareketleri,
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isletmenin ge¢misi ve uzun doneme ait faaliyetleri, ekonomik ve finansal kosullar1
hakkinda bilgi sahibi olmaya c¢alismaktadirlar. Ayrica, bankalar agisindan finansal
analiz teknikleri isletme ile ilgili detayli bilgi saglanmasi veya kredi analizlerinin
yapilmasi siirecinin sadece kiigiik bir boliimiinii olusturmaktadir.

Finansal analizi gerceklestirebilmek igin isletmelerin finansal tablolarina
basvurulmaktadir. Finansal tablo genel muhasebe ilkeleri dogrultusunda hazirlanan
tablolara  denilmektedir.  Genellikle  isletmeler  finansal  durumlarini
degerlendirebilmek ve performanslarini Ol¢ebilmek igin finansal tablolardan
yararlanmaktadir. Poyraz (2016) ¢aligmasinda finansal tablolarin yararini kisaca su
sekilde ozetlemistir:

e Firmanin genel durumu ile ilgili bilgileri dogru ve giivenilir bir sekilde
saglamak,

e firma performansinin dl¢iimiinii saglamak,

o gelecekle ilgili 6ngoriilerde bulunabilmektir.

Finansal analize veri saglayan finansal tablo muhasebelestirme sonucu
kullanicilara bir rapor olarak sunulan veridir (Ceylan ve Korkmaz, 2012). Temel
finansal tablolar ve ek finansal tablolar olarak ikiye ayrilmaktadir. isletmelerin
bilango ve gelir tablolarina “temel finansal tablolar” denilmektedir. Isletmenin satis
maliyetini, fon akigini, nakit akigini, kar dagiimim ve 6z kaynaklar degisimini

gosteren tablolara ise “ek finansal tablolar” denilmektir.

2.4.1. Finansal Analiz Cesitleri

Finansal analiz veya mali analizler, bu tiir analizi yapan analistlerin
hedeflerine gore belli tablolar iizerinde yogunlasilarak yapilabilmektedir. Finansal
tablolar araciligiyla yapilan analizler, isletmenin amacina, kapsamina ve igletmenin
icindeki veya disindaki analistlerce genel olarak 3 sinifa ayrilmaktadir (Akdogan,

2010):
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e analizi yapan kisiye gore finansal analiz,
e amacina gore finansal analiz,

e kapsamina gore finansal analiz.

2.4.1.1. Analiz Yapan Kisiye Gore Analiz Cesitleri

Analizi yapmay1 planlayan kisi veya ekibin firma i¢inde olup olmadigina
gore iki gruba ayrilmaktadir:

e ¢ analiz

e Dis analiz

I¢ analiz; isletmede calismakta olan isletme ydneticileri, muhasebeciler
tarafindan yapilmaktadir. I¢ analizi yapanlar isletme icinde olduklar1 i¢in isletmeye
ait biitiin finansal tablolara erisebilmektedirler (Akdogan, 2010).

Dis analiz; isletmenin yayinlamig oldugu raporlar araciligiyla yapilan
azalizlere denilmektedir. Isletmenin kadrosunda bulunmayan kisiler tarafindan
yapilmaktadir. Bu grup analistler isletmenin tamamen disinda bulunduklan igin
isletmenin belli donemlerde kamuoyuna yayimladig1 raporlart inceleyerek analiz

yapmakla yetinmektedirler (Okka, 2018).

2.4.1.2. Amacina Gore Finansal Analiz Cesitleri

Caldag (2018) calismasinda; amacina gore finansal analizin Ozellikle
isletmelerin yOnetim kurulu tarafindan yapildigini sdylemektedir. Yoneticiler
amacina gore finansal analizi; isletmenin basar1 diizeyini, performansint ve
verimliligini 6lgebilmek ve de gelecek donemlere ait planlamalarini yapabilmek
iizere gerceklestirmektedirler. Amacina gore finansal analiz yontemi; yonetim
analizi, kredi analizi ve yatirim analizi olarak iige ayrilmaktadir.

Yonetim analizi; isletme yoneticileri tarafindan yapilmaktadir. Yoneticiler
bu analizi gesitli sebeplerden dolay1 yapmaktadirlar. Firmalar yonetim analizini;

e firmanin karlilik ve likidite durumunu 6grenmek,
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e firmanin ge¢mis donemlerde amacladigi hedeflerine ne diizeyde ulastiginin
kontroliinii saglamak,

e finansal planlamanin verimli bir sekilde yapilabilmesi,

o faaliyet sonuglarmi daha rahat inceleyebilmek ve benzeri sebeplerden

dolay1 yapmaktadirlar (Poyraz, 2016).

Kredi analizi; isletmelerin bor¢ 6deme giiciinii tespit etmek icin isletme
igindeki veya disindaki analistler tarafindan yapilmaktadir. Isletme ydneticileri
tarafindan, isletmenin ne kadar kredi saglamasi, saglanacak kredinin hangi faiz
oranlan iizerinden, ka¢ aylik veya kac¢ senelik olacagi, hangi bankadan temin
edilecegi gibi konular1 arastirmalar1 ve karar vermeleri igin gergeklestirilmektedir.
Isletme digindaki kurumlar ise kredi analizini krediye basvuran isletmeye borg
verip verilmeme, eger verilecekse hangi miktarda, hangi faiz oram ve vadede
verilecegi konularinda bir karara varabilmeleri i¢in kullanmaktadir (Caldag, 2018).

Yatirim analizi; sirketin mevcut ortaklar1 veya bu sirkete yatirim yapmay1
planlayan potansiyel yatirimcilar tarafindan yapilmaktadir. Ozellikle sirketlerin
geemis donemlerdeki karlilik durumlari, gelecekte gosterebilecekleri gelismeler,
temettiileri (kar paylar1) ve hisse basina karlari, yoneticilerin yetenek ve becerileri,
firmanin bulundugu risk derecesi finansal tablolar araciliiyla analiz edilmektedir

(Okka, 2018).

2.4.1.3. Kapsamina Gore Finansal Analiz Cesitleri

Kapsamina gore finansal analizler statik analiz ve dinamik analiz olarak iki
gruba ayrilmaktadir:

Statik analiz; isletmelerin dénem ic¢i finansal tablolarin1 incelemek
amaciyla gerceklestirilmektedir. Diger bir deyisle, isletmenin tek bir déonem, tek bir
yil veya belli tarih aralifindaki faaliyetlerini ve durumunu incelemek amaciyla

yapilmaktadir (Akdogan, 2010).

34



2. ONCEKI CALISMALAR Abdul Rahim BABUR

Dinamik analiz; firmanin analizi yapilacak cari donem verilerinin gegmis
donemler veya piyasada faaliyet gosteren diger firmalara ait verilerle
karsilastirilarak  gergeklestirilmektedir. Dinamik analizi gergeklestirmek igin
oranlar ve karsilagtirmali finansal tablolardan faydalanilmaktadir. Gelismekte olan
ve az gelismis iilkelerde isletmeler, finansal tablolarimi kamuya agiklamadig: i¢in
bu tiir analizin gerceklestirilmesinde sorunlar yaganmaktadir. Daha 6nce bahsedilen
iilkelerde sirketlere ait finansal tablolar eksik bilgiler icermekte, muhasebe
uygulamalar1 ve yontemleri farklilik gostermektedir. Bunun disinda enflasyon
oraninin yiiksek olmasi, finansal tablolar1 daha da giivensiz hale getirmektedir.
Bahsi gegen sorunlar1 dnleyebilmek igin ele alinan finansal tablolarm amacina
uygun bir sekilde simiflandirilarak analize hazir hale getirilmesi gerekmektedir

(Ceylan ve Korkmaz, 2012).

2.4.2. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal tablo analizi isletmelerin finansal performansimi dlgmede en
yaygm kullamlan yéntemdir. Isletmeler ile iliskili farkli ¢ikar gruplari 6rnegin;
firma sahipleri, yatirimcilar, yoneticiler, c¢alisanlar, bor¢ verenler, saticilar,
miisteriler vs. kendi 6zel nedenlerine gore finansal tablolarin ¢esitli boliimleri ile
ilgilenmekte ve bu tablolara giivenerek hareket etmektedir. Firmaya borg veren
bankalar, firmanin kredi alma sebebini ve bu krediyi geri 6deyebilme giiciine sahip
olup olmadigim belirlemek igin firmanin finansal tablolarma bakmaktadir.
Bankalar isletmenin finansal tablolarini1 incelendikten sonra elde edilen sonugclara
giivenerek yola cikip, bor¢ verip vermeme kararini almaktadir. Ayni sekilde
yatirimcilar, isletmenin geliri ve nakit akigi ile ilgili verilerini incelemekle birlikte
sermaye yapisi ve sektdr i¢indeki rekabet giiclinii de arastirmaktadir. Yatirimcilar
incelemelerin sonucuna gore yatirim yapip yapmama karari almaktadir. Firmalarin
finansal tablolar1 en cok yoneticiler tarafindan incelenmektedir. Ydneticiler,

firmanin finansal performansinin ne durumunda oldugunu ve gelecekte firmanin
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finansal performansini arttirabilmek i¢in hangi yontemlerin uygulanabilecegini
belirlemek, isletmenin zayif yonlerini saptayarak gelecekte isletmeyi daha verimli
hale getirebilmek icin finansal tablolar1 kullanmaktadir (Akdogan, 2010).

Finansal analiz teknikleri belirli  ozellikleri tasiyacak sekilde
diizenlenmistir. Bu analiz isletmelerin finansal durumu, verimliligi ve karliliginin
ne diizeyde oldugunu analiz etmek amaciyla isletme yoneticileri veya yabanci
kaynak saglayan kurumlar tarafindan siklikla kullanilmaktadir. Finansal analiz
teknikleri ile isletmeler farkli gosterge ve Olgiitleri inceleyebilmekte ve
karsilastirabilmektedir. Genel olarak analistler; finansal analiz teknikleri ile
isletmelerin karlilik durumunun ne diizeyde oldugunu, isletmenin yabanci
kaynaklardan sagladigi uzun veya kisa vadeli borglar1 zamaninda geri 6deme
giicline sahip olup olmadigini, 6z veya yabanci kaynaklarm verimli kullanilip
kullanilmadigi gibi konular1 6grenmeye ¢alisarak, isletmenin farkli donemler
arasinda gostermis oldugu degisimi analiz etmektedir. Finansal analizde kullanilan
teknikler asagidaki gibi siralanmaktadir (Akdogan, 2010).

o Kargilastirmali tablolar analizi (yatay analiz)

e Yiizde yontemi ile analiz (dikey analiz)

e Trend analiz teknigi (egilim yiizdeleri analizi)

e Oran analizi (rasyo analizi)

Finansal tablolarda yer alan kalemlerin analistler tarafindan daha anlagilir
hale gelmesi igin yukarida bahsettigimiz teknikler kullanilmaktadir. Finansal
tablolar araciligiyla analiz yaparken dikkat edilmesi gereken hususlar asagida
Ozetlenmistir (Okka, 2018):

e Oranlar iki kalemin birbirine boliinmesi sureti ile hesaplanmaktadir.
Oranlarin  sayisi  ¢oktur ve bu yizden ¢ok sayida oran
hesaplanabilmektedir. Bu nedenle ilk Once analistin ne aradigini ortaya
koymas1 gerekmektedir. Gereksiz oranlar1  hesaplayarak zaman

kaybetmemelidir.
36



2. ONCEKI CALISMALAR Abdul Rahim BABUR

e Hesaba katilacak oranlarin ne anlam ifade ettigi ve diger oranlarla olan
iliskisi bilinmelidir.

e Hesaplamalarin sonucu dikkatlice yorumlanmalidir. Hatali yorumlardan
kaginilmalidir.

e Analist finansal tablolardaki kriz donemleri ve mevsimlik verileri dikkatle
yorumlamali ve yorumlarda bu hususlara deginilmelidir.

e Hesaplama sonucunda goriilen degisim ve trendlerin ne anlam ifade ettigi
ve isletme agisindan 6nemi dikkate alinmalidir.

e Oranlar ve ylizdeleri yorumlarken finansal tablolardaki mutlak rakamlara
da bakilmali ve yorumlar eksiksiz olmalidir.

e Analist isletmenin sadece 1 yilin1 analiz etmeyi planliyorsa en az 3 yillik
verileri géz Oniine almali ve sektdrde faaliyette bulunan diger rakip
firmalarin durumlan da incelenerek miimkiinse biitlin gelismeleri analiz
edebilmek i¢in yatay bir tablo hazirlanmalidir.

e Isletmeye ait onemli politika degisikliklerini inceleyebilmek igin,
isletmenin 6nemli kalemleri satiglara boliinerek satiglarin yiizdesi (%) takip
edilmelidir.

e Analiz sonucunda oranlar vasitasi ile isletmenin gelecek politikalarini

yonlendirecek sonuglar elde edilmelidir.

2.4.2.1. Karsilagtirmah Tablolar Analizi (Yatay analizi)

Isletmelerin iki veya daha fazla yillara ya da donemlere ait finansal verileri
birbirini takip eden donemlerde karsilastirilacaksa, karsilastirmali tablolar analizi
kullanilmaktadir. Baska bir deyisle bir isletmeye ait birden fazla donem veya
yillara ait finansal tablolar karsilagtirilmaktadir. Tablolarda bir donemin diger bir
doneme gore artis ve azalis sekindeki degisimleri bir kolonda, degisim yiizdeleri
ise diger kolonda gosterilmektedir. Analistler tarafindan bu tiir bir tablonun

hazirlanmasinin  sebebi, isletmenin su anki finansal durumu ile gegmis
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donemlerdeki durumunu karsilastirmak, gelecek ile ilgili  Ongoriilerde
bulunabilmektir (Caldag, 2018).

Kargilagtirmali tablolar veya yatay analiz denildiginde, genellikle
karsilastirmali gelir tablolar1 ve karsilastirmali bilangolar anlasilmaktadir.
Karsilagtirmali tablolar analizi yapilirken, incelemeye alinan dénemler iki veya
ikiden fazla oldugu siirece hangi donemin eses alinacaginin belirlenmesi
gerekmektedir. Esas alinan doneme “baz donem” denilmektedir. Baz donem segimi
saglikli bir degerlendirme icin ¢ok Onemlidir, bu ylizden secilen esas donemin
normal bir donem olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde analizin hatali sonuglar
vermesine neden olabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012). Yatay analiz

yonteminde asagidaki oran kullanilmaktadir:

(ligili Kalemde Baz Alinan Yil Verisine Gore Artis ve Azalis / Kaleme Ait Baz
Alman Yil Verisi) * 100 2.1

2.4.2.2. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analizi)

Yiizde yontemi ile analiz finansal degerler ve toplam arasindaki oranlar
iligkilendirmektedir. Genel olarak bilango tablosunda bulunan kalemlerin toplam
varliklara olan oranlar1 ile gelir tablosunda bulunan kalemlerin net satiglara
oranlarin1 hesaplamak amaci ile kullanilmaktadir. Bagka bir deyisle isletmelerin
finansal tablolarindaki herhangi bir kalemin, toplam igerisindeki pay1 yiizde olarak
ifade edilmektedir (Erol, 2018).

Yiizde yonetimi ile analizde her bir hesap kaleminin ilgili hesap
grubundaki pay1 hesaplanmaktadir. Bilangonun bu tiir analizde grup toplami 100
olarak kabul edilmektedir. Bunu takip eden gelir tablosunun ylizde yontemi ile
analizinde net satislar da 100 kabul edilip diger kalemler net satiglara
oranlanmaktadir. Yiizde yontemi ile analiz, karsilastirmali tablolar analizinden

farkli olarak isletmelerin birkag donemini birbiriyle karsilastirmamakta,
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isletmelerin finansal tablolarinin yalnizca tek bir donemini i¢inde bulundurdugu
icin statik bir analiz olarak kabul edilmektedir (Poyraz, 2016). Asagida yiizde

yontemi ile analizde kullanilan oran verilmistir:

Igili Kalem Verisi / Baz Alinan Kalem Verisi * 100 2.2)

2.4.2.3. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Analizi)

Trend yontemiyle analizde, analize alinan donemler arasindan bir dénem
baz donemi olarak secilmektedir. Baz alinan doneme ait tutarlar 100 kabul
edilerek, bunu izleyen diger donemlere ait kalemlerin degerlerinin ise baz olarak
secilen doneme gore yiizde olarak degisimi hesaplanmaktadir. Trend analizi
(egilim yiizdeler analizi) karsilastirmali tablolar analizine benzer sekilde birden
fazla donemi kapsayarak dinamik analiz yapilmasina olanak saglamaktadir. Bu tiir
analiz tekniginde isletmelerin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin farkli
donemlerdeki degerlerinin artisi veya azalist tespit edilerek ve bu degerlerin baz
almmig doneme gore oransal onemleri arastirilmaktadir. Bu da isletmenin gelecek
donemlerinin gelistirilmesi i¢in incelemeler yapilmasini saglamaktadir (Akdogan,
2010).

Isletmelerin bilangolar trend analize gore analiz edilirken, her doneme ait
bilango kaleminin baz alinan doneme gore gostermis oldugu egilimi tespit
edilmektedir. Dénemlere ait her gelir tablosunun esas alinan déonem gelir tablosuna
gore gostermis oldugu egilimin tespit edilmesi amaglanmaktadir (Caldag, 2018).

Trend analizinde asagidaki oran kullanilmaktadir.

(ligili Kalem Cari Yil Verisi / Ilgili Kalem Baz Alinan Yil Verisi) * 100 (2.3)
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2.4.2.4. Oran Analizi (Rasyo Analizi)

Finansal analiz teknikleri i¢inde en sik kullanilan analiz teknigi oran
analizidir. Oran analizi firmalarin mali yapisim aciklamak amaciyla
kullanilmaktadir. Finansal tabloda yer alan kalemlerin birbirleri ile iliskileri oran
veya yiizde olarak belirtilmektedir. Oran analizinde firmalarin mali yapilari, hesap
ve hesap gruplarmin iligkilendirilmesi neticesinde ortaya konulmaktadir. Oran
analizi araciligi ile bulunan oranlar isletmenin gelecegine yonelik tahmin
yapilmasinda yardimeci olmaktadir. Ayrica kredi veren banka ve kuruluslara
igletmenin borcunu ddeyebilmesi konusunda bilgi vermektedir (Cetiner, 2010).

Oran; finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki matematiksel iligki
olarak ifade edilip yilizde veya katlar1 seklinde belirlenmektedir. Baska bir ifade ile
oran; finansal tablolarda yer alan bir rakamin diger bir rakama boliinmesinin
sonucudur. Finansal tablolarda yer alan tiim kalemler arasinda matematiksel iliski
kurularak birbirleri ile oranlanabilmektedir. Ama isletmenin icinde ve disinda
faaliyet gosteren c¢ikar gruplarmin amaglarina uygun olmast ve sonuglarin
yorumlanabilmesi gerekmektedir (Cabuk ve Lazol, 2018)

Oran analizinde sik kullanilan ana analizlerden; likidite analizi, finansal
yap1 analizi, faaliyet durum analizi ve karmn Olciilmesi ve de degerlendirilmesinde

kullanilan analizler asagida 6zetlenmistir:

2.4.2.4.(1). Likidite Analizinde Kullanilan Oranlar

Likitide analizinde kullanilan oranlar genel olarak bir isletmenin vadesi
gelen kisa siireli borglarii  geri Odeme olanaklarinin  belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Bu oranlarin 6nemli olmasinin nedenlerinden biri, borg¢larini
zamaninda Odemede basarisiz olan isletmelerin iflas etme risklerinin yiiksek
olmasidir. Bankalar ve kreditorler isletmelerin kisa vadeli borglarint 6deyebilme
giicliniin ve ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadiginin saptanmasinda likidite

oranlarini kullanmaktadir (Gallagher, 2003).
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Analistler veya yabanci kaynak saglayan kurumlar tarafindan isletmelerin
likidite oranlarmnin analizinde, temel olarak asagida belirtilen konular
arastirilmaktadir (Akyiiz ve arkadaslari, 2013):

Likidite analizinde;

e donen varliklarin i hacmine oranla gosterdigi egilim,

e likit varliklarm gegen donemlere oranla gosterdigi egilim,

e kayithh alacaklarin tahsil yetenegi, siireleri, dogus nedenleri ve bunun
satislara uygunlugu,

e senetli alacaklarin dogus nedeni,

e stoklarin niteligi,

e kisa siireli borglarin vade yapisinin uygunlugu,

e is hacmine oranla net ¢aligma sermayesinin uygunlugu,

e firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme yetenegini etkileyen diger faktorlerin
degerlendirilmesi hedeflenmektedir.

Asagida likidite analizde kullanilan oranlar 6zetlenmistir:

Cari Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciine sahip olup
olmadigim belirlemek amaciyla kullanilir ve donen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklara (KVYK) bdliinmesi neticesinde elde edilmektedir. Oran ne kadar
yiiksek ise isletmenin yeterli sermayeye sahip oldugu ve bor¢ 6deme giiciiniin de
yeterli oldugu anlamina gelmektedir. Ancak cari oramin ¢ok yiliksek olmasi
isletmenin elinde bulunan atil fonlarin verimli kullanilmadigi anlamma da
gelmektedir. Bu durum fon saglayan kurumlar i¢in olumsuz bir durum
sayllmamaktadir. Isletme agisindan ise, isletme belli bir donemde daha fazla kar
elde edebilecekken, isletmenin daha diisiik kar marj1 ile calistigin1 gdstermektedir.
Oranlama sonucunun 1,00’in altinda olmasi ise isletmenin kisa vadeli kredilerini
0deme konusunda sorun ¢ekecegini gostermektedir (Akyiiz ve ark., 2013).

Geligmis iilkelerde cari oranin 2,00 iizerinde olmasi makul sayilirken,

gelismekte olan iilkelerde ise 1,50 olmasi yeterli goriilmektedir. Bu durum
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sektorden sektore degismektedir. Bazi sektorlerde donen varliklarin kisa vadeli
borglara oranlanmasi sonucunun 2 olmast ¢ok iyi bir durum olarak
degerlendirilirken, bazi sektorlerde ise cari oranmn 2 olmasi yeterli
goriilmemektedir. Tiirkiye sartlarinda 6zellikle iiretim yapan firmalarda cari oranin
1,80 civarinda olmas1 normal bir deger olarak kabul edilmektedir (Ozolgun, 2016).

Cari oran asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir.

Cari oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (2.4)

Asit Test (Likidite) Orani: Asit test orani, cari orani daha da anlamli hale
getiren ve sik kullanilan bir oran ¢esididir. Likidite oraninda kesin sonuglar1 elde
edebilmek i¢in, isletmenin stok hareketlerinin iyi izlenmesi gerekmektedir. Asit-
test oran1 donen varlik toplamindan paraya gevirilmesi uzun zaman alan stok
kalemini ¢ikararak, kisa vadeli yabanci kaynaklara bdoliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir (Atulap, 2019). Asit test oram1 asagidaki esitlik ile

hesaplanmaktadir.

Asit Test (Likidite) Orami = (Dénen Varliklar — Stoklar) / KVYK (2.9

Asit-test oraninin cari orandan farki paraya ¢evirilmesi uzun zaman alan
stoklarin donen varliklar kaleminden g¢ikarilmasidir. Asit-test oranin 1,00 olmasi
durumunda isletmenin kisa vadeli yabanci borg¢larini, nakde c¢evirilecek kaynaklarla
kolay bir sekilde karsilayabilecegi seklinde yorumlanmaktadir (Y1ilmaz, 2011).

Nakit Orani: Nakit orani isletmenin mevcut hazir degerleri yani para ve
kolaylikla paraya doniisebilen degerlerini, kisa siireli banka kredileriyle
karsilastirmak amaci ile kullanilmaktadir. Diger likidite oranlarindan cari ve asit-
test oranlarina gore daha hassas olan nakit orani, firmanin alacaklar1 tahsil
edilmediginde ve satislar durdugu zamanda, isletmenin bankalara kisa siireli
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borcunun ne kadarmi odeyebilecegini gostermektedir. Nakit orani degerinin
0,20’den az olmamasi ve 1,00’den fazla olmamasi gerekmektedir (Ozolgun, 2016).

Nakit oran1 asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

Nakit Oran = Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / KVYK
=020 <x <1 (2.6)

Isletmelerde nakit oraminin %20’nin altinda olmasi, isletmenin parasal
acidan sikigmis durumda ve yeni kredilere ihtiyact oldugu anlamina gelmektedir.
Ancak firmalarda nakit oranin 1,00’den biiyiik olmas1 da istenmemektedir. Nakit
oraninin %100’lin iizerinde olmasi, firmalarda yeterince nakit fazlas1 olmadigi ve
nakdin dogru kullanilmadiginin bir gostergisidir (Cabuk ve Lazol, 2002).

Sevim ve ark., (2013) ¢alismalarinda nakit oranin1 daha da basit bir ifade
ile anlatmaya ¢aligmiglardir. Nakit oranin 1,00 olmasi firmanin her 1 dolarlik kisa
vadeli borcu karsiliginda elinde 1 dolarlik hazir deger mevcut oldugunu
gostermektedir. Bu durum, isletmenin kisa vadeli borcunun tamamini hazir degerle
Odeyebilecek giice sahip oldugu anlamina gelmektedir. Oranin 1,00’den fazla
olmasi durumunda ise likit yap1 donen varliklarin atil kalmasina neden olmaktadir.
Ayrica sermaye verimliliginin negatif etkilenmesine ve firma kazancinin
diismesine sebep olabilmektedir. Nakit oranin 0,20’nin altinda olmasi durumunda
firma likidite problemi yasayabilmektedir. Varliklarin finansmaninda yabanci
kaynaklardan faydalanilacaksa kisa vadeli kaynaklarin uzun vadeli yabanci
kaynaklara oranla daha az olmasi tercih edilmektedir.

Stok Bagimlilik Orani: Hazir degerler ve menkul degerler cikarildiktan
sonra kisa vadeli yabanci kaynaklarin ne kadarimin karsilandigini gostermektedir.
Bir baska ifade ile kisa vadeli borglarin 6denmesi i¢in mevcut stoklarin kag kati
daha satis yapilarak nakde g¢evrilmesi gerektigini gosterir. Bu oran aracilifiyla,

isletmenin mevcut borglarini 6deyebilmek icin stok satisina ne diizeyde bagiml
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oldugu ortaya g¢ikmaktadir (Kahraman ve Aytekin, 2012). Stok bagimlilik orant
asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir.

Stok Bagimlilik Orani = KVYK — (Hazwr Degerler + Menkul Kiymetler) / Stoklar
(2.7)

Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif Toplam Orani: Isletmenin toplam aktiflerinin
alacaklar karsisindaki durumunu gostermektedir. Bu oran isletmelerin likit
durumunu ve rekabet giiclinii net isletme sermayesi ile beraber degerlendirmeye
imkan saglamaktadir. Kisa vadeli alacaklar/aktif toplam orami asagidaki esitlik ile

hesaplanmaktadir:

Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplam Oram = Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif
Toplam (2.8)

2.4.2.4.(2). Finansal Yap1 Analizinde Kullanilan Oranlar

Finansal yapi analizinde kullanilan oranlar bor¢lanma oranlar1 ya da 6z
sermaye ile yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi incelemek icin kullanilmaktadir.
Ayrica yabanci kaynaklarm firmanin finanse edilmesindeki diizeyini 6l¢mekte de
yardime1 olmaktadir. Isletmenin faaliyetlerini sagladig1 kar oram yabanci kaynak
maliyetinden fazla ise, 6z kaynak karliligini arttirabilmek i¢in 6z kaynaga gore
yabanci kaynak kullanmay1 tercih etmektedirler. Isletme sahipleri bankalara
bor¢larin1 0dedikten sonra kalan tizerinde hak sahibi olduklarindan borcun
finansman kaldiract yarattifi sOylenmektedir. Ancak isletmelerin fazla kredi
bagvurusunda bulunmas: sirket finansman yapisin riskli hale getirebilmektedir. Bu
da bankalarin emniyet marjinin (emniyet marji; satig gelirleri ile bagabag
noktasindaki satig hacmi arasindaki farktir ve satiglarin yiizdesi seklinde ifade
edilir) dlismesine sebep olmaktadir. Risk yiikselince yabanci kaynak saglayan
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kurumlar igletmelerden daha yiiksek faiz talep edebilmektedir. Boylece bankalar
tarafindan talep edilen ek garantiler ve yiiksek faiz yiiziinden yabanci kaynaklar 6z
kaynaklardan daha pahali hale gelmektedir (Comlekgi ve arkadaslari, 2010).

Bir firmada finans yoOneticisinin finansman kaynaklar arasinda se¢im
yaparken g6z onilinde bulunduracag ilkelerden biri de kaynak maliyetinin en diisiik
diizeyde tutulmasidir. Firma acisindan yabanci kaynak maliyeti 6z kaynak
maliyetine kiyasla daha diisiik oldugu siirece sirketin borglanmasi ortalama kaynak
maliyetini azaltir (Akgiic, 2005).

Akglic (2005) yaptig1 caligmada; isletme yoneticileri icin finansman
kaynaklarim1 secerken dikkat etmeleri gereken en Onemli hususlardan birinin,
kullanilacak alternatif kaynak maliyetinin en diisiik diizeyde olmasi1 gerektigini
belirtmistir. Ayrica isletme acisindan yabanci kaynak maliyetinin 6z sermaye
maliyetinden diisiik oldugu durumda isletmenin bor¢lanmasinin ortalama kaynak
maliyetini azaltacagini vurgulamistir. Bu oranlar; finansal kaldira¢ orani, 6zkaynak
orani, finansman orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktif toplamina orani, uzun
vadeli yabanci kaynaklarin aktif toplamina orani, duran varliklarin devaml
sermayeye orani ve oto finansman oranidir.

Asagida finansal yap1 analizinde sik kullanilan oranlar 6zetlenmistir.

Finansal Kaldirag Orani: Toplam varliklarin yiizde kaginin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Yabanci borglardan saglanan
kaynaklar isletmenin karliligim1 belli bir noktaya kadar arttirabilmektedir. Ancak
bunun optimal bir noktasi vardir. Eger borclar bu sinir1 gegecek olursa, artan
finansman giderleri veya borglarin baskist isletme karhiligini azaltmaktadir. Bu
oranin ylizde %50’nin altinda olmasi normal olarak kabul edilmektedir. Oranin
%60’ iizerine c¢ikmast isletmenin borglar baskist altina girmesine neden
olmaktadir (Caldag, 2018). Finansal kaldirag oram1 asagidaki esitlik ile

hesaplanmaktadir:

45



2. ONCEKI CALISMALAR Abdul Rahim BABUR

Finansal kaldirag orant = Toplam Yabanci Kaynaklar / Varlik Toplami (2.9)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplam Orani: KVYK, toplam
varligm yilizde kacini olusturdugunu gostermektedir. Baska bir deyisle kisa vadeli
yabanct kaynaklarin aktif kaynaklarin ne kadarim1 olusturdugunu ortaya
koymaktadir. Genel olarak duran varliklar grubunun biiyiik bir kisminin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edilmesi isletme faaliyetlerinin {igiinci kisiler baskisi
altinda kalmasmna neden olabilmektedir (Akdogan, 2010). Uretim yapan
isletmelerde kisa vadeli yabanci kaynaklarin, aktif varliklarin yiizde %30 unu
gegmemesi tercih edilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar / aktif toplam oram

asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam Orani = KVYK / Varlik
Toplami (2.10)

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam Orani: Uzun vadeli
yabanci kaynaklar da (UVYK) kisa vadeli kaynaklar gibi isletmenin digindan
saglanan varliklardir. Ancak kisa vadeli yabanci kaynaklardan farkli olarak
isletmenin bir yildan daha uzun vadeli almis oldugu borglar bu bdéliimde yer
almaktadir. Bu oran ise isletme varliklarinin ne kadarinin uzun vadeli yabanci
kaynaklardan saglandigimi gdstermektedir. Uretim yapan isletmelerde bu oranin
toplam varliklarin %30’unu ge¢memesi tercih edilmektedir (Akdogan, 2010).
Uzun vadeli yabanci kaynaklar / aktif toplam orami asagidaki esitlik ile

hesaplanmaktadir:

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar / Aktif Toplam Oranit = UVYK / Varlik Toplami
(2.11)
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Doénen Varliklar / Aktif Toplam Orani: Donen varliklarin toplam aktifler
igerisindeki payimni gostemektedir. Bu oran araciligiyla isletmelerin aktiflerinin ne
kadar likit oldugu saptanmaktadir. Bu oranla yapilan analizlerde aktiflerin toplam
biiyilikliiglindeki degisiklikler ve karhlik, net satiglar, likidite oranlarindaki degisim
miktarlarinin da gozoniine alinmasi onerilmektedir (Erdis, 2004). Donen varliklar /

aktif toplam1 orami asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

Donen Varliklar / Aktif Toplam Orami = Dénen Varliklar / Varlik Toplami — (2.12

Maddi Duran Varliklar / Ozkaynak Orani: Duran varliklarin ne oranda
firmanin 6zkaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edildigini
gostermektedir. Sonucun 1,00’in altinda olmas1 6zkaynaklarin duran varliklardan
biiylik olacagini ifade etmekte ve duran varliklarin Gzkaynaklarla finanse
edilebilecegi anlamini tasimaktadir. Sonucun 1,00’den biiyiik olmasi ise duran
varliklar finansmaninda 6zkaynaklarin yeterli olmadigi ve duran varliklarin belli
bir kismmin borg ile finanse edildigini gostermektedir (Sayilgan, 2019). Maddi

duran varliklar / 6zkaynak orami asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

Maddi Duran Varliklar / Ozkaynak Orani = Maddi Duran Varliklar / Ozkaynak
(2.13)
Oto Finansman Orani: Oto finansman orani firmanin faaliyetlerinden elde
ettigi fonlarla kendi kendini finanse edebilme yetenegini ifade etmektedir.
Isletmeler igin bu oranin biiyiik olmasi tercih edilmektedir (Caldag, 2018). Oto

finansman oran1 asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

Oto Finansman Orani = Kér Yedekleri — Ge¢mis Yil Zararlari / Odenmis Sermaye
(2.14)
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Ozkaynak Orani: Finansal kaldirag oranmin tamamlayicisidir, firma
aktiflerinin ne kadarmin 6zkaynaklar ile finanse edildigini saptamak amaci ile
kullanilmaktadir. Bagka bir deyisle finansal tablolarin aktif kisminda yer alan
donen ve duran varliklarin ne kadarinin 6z sermaye ile finanse edildigini tespit
etmektedir. Ozkaynak oranmin yiiksek olmasi isletmelerin finansal risk oranini
indirmekle beraber isletmenin giicli bir 0z sermayeye sahip oldugunu
gostermektedir. Normal kosullarda bu oranin %50’nin altina diigmemesi
beklenmektedir (Poyraz, 2016). Ozkaynak oram asagidaki esitlik ile

hesaplanmaktadir:

Ozkaynak Oram = Ozkaynak / Varlik Toplam: (2.15)

Finansman Oram: Firmanin finansman bi¢imini ortaya koyan bu oran,
firmanin finansal yeterliligini tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. Ayrica firmanin
Ozkaynaklar ile yabanci kaynaklar arasindaki iliskinin ne oranda uyumlu oldugunu
tespit etmektedir. Bu oranin 1,00 olmasi istenmektedir (Sayilgan, 2019).

Finansman oranu asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

Finansman Orani = Ozkaynak / Toplam Yabanci Kaynaklar (2.16)

2.4.2.4.(3). Faaliyet Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar

Faaliyet durumunun analizinde kullanilan oranlar firmanin satislariyla
sahip oldugu varliklar1 arasindaki iliskiyi incelemek icin kullanilmaktadir. Ayrica
bu grupta yer alan oranlar isletme yoneticilerine isletme varliklarinin ne derece
etkin ve dogru kullanildig1 hakkinda fikir vermektedir (Diizakin, 2013). Asagida
faaliyet durumunun analizinde kullanilan oranlar 6zetlenmistir.

Alacak Devir Hizi: Isletmelerin bir donem icerisinde ka¢ kez tahsilat

yaptigim1  belirlemek amaciyla isletme yoneticileri tarafindan yaygin
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kullanilmaktadir. Alacak devir hizi oranin yiiksek ¢ikmasi firmanin alacaklara az
tutarda yatirim yaptigini gdstermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi ise siipheli
alacak tutarlarinin fazla oldugunu gosterebilmektedir. Bu oranin 3,00 veya 3,00’{in
iizerinde olmasi standart olarak kabul edilmektedir (Poyraz, 2008). Alacak devir

hiz1 oranm1 asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

Alacak Devir Hizi = Kredili Satis Tutart / Ticari Alacaklar (2.17)

Stok Devir Hizi: Belli bir donem igerisinde stoklarin ka¢ defa
dolduruldugunu belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi
firmalarin bu alanda etkin oldugu ve yiiksek karlar elde ederek rekabette de aktif
olduklar1 anlamina gelmektedir. Stok devir hizinin azalmasi stoktaki maliyetlerin
artmasina, mallarin bozulmast ya da son kullanim tarihinin ge¢mesine neden

olabilmektedir (Sayilgan, 2014). Stok devir hizi asagidaki esitlik ile

hesaplanmaktadir:
Stok Devir Hizi = Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok (2.18)
Ortalama Stok = Donem Basi Stok + Donem Sonu Stok / 2 (2.19)

Dénen Varlik Devir Hizi: Isletmenin donen varliklarmin ne kadar etkin
kullanildigimi gostermektedir. Baska bir deyisle bu oran isletmenin atilgan ¢aligma
sermayesi politikasina (atilgan ¢aligma sermayesi politikasi; donen varliklara daha
az yatirim yaparak likiditenin diisiik tutulmasi, risk diizeyinin arttirilarak varliklarin
olusturulmasidir. Donen varliklar kisa vadeli yabanci kaynaklarla, duran varliklar
uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilir.) sahip olup olmadig1 hakkinda fikir
vermektedir. Donen varlik devir hizinin yiiksek ¢ikmasi, isletmenin doénen

varliklarinin yetersiz oldugu, diisiik c¢ikmasi ise gerekenden fazla miktarda
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oldugunu gostermektedir. Oranin, biiyiik isletmelerde 1,50 ile 2,00; kiiciik
isletmelerde ise 2,00’ nin lizerinde olmasi istenmektedir (Erol, 2014). Dénen varlik

devir hiz1 oran1 asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

Donen Varlik Devir Hizi = Net Satis Tutari / Donen Varliklar (2.20)

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi: Net isletme sermayesi, yani isletmenin
donen varliklar1 ve kisa vadeli borglarim ne kadar etkin kullandigim
gostermektedir. Isletmeler tarafindan oranin yiiksek olmasi beklenirken; genelde
igletmeler, daha net sonuglara ulagabilmek i¢in, net igletme sermayesi devir hizi
oranin1 gecmis yillardaki oranlar ve sektdrdeki rakip isletmelerin oranlar ile
karsilastirmaktadirlar. Bu oranin diisiik olmasi isletmelerin asir1 sermayeye sahip
olmalari, kisa vadeli bor¢larin ¢ok az oldugu ya da firmanin nakde fazla pay
ayirdigindan kaynaklanabilmektedir (Okka, 2018). Net isletme sermayesi devir hizi

orani agagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi = Net Satis Tutari / Net Isletme Sermayesi
Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar — KVYK (2.21)

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi: Bu oran isletmelerin maddi duran
varliklarinin verimli kullanilip kullanilmadigini tespit etmek i¢in hesaplanmaktadir.
Sonucun diisiik olmasit isletmenin varliklarimin  verimli  kullanmilmadigim
gostermektedir. (Erol, 2018). Toplam varliklar devir hizi oran1 asagidaki esitlik ile

hesaplanmaktadir:

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi = Net Satis Tutart / Maddi Duran Varliklar
(2.22)
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Ozkaynak Devir Hiz1: Bu oran isletme 6z kaynaklarmin donem igerisinde
ne kadar verimli kullamldigim saptamak amaci ile kullanilmaktadir. Ozkaynak
devir hiz1 oranin yiiksek olmasi, isletmenin 6z kaynaklarimi verimli kullandigini
gostermektedir. Oranin ¢ok yiiksek olmasi ise net satislarin artig gosterdigini ancak
bunun 6z kaynakla degil yabanct kaynaklar araciligi ile elde edildigini
gostermektedir (Poyraz, 2016). Ozkaynak devir hizi orani asagidaki esitlik ile

hesaplanmaktadir:

Ozkaynak Devir Hizi = Net Satis Tutart / Ozkaynaklar (2.23)

2.4.2.4.(4). Karm Olgiilmesinde ve Degerlendirilmesinde Kullamilan Oranlar

Karin olglilmesi ve degerlendirilmesinde kullanilan oranlar isletme
yoneticileri tarafindan sik kullanilmaktadir. Karlilik orani, igletmenin belli bir
donem icinde yeterince kar edip etmedigini belirlemek icin kullanilmaktadir.
Kisacas1 isletmenin kazang elde etme giicii karliligin1 gostermektedir. Denetim
acisindan Onem tasiyan bu oranlarin hesaplamasi isletmelerin gelir tablolarina
bakilarak yapilmaktadir (Bozkurt, 2018).

Isletmelerin belli bir donem iginde elde ettigi karmn yeterli olup olmadig1
asagidaki unsurlar araciligiyla belirlenmeye calisilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2012).

1. Alternatif alanlarda sirket varliginin elde edebilecegi karin belirlenmesi.
2. Yillar devaminda elde edilen kéar tablosunun incelenmesi.
3. Genel ekonomik kosullarin saptanmasi.
4. Ayni endiistri alaninda faaliyette bulunan firmalarin kar oranlart.
Bu grupta yer alan oranlar asagida 6zetlenmistir:

Vergi Oncesi Kar/Ozkaynak Orani: Isletmelerin dénem icindeki net karinin

degisimine bazi durumlarda iilkedeki kanunlarin degisiklikleri neden

olabilmektedir. Bu vaziyette vergiden o©nceki kérin 06z sermayeye orani

51



2. ONCEKI CALISMALAR Abdul Rahim BABUR

kullanilmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi vergi oranlarinda sik degisim olmasindan
dolay1, bu oran siklikla kullanilmaktadir (Erol, 2018). Oranin standart bir degeri
olmadig: i¢in sektdrde bulunan diger isletmelerin ortalamasi ile karsilastirilarak
yorumlanmaktadir. Vergi Oncesi kar/6zkaynak oram1 asagidaki esitlik ile

hesaplanmaktadir:

Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak Oram = Vergi Oncesi Kar / Ozkaynaklar ~ (2.24)

Aktif Karlilik: Aktif karlilik oram igletmenin kar yaratiminda ne diizeyde
etkin oldugunu belirlemek icin kullanilmaktadir. Bu hesaplamanin sonunda ¢ikan
rakam ne kadar biiyiikse isletmenin varliklarinin kér yaratma konusunda o kadar
basarili oldugi anlamimi ifade etmektedir (Okka, 2018). Aktif karlilik oranm
asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

Aktif Karlilik = Net Kar / Varlik Toplami (2.25)

Esas Faaliyet Kar Marji: Bu oran esas faaliyet karmin satiglara oranim
gostermektedir. Esas faaliyet karliligt orani donem sonunda isletmelerin satig
politikalarinin sonucu hakkinda ve isletme varliklarinin ne kadar etkin kullanildigi
konusunda bilgi vermektedir. Oranin standart bir degeri yoktur. Bu nedenle bu
oranin ayni sektérde bulunan diger rakip isletmelerin oranlari ile karsilastirilmasi
Onerilmektedir. Esas faaliyetlerden elde edilen kar marj1 ile donem igerisinde
satislarin ne kadarlik bir kar ile gerceklestigi ve isletmenin rekabet giiclinlin diger
donemlere gore gelisimi gozlemlenmektedir (Okka, 2018). Esas faaliyet kar marj1

orani asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

Esas Faaliyet Kar Marj1 = Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar (2.26)
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Ekonomik Rantabilite Orani: Ekonomik rantabilite orani isletmenin faiz ve
vergiden Onceki karinin toplam kaynaklara orani olarak hesaplanmaktadir. Bu oran
ozellikle isletmenin kaynaklarinin dénem igerisindeki karlilik oranini belirlemek
icin kullanilmaktadir. Oranin standart bir degeri yoktur. Bu yiizden esas faaliyet
kar marjinda oldugu gibi, bu oranm da sektérde bulunan diger rakip isletmelerin
oranlan ile karsilastirilmas1 gerekmektedir (Erdis, 2004). Ekonomik rantabilite

orani asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

Ekonomik Rantabilite Orant = Dénem Kari+Finansman Giderleri / Varlik Toplami
(2.27)

Faiz Karsilama Orani: Bu oran isletmenin faiz ve vergi oncesi kériyla
finansman  giderlerini hangi diizeyde karsilayacagini  belirlemek  igin
kullanilmaktadir. Bu oran, isletmelerin emniyet ve risk gostergesi olarak
kullanilmaktadir (Erdis, 2004). Bu oramin yiiksek olmasi isletmenin faiz
kargilamada zorluk ¢ekmeyecegini gostermektedir. Faiz kargilama oraninin
1,00’den diisik olmasi durumunda firmanin faiz 6demeleri agisindan sorun
yasayabilecegi seklinde yorumlanmaktadir (Kazbek, 2015). Faiz kargilama orani
asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

Faiz Karsitlama Orani = Dénem Kari+Finansman Giderleri / Finansman Giderleri
(2.28)
2.5. Cimento Sektoriinde Yapilan Finansal Analiz Konulu Caliymalar
Bu bolimde ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
durumlari ile ilgili son yillarda yapilan ¢aligmalardan bazilar1 6zetlenmistir.
Gerek ve ark., (2011) calismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) 1998-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gimento sektoriinde

faaliyet gosteren firmalarin finansal durumunu; belirledikleri finansal oranlar
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kullanarak, Veri Zarflama Analizi (VZA) teknigiyle analiz etmislerdir.
Aragtirmacilar ¢aligmaya dahil edilen 16 adet ¢imento firmasinin higbirinin 12 yil
boyunca siirekli olarak etkin olmadigi sonucuna varmiglardir. Calisma sonunda,
firmalarin etkinligini verimli bir sekilde 6l¢mek i¢in Onerilerde bulunmusglardir.
Ayrica firmalar tarafindan kullanilan kaynaklarin ¢ok Onemli oldugunu
vurgulamiglardir.

Sakarya ve Akkus (2015) calismalarinda 2010-2013 yillar1 arasinda
BiST’de islem goren ¢imento firmalarinin finansal durumlarmi grenmek igin
finansal oran analizini kullanmiglardir. Calismalarinda geleneksel oranlar ve nakit
akim oranlar1 olarak iki ayr1 tablo hazirlayip, isletmeleri bu oranlara gore
degerlendirmislerdir. Calismanin genel amaci; geleneksel oranlar ve arastirmacilar
tarafindan segilen nakit akim oranlarimin, firmalarin finansal performanslarim
Olgmede farkli sonuglar verebileceginin ortaya ¢ikartilmasidir. Ayrica elde edilen
sonuglart The Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution
(TOPSIS) metodu ile analiz etmislerdir. Calismalarinda firmalarm finansal
degerlendirilmesinde finansal analizde kullanilan oranlarin 6éneminden ve dogru
oranlarin kullanilmasi1 gerektiginden bahsetmislerdir. Ancak kriz doneminde
kullanilan oranlarin sirketin ger¢ek finansal durumunu her zaman ortaya
koyamayabilecegini de vurgulamiglardir. Calismada sonunda ortaya ¢ikan sonuglar
arasinda farkliliklar oldugunu tespit etmislerdir. Bu yiizden arastirmacilar 6zellikle
yatinmcilarin  yatirim karar1 alirken geleneksel finansal oranlar ile birlikte
arastirmacilar tarafindan segilen nakit akim oranlari tablosunda yer alan oranlarin
da dikkate alinmas1 gerektigini belirtmislerdir.

Akbulut ve Rengber (2015) calismalarinda ¢imento sektoriinde faaliyet
gosteren 2011-2014 yillar1 arasinda BIST’e kayith 17 adet ¢imento isletmesinin
etkinliklerini ve bu etkinlikleri etkileyen degiskenleri saptamaya caligmislardir.
Arastirmaya dahil edilen isletmelerin 4 yillik finansal tablolarini farkli finansal

oranlara gére VZA yontemi aracilifi ile analiz etmislerdir. Firmalarin teknik ve
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toplam etkinliklerini belirledikten sonra firmalari; etkin olan ve olmayan firmalar
olmak {izere 2 kategoriye ayirmislardir. Yillara gore yaptiklar1 analiz sonucunda
ortalama her sene 7 isletmenin etkin oldugunu saptamislardir. Ayrica firmalarin
toplam etkinlik belirsizliklerinin % 65,8’lik kisminin; alacak devir hizi, borg orani,
net kar marji, 6z sermaye c¢arpan1 ve kar marj1 degiskenleri ile agiklandigim ve bu
degiskenler ile firmalarin etkinliklerinin biiyilk oranda saptandigini ortaya
koymuslardir. Aragtirma sonucunda Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde islem goren
igsletmelerin; {ilkenin genel ekonomik durumunda yasanabilecek olumsuz
gelismelerden cok da etkilenmedigi ve riski diisiik bir sektor oldugu kanaatine
varilmistir.

Glumiis ve ark., (2016) calismalarinda isletmelerin finansal oranlar1 ile
firma degeri arasinda iliski olup olmadigini, eger varsa ne tiir bir iliski oldugunu
tespit etmek amaciyla isletmenin mali yapisinin, karlilik oraninin, varliklarin ne
derece etkin kullanildigini, likidite durumunun ve firma degeri iizerindeki etkisini
arastirmislardir. Arastirmacilar BIST’de islem gdren en biiyiik bes ¢imento
sirketinin 2011-2015 yillar1 arasindaki verilerini incelemiglerdir. Arastirma
sonucunda; mali yap1 oranlart %80, likidite oranlar1 %66, faaliyet oranlar1 %60 ve
karlilik oranlart %60 oraninda firma degeri ile iliskili bulunmustur. Analize dahil
edilen 18 finansal orandan 5 tanesinin negatif ve 7 tanesinin pozitif olmak tizere
toplam 12 oranin firma degeri ile iligkili oldugu tespit edilmistir. Geri kalan 6 tane
oranin ise olumlu veya olumsuz herhangi bir iliskisine rastlanmamustir.

Giileg¢ ve Ozkan (2018) yaptiklar1 calismalarinda 2005-2016 yillarinda
BiST’de faaliyet gosteren 16 adet ¢imento sirketinin bilanco ve gelir tablosundan
elde edilen oranlarla, firmalarin finansal performanslarini arastirmiglardir.
Performans degerlendirmesinde ¢ok kriterli karar verme modellerinden biri olan
Gri lliskisel Analiz (GIA) yéntemi’nden faydalanmislardir. GIA degerlerini 17 adet
geleneksel finansal oran araciligiyla tespit etmislerdir. Ayrica Satin Alma ve Elde

Tut yontemleri ile firmalarin hisse senedi kazancglarini hesaplamislardir. Sonug
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olarak aragtirmaya dahil edilen ¢imento sirketlerinin 2005-2016 yillar1 arasinda
karli, etkin ve yiiksek hisse senedi getirisine sahip olduklar1 tespit edilmistir.
Ayrica ¢imento sirketlerinin hisse senedi getirileri ile GIA sonucu arasinda giiclii
bir iliski olmadigini, GIA yontemi ve hisse senedi getirileri aracihiftyla ulasilan
siralamalarin birbirinden tamamen farkli oldugunu tespit etmislerdir.

Saygili (2018) caligmasinda topraga dayali sektorler grubunda yer alan
BIST’de faaliyet gosteren 21 adet gimento firmasinin 2009-2016 yillarina ait
finansal oranlar, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan TOPSIS yontemi
ve hisse senedi fiyatlarina gore karsilagtirmistir. Caligmalarinda 10 adet finansal
orandan yararlanmistir. Calisma sonucunda imalat sanayinin tasa topraga dayal
sektoriine bagli c¢imento sirketlerinin finansal performanslart ile hisse senedi
arasinda higbir iliski olmadigimi saptamistir. Ayrica diger arastirmalarin
sonucundan farkli olarak bu arastirmada yatirimeilarin finansal oranlardan
yararlanmak yerine daha ¢ok ¢evresel faktorlerden etkilendikleri belirtilmistir.

Ege ve Yaman (2018) BIST’de islem goren c¢imento-beton firmalarinin
2010-2016 yillarma ait verilerini arastirmislardir. Calismada arastirma kapsamina
dahil edilen firmalarin 6 yillik verilerini her biri ayr1 ayri TOPSIS ve Multi-
Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis (MOORA) metotlar1 ile
nicel degerlere doniistiirmiislerdir. Daha sonra bu iki farkli yontem neticesinde elde
ettikleri verileri firmalarin pay getirileri arasindaki panel veri analiz metodu ile
incelemeye almiglardir. Arastirmacilar son olarak finansal performans analizi
yaparken TOPSIS metodunun kullanilmasi ile MOORA metoduna gore daha dogru
pay yatirim kararlar alinabilecegi sonucuna varmiglardir.

Atukalp (2019) ¢alismasinda 2013-2017 yillar1 arasinda BIST’de faaliyet
gosteren sirketlerin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme tekniklerinde
biri olan MOORA teknigi ile gergeklestirmistir. Arastirmaya dahil edilen yillar
arasinda en iyi finansal performansa sahip olan firmanin Unya Cimento oldugunu

saptamistir.
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Uyar ve Caglak (2019) yaptiklar1 aragtirmada 2008-2017 donemleri
arasinda ¢imento sektoriinde cesitli {ilkelerde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
tablolar1 ile finansal beta katsayilar1 arasindaki iliskiyi saptamaya ¢aligmislardir.
Literatiir taramasi sonucunda 22 tane finansal oranin finansal beta katsayisi ile
iligkisi oldugunu tespit etmislerdir. Ancak arastirma Tiirkiye ile beraber baska
iilkeleri de kapsamaktadir. Calismalarma BIST’de islem goren 16 adet Tiirk firmas:
ve Almanya, Yunanistan, ispanya, Italya, Portekiz borsalarinda faaliyet gdsteren 6
yabanci firmay1 dahil etmislerdir. Farkli iilkelerdeki firmalarin aym tip verilerine
ulagsmak miimkiin olamamis, bundan dolayr firmalar1 karsilagtirabilmek igin
ulagilabilen verilere bagli olarak 11 adet finansal oran iizerinden ¢aligma
yapmiglardir. Arastirma sonucunda Tirk ¢imento firmalarinin uluslararasi
firmalara gore yiiksek karla calistigini, ancak kar degiskenlerinin standart
sapmalar1 incelendiginde %16-17 oraninda olduk¢a yiiksek bir dalgalanma
oldugunu tespit etmiglerdir. Karlilik degiskenlerinin sistematik risk tlizerinde
arttirict bir etkiye sahip olmasinin firmalarin karliliklarimin dalgali bir yapiya sahip
olmasindan kaynaklandigi sonucuna varmislardir. Yabanci tilkelere ait firmalar
ortalama %1,6 net kar marj1 ile ¢aligmaktadir, bu firmalarin verileri incelendiginde
ise yiliksek satisin yiiksek risk algisi olusturmasi sebebiyle, diisiik karlilik ile
calismayi tercih ettikleri sonucuna varmiglardir.

Canakcioglu (2019) BIST’de islem goren 15 adet c¢imento firmasinin
finansal performanslarini analiz etmek igin g¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
biri olan Entropi ve Efficiency Analysis Technique with Input Output Satisficing
(EATWIOS) tekniginden olusan hibrit bir modeli kullanmistir. Arastirmada
EATWIOS yonteminin kullanilmasinin nedenini, girdi ve ¢iktilara odaklanarak net
bir sekilde firmalarin performanslarim karsilastirmali olarak ortaya koydugu ve
karar alicilar tarafindan kolayca anlasilir olduguss seklinde belirtmislerdir.
Calismasinda firmalarin 2018 yilima ait finansal tablolardan yararlanmistir.

Hesaplanan finansal oranlari Entropi metodu ile degerlendirmistir. Arastirmada
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daha c¢ok firmalarin likidite ve karlilik durumuyla ilgili bilgi veren 8 adet finansal
orani girdi ve ¢ikt1 faktorleri olarak kullanmistir. Ayrica EATWIOS yontemi ile
arastirmaya alinan firmalarin verimlilik diizeyi ve performanslarimi 6lgerek sirasi
ile sunmustur. Analiz sonucunda en iyi performansa sahip olan firmanin Adana
Cimento oldugunu tespit etmistir. Arastirmaci sirketlerin girdi ve ¢ikti faktorleri
arasinda bilylik bir fark oldugunu belirtmistir. Calisma sonucunda sirketlerin
girdilere odaklanmaktansa ciktilar1 artiracak bazi kararlar1 almalariin performans

ve verimlilik diizeyini gelistirecegi yoniinde onerilerde bulunmustur.
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3. MATERYAL VE METOD

3.1. Materyal

Tiirkiye’de 2018 yilinda etkileri hissedilmeye baglayan ekonomik kriz
2020 yilinda COVID-19 pandemi siireci ile global bir kriz olarak devam etmis ve
tiim sektorleri belli oranlarda etkilemistir. Bu calismada ingaat sektoriine girdi
saglayan en onemli alt sektorlerden biri olan ¢imento sektdriiniin finansal agidan
degerlendirilmesi hedeflenmistir. Arastirmaya Tiirkiye’de bulunan 77 6gilitme ve
entegre tesisinden yalmzca BIST’de islem géren 16 adet gimento sirketi dahil
edilmistir. Calismaya dahil edilen 5 sirket 2020 yilinda tek bir ¢imento sirketi
altinda toplanmustir. Birlesen sirketlerin verileri 2020 yilinda tek sirket olarak
sunulmustur. Caligma esnasinda kolaylik saglanmasi i¢in ¢alismaya dahil edilen
sirketler C1 — C17 olacak sekilde kodlanmustir.

Calismada, s6z konusu sirketlerin 2015-2020 yillarma ait dénem sonu
bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmistir. Arastirmaya dahil edilen sirketlerin
finansal verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla saglanmistir
(www.kap.org.tr). KAP dahilinde BIST de kayitl islem goren sirketlerin finansal
verileri diizenli olarak her Ui¢ ayda bir yayimlanmaktadir. Bu dogrultuda
isletmelerin  belirlenen donem igerisindeki verilerine eksiksiz bir sekilde
ulagilabilmistir. Caligmada ¢imento sirketlerinin finansal verileri yillik olmak tizere

6 donem seklinde degerlendirilmistir.

3.2. Metod

Isletmelerde yoneticilerin firmanin finansal durumunu
degerlendirebilmeleri ve gelecek donemlerle ilgili strateji belirleyebilmeleri i¢in
periyodik olarak firmay1 finansal acidan denetlemeleri gerekmektedir. Bu noktada
kullanilan finansal analizde amacin dogru belirlenerek, analiz i¢cin dogru oranlarin

belirlenmesi ve yorumlanmast gerekmektedir (Erdis ve Oral, 2004). Finansal

59



3. MATERYAL VE METOD

Abdul Rahim BABUR

oranlar yorumlanirken sektOriin yapisina gore periyotlar belirlenmelidir. Ayrica

finansal analiz yapilirken iilkenin genel ekonomik verileri ve politik yapist da goz

Online alinmalidir.

Caligma kapsaminda ilk olarak g¢imento sektOriiniin finansal durumunu

analiz eden caligmalar arastirilmis ve bu calismalarda kullanilan finansal oranlar

belirlenmistir. Cizelge 3.1.’te literatiirde kullanilan finansal oranlar 6zetlenmistir
(Erdis, 2004; Gerek ve ark., 2011; Akbulut ve Rengber, 2015; Sakarya ve Akkus,
2015; Giimiis ve ark., 2016; Giile¢ ve Ozkan, 2018; Saygili, 2018; Ege ve Yaman,
2018; Uyar ve Caglak, 2019; Canakg¢ioglu, 2019; Atukalp, 2019). Ayrica Cizelge

3.1.’te ¢aligmalarda Onerilen oranlar da sunulmustur (Akbulut ve Rencgber, 2015;

Sakarya ve Akkus, 2015;

Cizelge 3.1. Literatiirde kullanilan ve énerilen finansal oranlar

Glimiis ve ark., 2016).

Kaynak

Kullanilan Oranlar

Onerilen Oranlar

Kriz Yénetimi
Yaklagiminin Tiirk Ingaat
Sektoériinde Algilanma ve

Uygulanma Diizeyi

Konuya Yénelik Bir

Model Onerisi (Erdis,
2004)

Cari Oran, Likidite Orani, Nakit
Orani, Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif
toplam, Finansal Kaldira¢ Orani,

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Toplam Aktifler Orani,
Dénen Varliklar/Aktif Toplam Orani,
Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar

Orani, Alacak Devir Hizi, Aktif

Varlik Devir Hizi, Maddi Duran
Varliklar Devir Hizi, Oz Sermaye

Devir Hizi, Faaliyet Kéri/Net
Satiglar, Aktif Karlilik, Esas Faaliyet
Kér Marji, Ekonomik Rantabilite
Orani, FVOK/Faiz Giderleri.

Finansal Performansa
Dayali Etkinlik Olgiimi:
Cimento Sektorti
Uygulamasi (Gerek ve
ark., 2011)

Girdi degiskenleri: Cari Oran,
Toplam Borg/Ozkaynak, Maddi
Duran Varlik / Devamli Sermaye,
Borg Devir Hizi Orani.

Cikti Degiskenleri: Stoklar/ Dénen
Varliklar, Alacak Devir Hizi, Stok
Devir Hizi, Net Kar Marji, Aktif
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Karlilik Orani, Faiz Giderleri/Net
Satiglar.

Veri Zarflama ve Lojistik

L Girdiler: Cari Oran, Finansal
Regresyon Analizi ile

Cimento Isletmelerinde Kaldirag Orani, KVBO, Maddi Duran| Cari Oran, Finansal
$ Kaynaklar/Ozkaynaklar Orani, Uzun| Kaldirag Orani, Net

F’gzr;sai/ IED;ZO/;(ZEZ;SEI Va.i'deli Borg Orani. Kér Marji, Alcacak
g . , Ciktilar: Ozkaynak Karlihgi, Aktif | Devir Hizi, Stok Devir
Degerlendiriimesi . . . .
Karlihgi, Net Kér Marji, Alacak Devir| Hizi
(Akbulut ve Rengber, Hizi, Stok Devir Hizi
2015) ’ ’
Finansal oranlarla
birlikte nakit akim
oranlarinin da
kullaniimasini
Finansal Performansin onermistir.
Olgiilmesinde Cari Oran, Asit-Test Orani, Nakit | Nakit Akim Oranlari:
Geleneksel Oranlar ile Orani, Duran Varlik Devir Hizi, Kisa Siireli Borglar
Nakit Akim Oranlarinin |Varlik Devir Hizi, Ticari Alacak Devirl  Orani, ihtiyaglar
Karsilastirmali Analizi: Hizi, Finansal Kaldirag Orani, Orani, Varliklar Orani,
BIST Cimento Sirketleri | Finansman Orani, Satig Karlihgi, | Yatirim Orani, Ticari
Uzerine TOPSIS Varliklarin Karliligi, Ozkaynak Alacaklar Orani,
Yoéntemi ile Bir Uygulama|  Kérliligi, Ekonomik Rantabilite Borglar Orani,
(Sakarya ve Akkus, Orani. Borglanma Faaliyet
2015) Orani, Satislar Orani,
Varliklar Orani,
Ozkaynak Orani,
Kullanilan Sermaye
Orani.
Cari Oran, Likidite Orani, Nakit Cari Oran, Finansal
Orani, Finansal Kaldirag Orani, Kisa| Kaldira¢ Orani, Kisa
Finansal Analizde 'Vadeli Yabanci Kayna'k/ar/ Vadeli YabanCI'
Kullanilan Oranlar ve Pasif Toplam, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif
Kaynaklar/Pasif Toplam, Toplam, Toplam

g;;n;_a d[e)?g/zf;lhgg;ZII; Ozkaynak/Pasif Toplam, Toplam Yabanci Kaynaklar/
. siel Yabanci Kaynaklar/Ozkaynak, Stok | Ozkaynak, Aktif Devir
Cimento Firmalari . NP -
A . , Devir Hizi, Stok Devir Siiresi, Alacak| Hizi, Biirtit Satis
Uzerinde Bir Analiz .
(Giimis ve ark, 2016) Devir Hizi, Alacaklarin Ortalama Kari/Net Satiglar,
¢ ’ Tahsil Siiresi, Aktif Devir Hizi, Biiriit| Dénem Kari/Net
Satis Kari/ Net Satiglar, Faaliyet | Satiglar, Nakit Orani,
Kéri/ Net Satiglar, D6nem Kari/ Net | Uzun Vadeli Yabanci
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Satiglar, D6nem Kari / Aktif Toplami,
Dénem Kari / Ozkaynak.

Kaynaklar/Pasif
Toplam, Alacak Devir
Hizi, Alacaklarin Ort.

Tahsil Siiresi ve

Dénem Kari /
Ozkaynak

Gri lligkisel Analiz
Yéntemi ile Finansal
Performansin
Degerlendiriimesi: BIST
Cimento Sirketleri
Uzerine Bir Arastirma
(Giileg ve Ozkan, 2018)

Cari Oran, Asit-Test Orani, Nakit
Orani, Stok Bagimlilik Orani,
Finansal Kaldirag Orani, Finansman
Orani, Maddi Duran Varliklar/
Ozkaynak, Duran Varliklar/ Devaml
Sermaye, Alacak Devir Hizi, Aktif
Devir Hizi, Maddi Duran Varliklar
Devir Hizi, Ozkaynak Devir Hizi,
Varlik Karlihgi, Ozkaynak Karliligi,
Ekonomik Rantabilite Orani,
Satiglarin Karliligi, Hisse Basi Getiri
Orani.

Finansal Performans ile
Hisse Senedi Yatirimci
Kararlari Arasindaki
lligki: BIST Cimento
Sekoériinde TOPSIS
Uygulamasi (Saygili,
2018)

Cari Oran, Asit-test Orani, Stok
Devir Hizi Orani, Alacak Devir Hizi
Orani, Finansal Kaldirag Orani, Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam
Pasif, Briit Kar Marji, Esas Faaliyet
Kér Marji, Dénem Net Kar Matrji,
Ozsermaye Karliligi.

TOPSIS ve MOORA
Yéntemleri ile Olgiilen
Finansal Performansin
Pay Getirilerine Etkisi:

BIST Cimento-Beton
isletmeleri Uzerine Bir
Panel Veri Uygulamasi
(Ege ve Yaman, 2018)

Aktif Karlihgi Orani, Alacak Devir
Hizi Orani, Toplam Borg Orani, Borg
/ Ozsermaye Orani, Cari oran, Fiyat
/ Kazang Orani, Pay Basina Kazang

Orani, Ozsermaye Karliligi Orani,
Piyasa Degeri / Defter Dederi Orani,

Stok Devir Hizi Orani.

Cimento Sektorii
Acisindan Sistematik
Risk — Finansal Oran
lligkisi: Ana Cimento

Ureticisi Ulkeler

Kargilastirmasi (Uyar ve
Caglak, 2019)

Ozkaynak Karliligi, Aktif Karliligi,
Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit
Orani, Varlik Devir Hizi, Toplam
Borg Orani, Faaliyet Kar Marji, Net
Kar Marji, Log Satis Gelirleri, Log
Aktif Toplam.
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BIST'de islem Géren
Cimento Firmalarinin
Entropi-Eatwios
Biitiinlesik Yaklagimi ile
Finansal
Performanslarinin
Degerlendiriimesi
(Canakgioglu, 2019)

Girdi faktérleri: Toplam Varliklar /
Ozkaynak, Faaliyet Giderleri / Net
Satiglar, Satislarin Maliyeti / Net
Satislar, Nakit Déniigtim Siiresi,
Cikti faktérieri: Vergi Oncesi
Ozsermaye Karlihgi, Vergi Oncesi
Aktif Karlihdi, Aktif Devir Hizi, Faiz
Amortisman Vergi Oncesi Kar Marji.

BIST'de islem Géren
Cimento Firmalarinin

Cari Oran, Maddi Duran Varliklarin
Ozkaynaklara Orani, Finansal
Kaldirag Orani, Alacak Devir Hizi

Abdul Rahim BABUR

Finansal Performansinin

Analizi (Atukalp, 2019) Orani, Aktif Devir Hizi Orani, Aktif

Karliigi, Ozsermaye Karliligi.

Yapilan literatiir taramasi sonucunda ¢imento sektdriiniin finansal
analizinde yaygin kullanilan oranlar ile arastirmacilar tarafindan kullanilmasi
Onerilen oranlar belirlenmistir. Calisma kapsaminda ¢imento firmalarinin finansal
analizinde kullanilacak oranlar Cizelge 3.2.’te 6zetlenmistir.

Calismaya llkenin ekonomik agidan daha stabil durumda oldugu 2015
donemi de dahil edilmis ve ekonomik kriz Oncesi ve de kriz donemi
degerlendirilmistir. Caligma kapsaminda firmalarin bilangolarindan elde edilen
veriler kullanilarak Cizelge 3.2.’te belirtilen finansal oranlar hesaplanmistir.
Firmalarin oranlarindan yararlanilarak alt1 yillik sektor ortalamalari hesaplanmig ve
insaat sektoriiniin 6nemli alt sektorlerinden biri olan ¢imento sektoriiniin kriz
oncesi ve kriz donemi durumu yorumlanmistir. Cikan sonucglar dogrultusunda,
gelecek donemler ile ilgili tahminlerde bulunularak firmalara 6neriler sunulmustur.

Caligma kapsaminda finansal oranlarin hesaplanmasinda ve sunumunda

Microsoft Excel ve Word 2019 paket programlar1 kullanilmgtir.
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Cizelge 3.2. Caligmada kullanilan finansal oranlar

yﬁ',;?é ':1 ’_ Fi gig;a' Esitlik Gésterge
Dénen Oranin yiiksek ¢ikmasi
Varliklar / | igletmenin yeterli sermayeye
Cari Oran | Kisa Vadeli sahip oldugunu ve borg
Yabanci o6deme giiciiniin de yeterli
Kaynaklar oldugunu géstermektedir
Likidite orani, cari orani
. Dénen tamamlayici orandir. Likidite
Asit Test
(Likidite) Varliklar - ora?n/ hgsaplan/rken nakde
Orani Stoklar/ |gevrilmesi daha zaman alacak|
KVYK stoklar, dénen varliklardan
clkarilarak hesaplanmaktadir
Isletmelerin alacaklarini tahsil
edememesi ve stoklarini
Hazir nakde gevirememesi gibi
Degerler + istenmeyen vaziyetlerde,
Likidite | Nakit Orani Menkul kolayca paraya gevrilen
Analizi Kiymetler / |varliklarla kisa vadeli yabanci
KVYK borglarini geri 6deyebilme
glictiniin tespit edilmesinde
kullanilmaktadir
KVYK -
(1 I:Iaz/r Kisa vadeli borglarin
Stok D i/?ee; l/< eur/ + 6denmesi igin mevout |\
Bagimlilik stoklarin ne kadarinin ortalamas
Oran Kiymetler / satilmasi gerektigini
Stoklar gostermektedir
Kisa Vadeli Kisa Vadel Tclz(p/am algif:{e'r;n alacaklar
Alacaklar/ | ) - o arsisinaaki aurumunt ik sektén
Aktif Toplam . gostermektedir ortalamasi
Oran Aktif Toplam

64




3. MATERYAL VE METOD

Finansal
Yapi
Analizi

Abdul Rahim BABUR
, Toplam Toplam varliklarin ylzde
Finansal Yabanci kacinin yabanci kaynaklarla
Kaldirag Kaynaklar / ¢ , Y ) }f . < 0,60
finanse edildigini
Orani Varlik N .
gbstermektedir.
Toplami
Kisa Vadeli Isletme varliklarinin ne
Yabanci |KVYK / Varlik| kadarinin kisa vadeli yabanci
Kaynaklar / 5 5 <0,30
¥ Toplami kaynaklardan saglandigini
Aktif Toplam gbéstermektedir
Orani
Uzun Vadeli Isletme varliklarinin ne
Yabanci |\UvYK / Varlik|kadarinin uzun vadeli yabanci
Kaynaklar / 5 5 <0,30
Y Toplami kaynaklardan saglandigini
Aktif Toplam gostermektedir
Orani
Dénen Bu oran dénen varliklarin
ValiEr/ Varliklar / o ol akt/flgr lger/sm'dek/ Yillik sekton
? p Varlik payini ve igletmenin ortalamasi
Aktif Toplam oplad aktiflerinin ne derece likit
Orani p oldugunu géstermektedir
3 ’ Bu oran, firmanin fiziki yapiya
Maddi Duran | Maddi Duran o varikd
Ozkaynak | &zkaynaklar inin ozkay .
Orani edildigini gbstermektedir
Ozkaynak orani isletmenin
NI T W s
Ozkaynak Varlik . ninrs prer 0,50
Orani Toplam ve igletme ortaklarinin ortaya
P koyduklari kaynaklarla finanse)
edildigini gbstermektedir
Isletme bilangosunun pasif
Ozkaynaklar z‘:raf/nZ;a yer eila: yabi;m
) Toplam aynaklar ve 6zkaynaklar
Finansman vabanc arasindaki iligkiyi 21,00
Orani i ;
Kaynaklar goéstermektedir
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Isletmelerin tahsilat edebilme
gtictind ve igletmelerin bir yil
| Kredii Satis /ger/smvde kag 'defa ta/'.ls.l/at
Alacak Devir . .| yaptigini belilemek igin
Tutari / Ticari . = 3,00
Hizi kullanilir. Oranin yiiksek
Alacaklar ) )
olmasi igletmenin alacaklarini
tahsili konusunda basarili
oldugunu géstermektedir
Stok devir hizi orani isletme
stoklarinin ne kadar iyi
Satiglarin  |ybnetildigi hakkinda bilgi verir.
Stok Devir Maliyeti / Oranin yiiksek olmasi Yillik sekton
Hizi Ortalama firmalarin bu alanda etkin | ortalamasi
Stok oldugu ve yiiksek karlar elde
ederek rekabette de aktif
oldugunu géstermektedir
Belli bir dénem igerisinde
Faaliyet Net Satig dbnen varliklarin ka¢ defa
Durumunu| psnen Varlik Tutari/  |yenilendigini tespit eder. Yani| 1,50 < st <
nAnalizi | pevir Hizi Dénen isletmenin dbénen varliklarinin 2,00
Varliklar ne kadar etkin kullanildigini
gostermektedir
Net Satis I§Ietme/er{n fa?allyetltlef/r?/
) Tutar / devam ettirebilmeleri i¢in
Net Isletme 3 ihtiyag duyulan minimum | Yillik sektér,
Sermayesi Ddnen i
Y calisma sermayesi ile elde | ortalamasi
Devir Hizi Varliklar - o .
ettikleri satis hacminin
KVYK L
dlzeyini yansitmaktadir
Isletmelerin maddi duran
_ Net Satis varliklarinin ne diizeyde
Maddi Duran | Tytars / Maddi| - verimii kullanildigini tespit | Yillik sekton
Varlik Devir Duran eder. Oranin dstik olmasi | ortalamasi
Hizi Varliklar isletmede atil kapasite
oldugunu géstermektedir
Ozkaynak Net Satis Isletmenin ézkaynaklarinin nelyjik sektén
Devir Hizi Tutan / OZ derece etkin kul/an//d/g/n/ Or[a/amas/
tespit eder. Oranin yliksek
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Kaynaklar

¢itkmasinin iki nedeni olabilir.
isletme sermayesinin etkin
kullanilmasi ya da paydada
yer alan 6zkaynak

yetersizligidir
Vergi Oncesi . . . .
Kar/ Vergi E)I’ICGSI \{erg/den onceki karin Villik sektér
" Kér/ 6zsermayeye oranini
Ozkaynak | - B ) ortalamasi
Ozkaynaklar gostermektedir
Orani
Net Kar/ Isletmenin toplam var/{'k/ar/n/n )
A kar yaratiminda ne diizeyde |Yillik sektén
Aktif Karlilik Varlik . - . .
Toplam etkin oldugunu belirlemek igin| ortalamasi
p kullanilmaktadir
Esas Faaliyet Esaf Faalifly isletmenin is hacmi getirisini |Yillik sekton
A . - Kari / Net . )
Kérin Kér Marji belirleyen bir orandir ortalamasi
—_— , Satis Tutari
Olglilmesi
ve Isletmenin ézkaynak ve
Degerlendi ) yabanci kaynaklarin
: . Dénem b
rilmesi . . . toplaminin rantabilitesini
Ekonomik |Kéri+Finansm .. .
- . , b6lcmek amaciyla Yillik sektén
Rantabilite | an Giderleri/
kullanilmaktadir. Amacg, ortalamasi
Orani Varlik , )
Toplam isletmenin toplam
p kaynaklarinin karliligini
belirlemektir.
Dénem Isletmenin faiz ve kariyla
Faiz Kari+Finansm| finansman giderlerini hangi
Karsilama |an Giderleri/ diizeyde kargiladigini = 1,00
Orani Finansman belirlemek igin
Giderleri kullaniimaktadir
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4. BULGULAR VE TARTISMA

4.1. Bulgular

Finansal tablolar analizi ¢esitli sirketlerin birden fazla donemlerine ait
verilerinde meydana gelen degisimleri gostermektedir. Bu analizin amaci, ¢esitli
donemlerdeki sonuglart bir dnceki veya bir sonraki donemler ile karsilastirarak
sirketlerin finansal durumlar1 hakkinda bilgi elde etmektir. Calismada BIST’e
kayith tas ve topraga dayali sirketler arasindan ¢imento sektoriine ait 16 sirketin
2015-2020 yillarina ait finansal verileri finansal analiz tekniklerinden olan oran
analizi ile analiz edilmistir. Calisma kapsaminda incelenen bu firmalarin 23 adet
oran i¢in yilik sektdor ortalamalar1 hesaplanmis ve elde edilen sonuglar
yorumlanarak ¢imento sektorii ile ilgili genel degerlendirme yapilmstir.

Sirketlere ait finansal tablo ve bilangolar, KAP araciligiyla saglanmigtir
(www kap.org.tr.). Calismada kullanilan oranlarda yer alan bazi terimler ile
sirketlerin  finansal tablolarinda yer alan terimler arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Cizelge 4.1.’de finansal oranlarin analizinde kullanilan terimler ve

bu terimlerin sirketlerin finansal tablolarinda yer alan karsilig1 verilmistir.
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Cizelge 4.1. Finansal oranlarda kullanilan terimler ve isletmelerin finansal
tablolarinda kullanilan terimler
Finansal Tabloda Kullanilan

Formiilde Kullanilan Terim . .
Terim/Terimler

Dénen Varliklar Dénen Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar gt ey
Kisa Vadeli Yiikdmliiliikler

(KVYK)
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar et e
Uzun Vadeli Yikiumlilikler
(UVYK)
Stoklar Stoklar
Maddi Duran Varliklar Maddi Duran Varliklar
Ozkaynaklar Ozkaynaklar
Net Satis Tutari Hasilat
Ortalama Stok Dénem Basi Stok + Dénem Sonu Stok / 2
Satiglarin Maliyeti Satiglarin Maliyeti
Esas Faaliyet Kari Esas Faaliyet Kari
Ticari Alacaklar (Dénen Varliklar) Ticari Alacaklar

P . Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari
Vergi Oncesi Kar

(Zarari)
Dénem Kari Dénem Kari
Finansman Giderleri Finansman Giderleri
Kredili Satis Tutari Net Satislar
Hazir Degerler Nakit ve nakit benzerleri
Menkul Kiymetler (Dénen Varliklar) Finansal Yatirimlar
Net isletme Sermayesi Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Yiikimlilikler

(Dénen Varliklar) Ticari Alacaklar + Diger
Alacaklarin
Kisa Vadeli Yikimldlikler + Uzun Vadeli
Yiikimliliikler + Ozkaynaklar
Kisa Vadeli Yukiumlilikler + Uzun Vadeli
Yikdmldlikler

Kisa Vadeli Alacaklar

Varlik Toplami

Toplam Yabanci Kaynak

70



4. BULGULAR VE TARTISMA Abdul Rahim BABUR

Akgii¢ (2005) galismasinda firmalarin bilangolarinda kredili satislarla ilgili
net bilgi verilmedigi durumda, kredili satis yerine net satislarin da
kullanilabilecegini belirtilmistir. Kazbek (2015) ¢alismasinda Alacak Devir Hizi
orani formiiliinde dogrudan kredili satiglar yerine net satiglar terimini kullanmistir.
KAP araciligiyla elde edilen finansal tablolarda kredili satis miktarina
ulagilamadigi igin, alacak devir hiz1 esitliginde yer alan kredili satig kalemi yerine
net satiglar1 kullanmagtr.

Caligmada kullanilan finansal analiz tiirlerinden; likidite analizi, finansal
yap1 analizi, faaliyet durumu analizi ve son olarak karin Olciilmesinde ve
degerlendirilmesinde kullanilan analiz yOntemlerinin sonuglar strasiyla
sunulmustur.

Calisma kapsaminda 2015-2020 yillarn1 arasinda donemlik/yillik sektor
ortalamalar1 hesaplanmis ve firmalarin donemlik/yillik oranlar1 ayni yilin sektor
ortalamasim karsilayan firmalar koyu karakter ile ifade edilmistir. Ayrica 2015-
2020 donemini kapsayan genel bir sektor ortalamasi da hesaplanarak belirlenmistir,
firmalarin 6 yillik ortalamalar1 da hesaplanarak 2015-2020 dénemi 6 yillik genel
sektor ortalamasma gore degerlendirilmis ve bu ortalamayi karsilayan firmalar

koyu renk ile belirtilmistir.

4.1.1. Cimento Sektoriinde Likidite Analizi Kapsaminda Kullamlan Oranlar
Likidite analizi kapsaminda kullanilan; cari oran, likidite orani, nakit orani,
stok bagimlilik orani ve kisa vadeli alacaklar / aktif toplam orani ile ilgili sonuglar

asagida sunulmustur.

4.1.1.1. Cari Oran
Isletmenin belli bir déneme ait finansal tablosunda yer alan ddnen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar kalemine bolinmesi neticesinde elde

edilen cari oran, isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarmi (borglarini)
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O0deyebilme giiciinii saptamak i¢in kullanilmaktadir. Genel olarak cari oranin
2,00°den yiiksek olmasi istenmektedir. Ancak bu c¢ok genel kural olup bazi
sektorlerde 2,00’nin iizerinde bir oran yetersiz bulunurken, bazi sektérlerde bu
rakamin ¢ok altinda bir deger yeterli olarak kabul edilebilmektedir. Tas ve topraga
dayali sektdrlerde bu oranin 1,80 veya 1,80’nin iizerinde olmasi standart olarak
kabul edilmektedir (Ozolgun, 2016).

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin cari oranina ait 2015-2020
donemi genel sektdr ortalamasi ve donemlik/yillik sektor ortalama sonuglari
Cizelge 4.2.’de verilmistir. Calisma kapsaminda ¢imento sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2015-2020 déneminde genel sektdr ortalamasinin 1,80 iizerinde
oldugu fakat dénemlik/y1llik sektdr ortalamasi incelendiginde, 2018 doneminde bir
diistis yasandig1 2019°da 1,80’in {izerine ¢iktig1 fakat 2020 yilinda son alt1 yilin en
diisiik ortalamasina sahip oldugu goriilmektedir (Cizelge 4.2.). 2019 yilinda
baglayan COVID-19 pandemi siirecinin tiim diinyaya oldugu gibi Tirk insaat
sektorline de etkileri oldugu (www.turkcimento.org.tr) ve ¢imento sektoriinde de
bu etkinin hissedildigi goriilmektedir. Cizelge 4.2.°ye bakilarak isletmelerin
ozellikle 2020 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklari geri 6deme konusunda
zorluklar ¢ektigi ve isletmelerin net ¢aligma sermayesinin yeterli olmadigi yorumu
yapilabilir. Sadece cari oranin yeterli olup olmadigina bakilarak isletmenin kisa
vadeli ylkimliliiklerini geri 6deme giicli konusunda karar vermek yaniltici
olabilmektedir. Cari oranin, asit test (likidite) ve nakit oram ile beraber

yorumlanmasi daha dogru bir yaklasim olacaktir.
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Cizelge 4.2. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento isletmelerinin cari oranlari

Cari Oran
2015-2020
isletme Firma
2015 | 2016 2017 2018 2019 2020
Kodu Ortalamas
1
c1 4,45 3,62 4,45 2,86 3,13 3,70
c2 4,86 0,15 0,56 0,28 0,22 0,75 1,14
c3 1,74 1,22 1,00 1,15 1,18 1,24 1,26
c4 1,18 1,09 1,26 1,11 1,10 1,15
c5 1,78 1,67 1,42 1,49 1,37 1,12 1,48
c6 1,69 1,32 0,89 0,68 0,72 0,61 0,99
c7 3,34 1,06 0,64 0,58 0,56 0,40 1,10
c8 1,67 1,51 1,22 1,04 1,44 1,38
c9 2,81 2,60 2,07 3,35 3,37 3,59 2,97
c10 1,71 1,84 1,70 1,66 1,53 1,05 1,58
c11 1,57 0,64 0,80 0,65 0,78 0,87 0,89
c12 1,47 1,14 1,29 1,09 1,08 1,06 1,19
c13 4,51 3,62 3,56 3,20 3,58 2,62 3,52
c14 2,63 3,66 2,81 2,70 4,52 3,26
c15 2,70 2,68 1,69 1,68 1,68 1,93 2,06
c16 5,71 5,19 3,76 2,01 2,76 3,89
c17 1,23 1,23
Yillik
Sektor 2,74 2,06 1,82 1,60 1,81 1,37
Ortalamasi
2015-2020 Sektdr Ortalamasi 1,90
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4.1.1.2. Asit Test (Likidite) Oram

Asit test veya likidite orani cari oran1 tamamlamak ve daha anlasilir hale
getirmek i¢in kullanilmaktadir. Cari oranin dezavantaji; hesap yapilirken donen
varliklarn tiimiiniin aym likidite diizeyine sahip olarak degerlendirilmesidir. Ancak
isletmeye ait banka hesaplarindaki ve kasadaki varligin likiditesi ile stoklarin
likiditesi ayn1 degildir. Likidite oran1 hesaplanirken nakde ¢evrilmesi daha zaman
alacak stoklar, donen varliklardan c¢ikarilarak hesaplanmaktadir. Isletmenin
alacaklarmin tamamini tahsil ettigi ve sahip oldugu menkul kiymetlerin
bilangodaki degerlerinden paraya doniistiiriildiigii zaman, kisa vadeli borglarini
Odeyebilecegini gostermektedir. Tiirkiye sartlarinda o6zellikle iiretim yapan
firmalarda likidite orami i¢cin 1,00 standart olarak kabul edilmektedir (Yilmaz,
2011).

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin asit test (likidite) oranina ait
2015-2020 donemi genel sektor ortalamasi ve donemlik/yillik sektdr ortalama
sonucglart Cizelge 4.3.’te verilmistir. Calisma kapsaminda g¢imento sektoriinde
incelenen firmalarin asit test (likidite) oranina ait 2015-2020 dénemi genel sektor
ortalamasinin ve donemlik/yillik sektér ortalamasinin 1,00’in iizerinde oldugu
goriilmektedir (Cizelge 4.3.). 2020 yilinda yasanan diisiisiin ise pandemi kaynakli
global krizin etkilerinden kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Bununla beraber firma
ortalamalar1 incelendiginde 6zellikle 1,00’in altinda olan firmalarin pandeminin bir
sire daha devam ettigi diisiinildiigiinde ilerleyen siiregte Onlem almalar

gerekmektedir.
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Cizelge 4.3. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento isletmelerinin asit test (likidite)
orani

Asit Test (Likidite) Orani
Isletme 201.5-2020
Kodu 2015 | 2016 2017 2018 | 2019 | 2020 Firma
Ortalamasi
c1 3,69 2,72 3,12 2,39 2,35 2,85
c2 4,69 0,11 0,53 0,23 0,19 | 0,61 1,06
c3 1,33 0,92 0,79 0,87 | 0,90 | 1,02 0,97
c4 1,00 | 0,88 1,12 0,93 0,88 0,96
c5 1,43 1,21 1,01 0,91 1,03 | 0,89 1,08
c6 1,41 1,13 0,76 0,46 0,47 | 0,44 0,78
c7 2,94 0,82 0,50 0,41 0,32 | 0,20 0,87
c8 1,33 1,12 1,04 0,76 1,06 1,06
c9 2,06 1,89 1,44 1,89 2,18 | 2,40 1,98
c10 1,23 1,37 1,27 1,08 1,13 | 0,83 1,15
c11 1,35 | 0,44 0,68 0,52 0,65 | 0,79 0,74
c12 1,16 | 0,88 1,01 0,79 0,87 | 0,89 0,93
c13 3,83 2,71 2,66 1,99 2,57 | 2,10 2,64
c14 1,77 | 2,45 2,13 1,90 3,40 2,33
c15 2,18 | 2,11 1,36 1,24 1,30 | 1,63 1,64
Cc16 4,59 | 4,11 3,02 1,43 2,16 3,06
c17 1,00 1,00
Yillik
Sektor 2,25 1,55 1,40 1,11 1,34 | 1,07
Ortalamasi
2015-2020 Sektor Ortalamasi 1,45
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4.1.1.3. Nakit Oran

Nakit oranmnin hesaplanmasi ile cari ve likidite oranlarina kiyasla
firmalarin kisa vadeli yiikiimliliiklerini (borglarini) 6deme giicii hususunda daha
anlamli ve net sonuglara ulasilmaktadir. Isletmelerin finansal tablolarinda yer alan
ticari alacaklar ve diger alacaklar, hazir degerler kadar likit degildir. Nakit oraninda
finansal tablolarin donen varliklar altinda bulunan hazir degerler ve menkul
kiymetler degerleri hesaplamaya dahil edilerek, firmalarin alacaklarim tahsil
edememesi ve stoklarimi nakde c¢evirememesi gibi istenmeyen vaziyetlerde,
kolayca paraya cevrilen varliklarla kisa vadeli yabanci borglarini geri ddeyebilme
giiclinlin tespit edilmesinde 6nem tagimaktadir. Birgok sektorde standart kabul
edildigi gibi ¢imento sektoriinde de nakit oraninin 0,20 {izerinde olmas1 ve 1,00’i
gecmemesi beklenmektedir (Kazbek, 2015). Bu oranin 1,00’in iizerinde olmasi
firmanin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giicii ile ilgili bir risk tasimadigi sadece
hazir degerleri elinde bulundurma egiliminin fazla oldugu anlamina gelmektedir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin nakit oranina ait 2015-2020
donemi genel sektdr ortalamasi ve donemlik/yillik sektor ortalama sonuglari
Cizelge 4.4.’te verilmistir. Calisma kapsaminda g¢imento sektoriinde incelenen
firmalarin 2015-2020 doéneminde genel sektdr ortalamasimin ve donemlik/yillik
sektor ortalamasinin 0,20’nin {izerinde oldugu goriilmektedir (Cizelge 4.4.). 2019
yilinda baslayan ve iilkemizde de etkilerini 2020 yilindan itibaren hissettiren
pandemi siirecine ragmen g¢imento sektorii nakit oran1 2020 yili sektor
ortalamasinin  0,20’nin iizerinde oldugu goriilmektedir. Firma ortalamalari
incelendiginde; ozellikle cari oran, asit test orant ve nakit orani standart degerin
altindaki igletmelerin devam eden pandemi siirecinde ek finansal 6nlemler almalari

gerekebilir.
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Cizelge 4.4. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento isletmelerinin nakit orani

Nakit Orani
Isletme 201.5-2020
Kodu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Ortamalasi
c1 1,71 0,75 1,48 1,63 1,41 1,40
c2 4,13 | 0,002 0,20 0,03 0,02 0,18 0,76
c3 0,07 0,04 0,07 0,32 0,23 0,38 0,19
c4 0,01 0,06 0,34 0,29 0,02 0,14
cS5 0,30 0,25 0,19 0,20 0,27 0,23 0,24
cé6 0,64 0,42 0,15 0,02 0,12 0,13 0,25
c7 2,42 0,51 0,06 0,04 0,12 0,01 0,53
c8 0,02 0,03 0,29 0,23 0,22 0,16
c9 0,42 0,45 0,24 0,16 0,91 0,92 0,52
c10 0,33 0,32 0,20 0,26 0,27 0,15 0,26
c11 0,53 0,04 0,17 0,15 0,20 0,03 0,19
c12 0,04 0,01 0,01 0,02 0,03 0,01 0,02
c13 2,57 1,54 1,27 0,78 1,08 0,77 1,34
c14 0,45 0,68 0,70 0,11 2,05 0,80
c15 0,54 0,50 0,37 0,48 0,71 0,94 0,59
c16 1,94 1,79 1,36 0,39 0,89 1,27
c17 0,34 0,34
Yillik
Sektor 1,01 0,46 0,44 0,32 0,53 0,34
Ortalamasi

2015-2020 Sektér Ortalamasi 0,52

4.1.1.4. Stok Bagimhiik Oram
Stok bagimlilik orani isletmelerin kisa vadeli almis oldugu kredilerinin geri

O0denmesi i¢in mevcut stoklarin ne kadarinin satilmasi gerektigini gostermektedir.
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Bu oran araciligiyla, isletmenin mevcut bor¢larin1 6deyebilmek i¢in stok satisina ne
diizeyde bagimli oldugu ortaya ¢cikmaktadir. Cizelge 4.5.’te baz1 sirketlerin stok
bagimlilik oranlarinin negatif ¢iktig1 goriilmektedir. Bunun nedeni, bu sirketlerin
borglarin1 6deyebilmelerinde stoklara bagimli olmadiklarini, sirketlerin borglarini
O0deyebilmeleri i¢in ellerinde yeterince nakde donistiiriilebilecek varlik
bulundugunu ifade etmektedir. Stok bagimlilik oraninin 1,00’in {izerinde olmasi
ise, sirketlerin stoklarinin tamamimi nakde c¢evirerek bile kisa vadeli
yiikiimliiliklerini 6deyemeyeceklerini gostermektedir (Kahraman ve Aytekin,
2012).

Ornek olarak C17 isletmesi incelendiginde; 2020 déneminde sirketin kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini mevcut stoklart araciligiyla 6deyebilmesi i¢in stoklarinin
%289 unu satmasi gerekebilir. Bununla beraber C17 isletmesinin asit test oraninin
standart degeri yakaladigi goriilmektedir. Bu durumda C17 isletmesi kisa vadeli
borglarin1 6deyebilecek giigtedir seklinde yorumlanabilir. Stok bagimlilik oranina
ait standart bir deger bulunmamasi sebebiyle bu ¢alismada yillik sektdr ortalamasi
degerlerine gore yorum yapilmaistir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin stok bagimlilik oranina ait 2015-
2020 donemi genel sektdr ortalamasi ve donemlik/yillik sektor ortalama sonuglari
Cizelge 4.5.’te verilmistir. Calisma kapsaminda g¢imento sektoriinde incelenen
firmalarin 2015-2020 déneminde genel sektor ortalamasinin ve dénemlik/yillik
sektor ortalamalarinin dalgali bir yap sergiledigi gortilmektedir.

Isletmelerin borglarini édeme konusunda stoklarma bagimlilik durumunu
degerlendirirken asit test oranmi ile beraber degerlendirilmesi gerekmektedir.
Cimento firmalarimin asit test oran1 yillik ortalamalar1 incelendiginde, 2020 yili da
dahil standart deger olarak kabul edilen 1,00’in iizerinde oldugu yani isletmelerin
stoklara bagimli olmadan kisa vadeli borglarin1 6deyebilecekleri goriilmektedir.
Incelenen dénemlerde bu oranin yiiksek ¢ikmasi, firmalarin kisa vadeli borglarini
O0deme konusunda stoklarma bagimli olduklar1 anlamina gelmemektedir. Cilinkii
¢imento sektoriinlin sabit giderleri yiiksektir, stoklama olanaklar1 ise kisithidir

(Uyar ve Caglak, 2019). Bu nedenle ¢imento sektoriiniin stok bagimlilik oraninin
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diger sektorlere oranla daha yiiksek ¢ikmasi normal kabul edilebilir. Fakat pandemi

stirecinin devam etmesi ve belirsizligin fazla olmasi sebebiyle ilerleyen donemde

(2020 sonrasi) ¢imento isletmelerinin kisa vadeli bor¢larin1 6deme konusunda

stoklara bagimliliginin olugabilecegi diisiiniilmektedir.

Cizelge 4.5. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento igletmelerinin stok bagimlilik orani

Stok Bagimhilik Orani
. 2015-2020
Isletme .
2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 Firma
Kodu
Ortalamasi
c1 -0,93 | 028 | -0,36 | -1,34 -0,63 -0,58
c2 . 28,03 | 24,72 | 17,54 26,22 5,77 14,03
18,08
c3 2,25 | 3,16 | 4,39 2,41 2,74 2,99
c4 542 | 4,66 | 4,74 3,90 4,65 2,88 4,38
Cc5 2,00 | 1,61 1,97 1,40 2,15 3,35 2,08
Cc6 1,30 | 3,05 | 6,36 4,45 3,46 5,35 4,00
Cc7 -3,63 | 2,06 | 6,41 5,60 3,62 5,21 3,23
cs 2,89 | 2,54 | 3,84 2,75 2,06 2,82
(4] 0,76 | 0,77 1,21 0,58 0,08 0,07 0,58
c10 1,37 | 1,47 1,83 1,27 1,84 3,75 1,92
c11 2,07 | 497 | 6,71 6,41 5,84 12,46 6,41
c12 3,07 | 3,73 | 3,50 3,25 4,76 5,79 4,02
c13 -2,30 | -0,60 | -0,30 0,18 -0,08 0,45 -0,44
c14 0,65 | 0,26 | 0,44 1,11 -0,94 0,30
c15 0,88 | 0,88 1,92 1,21 0,76 0,20 0,98
c16 -0,83 | -0,73 | -0,49 1,06 0,18 -0,16
c17 2,89 2,89
Yillik Sektor
-0,19 | 3,51 | 4,18 3,24 3,55 4,01
Ortalamasi
2015-2020 Sektor Ortalamasi 3,05
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4.1.1.5. Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplam Orani

Kisa vadeli alacaklar / aktif toplam orani, isletmenin toplam aktiflerinin
alacaklar karsisindaki durumunu gostermektedir. Bu oranin ¢ok yiiksek olmasi
isletme sahipleri tarafindan istenmemektedir. Kisa vadeli alacaklar / aktif toplam
oranina ait standart bir deger bulunmamasi sebebiyle bu ¢alismada yillik sektor
ortalamasi degerlerine gére yorum yapilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin kisa vadeli alacaklar / aktif
toplam oranina ait 2015-2020 donemi genel sektor ortalamasi ve donemlik/yillik
sektor ortalama sonuglari Cizelge 4.6.’da verilmistir. Cimento sektoriiniin yillik
sektor ortalamalart incelendiginde dalgali bir yapi sergiledigi bununla beraber
iilkenin ekonomik durumunun iyi oldugu 2015 dénemi ile kiyaslandiginda 2020
yilinda bu oranda ciddi bir fark olmadigi da goriilmektedir. Bu oranin sektor
ortalamasina gore yiiksek olmasi, firmalarin tahsilatta yasanabilecek sorunlara ve
kisa vadeli alacaklar igin ayrilan kaynak maliyetine katlanmasina sebep

olabilmektedir.
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Cizelge 4.6. 2015-2020 yillan arasinda ¢imento isletmelerinin kisa vadeli alacaklar
/ aktif toplami1 oram

Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplam Orani

Isletme 201.5-2020
Kodu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Ortalamasi
c1 0,15 0,16 0,15 0,11 0,13 0,14
c2 0,04 0,02 0,05 0,05 0,05 0,07 0,05
c3 0,24 0,24 0,26 0,21 0,21 0,20 0,23
c4 0,30 0,30 0,29 0,29 0,26 0,29
c5 0,18 0,18 0,22 0,18 0,19 0,25 0,20
c6 0,15 0,13 0,19 0,09 0,06 0,08 0,12
c7 0,06 0,04 0,06 0,04 0,03 0,05 0,05
c8 0,24 0,25 0,27 0,24 0,22 0,24
c9 0,31 0,30 0,34 0,29 0,21 0,26 0,29
c10 0,14 0,16 0,19 0,15 0,16 0,20 0,17
c11 0,17 0,13 0,17 0,12 0,12 0,06 0,13
c12 0,08 0,27 0,28 0,24 0,25 0,30 0,24
c13 0,16 0,17 0,22 0,21 0,21 0,26 0,21
c14 0,19 0,18 0,21 0,19 0,19 0,19
c15 0,21 0,20 0,22 0,18 0,12 0,12 0,18
c16 0,26 0,25 0,40 0,25 0,22 0,28
c17 0,24 0,24
Yillik
Sektor 0,18 0,19 0,22 0,18 0,16 0,17
Ortalamasi
2015-2020 Sektor Ortalamasi 0,18
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4.1.2. Cimento Sektoriinde Finansal Yapir Analizi Kapsaminda Kullanilan
Oranlar

Finansal yap1 analizi kapsaminda kullanilan; finansal kaldirag orani, kisa
vadeli yabanci kaynaklar / aktif toplam orani, uzun vadeli yabanci kaynaklar / aktif
toplam orani, donen varliklar / aktif toplam orani, maddi duran varliklar / 6zkaynak

orani, 6zkaynak orani ve finansman orani ile ilgili sonuglar agagida sunulmustur.

4.1.2.1. Finansal Kaldira¢ Oram

Finansal kaldira¢ orani, isletmenin toplam varliklarinin yiizde kaginin
yabanci borglarla finanse edildigini gostermek ic¢in kullanilmaktadir. Firmalara
kredi saglayan kurumlar bu oranimn yiiksek olmasini istememektedir. Bunun sebebi
firmanin tasviyesi durumunda, kredi saglayan kurumlari alacaklarini tahsil etmesi
ancak Ozsermaye varliklarmin yeterli olmasina bagl olacaktir. isletme ortaklar
acisindan ise finansal kaldirag oraninin belli bir diizeye kadar yiiksek olmasi
istenmektedir. Bunun nedeni finansal kaldirag oraninin belirli bir diizeyde yiliksek
olmasi, saglanan borglardan Ozkaynaklara kiyasla daha fazla yararlanildig
anlamimi ifade etmektedir. Sirket finansmaninda &6zkaynaklara oranla sirket
disindan saglanan kaynaklarin kullanilmasi sebebiyle, borglara 6denen faizler gider
olarak yazilmaktadir, bu ise finansal kaldira¢ etkisi yaratmaktadir, sonug olarak
isletmenin karlilik diizeyi artacagindan ortaklarin daha ¢ok kar elde etmelerine
olanak saglanacaktir. Burada Onemli olan nokta, isletmenin sagladigi yabanci
kaynaklarin geri 6deme asamasindaki faizinden daha fazla faaliyet gelirine sahip
olmasi gerekliligidir (Akgii¢, 2002). Finansal kaldirag oraninin %50 olmasi normal
olarak kabul gormektedir. Oranin %60’1n iizerine ¢ikmasi ise igletmenin borglar
baskis1 altina girmesine neden olabilmektedir (Caldag, 2018). Bu sebeple bu
calismada 0,60 ve alti1 ideal deger olarak kabul edilmistir. Calisma kapsaminda
incelenen firmalarin finansal kaldirag oranina ait 2015-2020 donemi genel sektor

ortalamasi ve donemlik/yillik sektor ortalama sonuglart Cizelge 4.7.”de verilmistir.
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Calisma kapsaminda c¢imento sektoriinde incelenen firmalarin 2015-2020
doneminde genel sektor ortalamasinin ve yillik sektér ortalamasi degerlerinin
0,60’ altinda oldugu goriilmektedir. Bu durum ¢imento sektoriinde faaliyet

gosteren firmalarin borg baskisi altinda olmadigimi géstermektedir (Cizelge 4.7.).

Cizelge 4.7. 2015-2020 yillar1 arasinda g¢imento isletmelerinin finansal kaldirag
orani

Finansal Kaldirag Orani

isletme 201.5-2020
Kodu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Ortalamasi
c1 0,10 0,17 0,10 0,30 0,18 0,17
c2 0,56 0,70 0,71 0,65 0,74 0,30 0,61
c3 0,30 0,33 0,42 0,49 0,48 0,50 0,42
c4 0,36 0,45 0,46 0,53 0,61 0,48
Cc5 0,20 0,23 0,30 0,30 0,33 0,47 0,31
Cc6 0,45 0,60 0,56 0,59 0,69 0,87 0,63
c7 0,46 0,67 0,59 0,62 0,78 1,04 0,69
c8 0,33 0,33 0,42 0,50 0,54 0,42
c9 0,32 0,31 0,36 0,23 0,24 0,26 0,29
c10 0,22 0,22 0,25 0,29 0,29 0,36 0,27
c11 0,35 0,47 0,56 0,58 0,61 0,64 0,54
c12 0,54 0,57 0,60 0,64 0,62 0,67 0,61
c13 0,16 0,18 0,20 0,20 0,19 0,25 0,20
c14 0,18 0,14 0,19 0,30 0,20 0,20
Cc15 0,25 0,23 0,36 0,41 0,35 0,29 0,32
Cc16 0,13 0,15 0,21 0,31 0,24 0,21
c17 0,43 0,43
Yillik
Sektor 0,31 0,36 0,39 0,43 0,44 0,51
Ortalamasi
2015-2020 Sektor Ortalamasi 0,41
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4.1.2.2. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam Orami

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / aktif toplam orani, finansal kaldirag
oraninda kullanilan toplam yabanci kaynaklar kaleminin sadece kisa vadeli yabanci
kaynaklarmin, toplam varligin yiizde kagini olusturdugunu gostermektedir. Uretim
yapan isletmelerde kisa vadeli yabanci kaynaklarin, aktif varliklarin yiizde
%30’unu ge¢memesi tercih edilmektedir (Akdogan, 2010). Bu sebeple bu
calismada 0,30 ve alt1 ideal deger olarak kabul edilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar /
aktif toplam oranina ait 2015-2020 donemi genel sektdr ortalamasi ve
donemlik/yillik sektér ortalama sonuglari Cizelge 4.8.’de verilmistir. Caligma
kapsaminda ¢imento sektoriinde incelenen firmalarin 2015-2020 déneminde genel
sektor ortalamasinin 0,30’u gecmedigi, yillik sektor ortalamalarinin ise 2018 ve
2020 donemleri hari¢ diger donemlerde 0,30’un altinda oldugu goriilmektedir.
Bununla beraber 2020 yil1 son alt1 yilin en yiliksek oranina sahiptir (Cizelge 4.8.).
Bu durum, 2020 yilinda yasanan global kriz doneminde firmalarin disaridan kredi

saglarken kisa siireli borglar1 tercih etme diizeyinin arttigim gostermektedir.
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Cizelge 4.8. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento isletmelerinin kisa vadeli yabanci
kaynaklar / aktif toplam orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam Orani

Isletme 201.5-2020
Kodu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Ortamalasi
c1 0,08 0,08 0,08 0,22 0,15 0,12
c2 0,11 0,41 0,43 0,46 0,46 0,26 0,36
c3 0,19 0,29 0,37 0,40 0,32 0,34 0,32
c4 0,31 0,37 0,38 0,48 0,31 0,37
c5 0,18 0,21 0,28 0,27 0,27 0,40 0,27
cé6 0,20 0,20 0,21 0,24 0,27 0,40 0,25
c7 0,11 0,15 0,17 0,22 0,31 0,46 0,24
cs8 0,19 0,23 0,36 0,46 0,26 0,30
c9 0,21 0,23 0,31 0,18 0,18 0,19 0,22
c10 0,16 0,16 0,18 0,20 0,20 0,30 0,20
c11 0,21 0,36 0,37 0,41 0,36 0,57 0,38
c12 0,26 0,36 0,34 0,39 0,36 0,40 0,35
c13 0,13 0,15 0,16 0,18 0,14 0,20 0,16
c14 0,15 0,10 0,15 0,27 0,14 0,16
c15 0,14 0,13 0,24 0,26 0,24 0,20 0,20
c16 0,70 0,11 0,15 0,25 0,18 0,16
c17 0,39 0,39
Yillik
Sektor 0,17 0,22 0,26 0,31 0,26 0,34
Ortalamasi
2015-2020 Sektor Ortalamasi 0,26
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4.1.2.3. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam Orani

Uzun vadeli yabanci kaynaklar / aktif toplam orani isletmenin toplam
borglarinin ne kadarinin uzun vadede yani bir yildan daha uzun dénemde 6denmesi
gerektigi hakkinda bilgi vermektedir. Uretim yapan isletmelerde tipki kisa vadeli
yabanct kaynaklarin aktif toplamima oranminda oldugu gibi toplam varliklarin
%30’unu gegmemesi tercih edilmektedir (Akdogan, 2010). Bu c¢alismada 0,30 ve
alt1 ideal deger olarak kabul edilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin uzun vadeli yabanci kaynaklarin
aktif toplamma oranma ait 2015-2020 donemi genel sektdr ortalamasi ve
donemlik/yillik sektor ortalama sonuclari Cizelge 4.9.°da verilmistir. Caligma
kapsaminda ¢imento sektdriinde incelenen firmalarin 2015-2020 déneminde genel
sektor ortalamasinin ve yillik sektdr ortalamalarinin  0,30°un altinda oldugu
gorlilmektedir. Bununla beraber pandemi siirecinin bagladigi 2019 yilinin 0,18 ile
son alt1 yilin en yiiksek oram1 oldugu goriilmektedir (Cizelge 4.9.). Kisa vadeli
yabanci kaynaklar / aktif toplam oraninin; uzun vadeli yabanci kaynaklar / aktif
toplam oranina gore daha yiiksek olmasi incelenen firmalarin disaridan kredi

saglarken kisa siireli bor¢lari tercih ettikleri seklinde yorumlanabilir.
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Cizelge 4.9. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento isletmelerinin uzun vadeli yabanci
kaynaklar / aktif toplam oram

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam Orani

Isletme 201 .5-2020
Kodu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Ortamalasi
c1 0,02 0,08 0,02 0,07 0,03 0,04
c2 0,45 0,29 0,28 0,19 0,28 0,05 0,26
c3 0,10 0,05 0,05 0,09 0,16 0,16 0,70
c4 0,05 0,08 0,08 0,05 0,30 0,11
c5 0,02 0,02 0,02 0,02 0,06 0,06 0,03
cé6 0,25 0,39 0,21 0,35 0,42 0,48 0,35
c7 0,34 0,52 0,43 0,40 0,47 0,57 0,46
cs8 0,15 0,70 0,06 0,04 0,27 0,12
c9 0,11 0,08 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07
c10 0,06 0,06 0,07 0,09 0,09 0,06 0,07
c11 0,13 0,11 0,19 0,17 0,25 0,07 0,15
c12 0,28 0,21 0,26 0,25 0,26 0,27 0,26
c13 0,02 0,03 0,20 0,02 0,05 0,05 0,06
c14 0,04 0,04 0,04 0,03 0,05 0,04
c15 0,12 0,70 0,12 0,15 0,11 0,09 0,12
c16 0,03 0,04 0,06 0,06 0,06 0,05
c17 0,03 0,03
Yillik
Sektor 0,14 0,14 0,13 0,13 0,18 0,16
Ortalamasi
2015-2020 Sektor Ortalamasi 0,15
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4.1.2.4. Donen Varhklar / Aktif Toplam Oram

Doénen varliklar / aktif toplam orami donen varliklarin toplam aktifler
igerisindeki payin1 gostermektedir. Donen varliklar / aktif toplam orani araciligiyla
isletmelerin aktiflerinin ne kadar likit oldugu tespit edilmektedir (Erdis, 2004). Bu
oran isletme sermayesinin agirligim ve dinamizmini belirlemek i¢in kullanilmakta,
oranin yiiksek olmasi beklenmektedir. Donen varliklar / aktif toplam oranina ait
standart bir deger bulunmamasi sebebiyle bu ¢alismada yillik sektér ortalamasi
degerlerine gore yorum yapilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin donen varliklar / aktif toplam
oranina ait 2015-2020 donemi genel sektdr ortalamasi ve donemlik/yillik sektor
ortalama sonuglar1 Cizelge 4.10.’da verilmistir. Cimento sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin yillik sektdr ortalamalar1 incelendiginde 2015 yilindan 2020

yilina kadar dalgali bir yap1 sergiledigi goriilmektedir.
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Cizelge 4.10. 2015-2020 yillar arasinda ¢imento isletmeleri donen varliklar / aktif
toplam oran1

Dénen Varliklar / Aktif Toplam Orani

2015-2020
isletme Firma
2015 2016 2017 | 2018 2019 2020

Kodu Ortamalas
1
c1 0,34 0,31 0,34 0,64 0,48 0,42
c2 0,52 0,06 0,24 0,13 0,10 0,19 0,21
c3 0,33 0,35 0,37 0,46 0,38 0,43 0,39
c4 0,36 0,40 0,48 0,53 0,34 0,42
c5 0,33 0,35 0,40 0,41 0,37 0,45 0,39
c6 0,34 0,27 0,18 0,16 0,19 0,24 0,23
c7 0,38 0,16 0,11 0,13 0,17 0,18 0,19
c8 0,31 0,35 0,44 0,48 0,38 0,39
c9 0,60 0,60 0,64 0,62 0,61 0,68 0,63
c10 0,27 0,28 0,31 0,34 0,31 0,32 0,31
c11 0,34 0,23 0,29 0,27 0,28 0,50 0,32
c12 0,38 0,41 0,44 0,43 0,38 0,43 0,41
c13 0,60 0,55 0,57 0,57 0,51 0,54 0,56
c14 0,39 0,37 0,42 0,72 0,64 0,51
c15 0,37 0,36 0,40 0,44 0,40 0,38 0,39
c16 0,56 0,57 0,55 0,50 0,50 0,54
c17 0,48 0,48
Yillik
Sektor 0,40 0,35 0,39 0,43 0,38 0,40
Ortalamasi

2015-2020 Sektor Ortalamasi 0,39
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4.1.2.5. Maddi Duran Varhklar / Ozkaynak Oram

Maddi duran varliklar / 6zkaynak orani, firmanin fiziki yapiya sahip
varliklarinin, Grnegin; arazi, bina, makine, ara¢ ve gere¢ vs. gibi varliklarin ne
kadarinin 6zkaynaklarla finanse edildigini saptamak i¢in kullanilmaktadir. Bu
oranin 1,00’den az olmasi beklenmektedir. 1,00’den biiyiilk olmasi ise duran
varliklar finansmaninda 6zkaynaklarin yeterli olmadig1 ve duran varliklarin belli
bir kisminin bor¢ ile finanse edildigini gostermektedir (Sayilgan, 2019). Bu
calismada 1,00 ve alt1 standart deger olarak kabul edilmistir.

C7 firmasmin 2020 doénemine ait bilangodaki 6zkaynak degerinin negatif
olmasi sebebiyle 2020 donemi maddi duran varliklar / 6zkaynak orami diisiik
cikmistir. Bu deger u¢ deger kabul edilmis ve yillik ortalama hesabina dahil
edilmemistir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin maddi duran varliklar / 6zkaynak
oranina ait 2015-2020 donemi genel sektor ortalamasi ve donemlik/yillik sektor
ortalama sonuglar1 Cizelge 4.11.°de verilmistir. Calisma kapsaminda ¢imento
sektoriinde incelenen firmalarin 2015-2020 doneminde genel sektdr ortalamasinin
1,00 altinda oldugu fakat donemlik/yillik sektdr ortalamalari incelendiginde, 2015
doneminden 2020 donemine dogru bir artis oldugu goriilmektedir (Cizelge 4.11.).
2018 yilindan itibaren ise sektdr ortalamasinin 1,00 degerinin {izerine ¢iktig1 ve
maddi duran varliklarmm bir kisminin borg ile finanse edilme oranimin arttig

gorlilmektedir.
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Cizelge 4.11.  2015-2020 yillart arasinda ¢imento isletmelerinin maddi duran
varliklar / zkaynak orani

Maddi Duran Varliklar / Ozkaynak Orani

Isletme 201.5-2020
Kodu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Ortalamasi
c1 0,31 0,38 0,31 1,42 0,55 0,59
c2 0,93 2,96 2,48 2,33 3,00 1,01 2,12
c3 0,62 0,65 0,75 0,76 0,79 0,71 0,71
c4 0,79 0,89 0,79 0,82 1,43 0,94
c5 0,82 0,83 0,83 0,80 0,79 0,84 0,82
cé6 0,88 1,40 1,66 1,81 2,30 5,29 2,22
c7 0,77 1,89 1,99 2,13 3,46 | -19,45* 2,05
cs8 0,95 0,89 0,80 0,86 1,08 0,92
c9 0,46 0,46 0,41 0,38 0,37 0,30 0,40
c10 0,49 0,09 0,45 0,43 0,41 0,41 0,38
c11 0,69 1,09 1,27 1,37 1,41 0,86 1,12
c12 1,24 1,22 1,23 1,27 1,21 1,22 1,23
c13 0,11 0,53 0,52 0,52 0,52 0,50 0,45
c14 0,47 0,43 0,38 0,39 0,43 0,42
c15 0,50 0,47 0,56 0,62 0,56 0,38 0,52
c16 0,41 0,39 0,47 0,59 0,54 0,48
c17 0,80 0,80
Yillik
Sektor 0,65 0,91 0,93 1,03 1,18 1,12
Ortalamasi
2015-2020 Sektor Ortalamasi 0,97

* Ug deger olarak kabul edilmistir.
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4.1.2.6. Ozkaynak Oram

Ozkaynak oram isletmenin sahip oldugu tiim varliklarinin ne kadarinin
isletme sahipleri ve isletme ortaklarmin ortaya koyduklar1 kaynaklarla finanse
edildigini belirlemektedir (Poyraz, 2016).

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonominin durgunluk
donemlerine siklikla rastlanmaktadir. Bu nedenle varliklarmin biiyiik kismim
Ozkaynaklarla finanse eden isletmeler, yabanci kaynaklardan yararlanan igletmelere
gore daha direnglidir. Normal kosullarda 6zkaynak orammin %50°nin altina
diismemesi beklenmektedir (Sayilgan, 2019). Bu calismada da 6zkaynak oraninin
0,50 ve tizerinde olmasi ideal deger olarak kabul edilmistir

Calisma kapsaminda incelenen firmalarm 6zkaynak oranina ait 2015-2020
donemi genel sektor ortalamasi ve donemlik/yillik sektor ortalama sonuglar
Cizelge 4.12.°de verilmistir. Calisma kapsaminda ¢imento sektoriinde incelenen
firmalarin 2015-2020 donemi genel sektdr ortalamasi 0,50 iizerinde ¢ikmakla
beraber, yillik sektor ortalamalar incelendiginde 2015 déneminden 2020 dénemine
dogru bir diisiis oldugu goriillmektedir. 2020 yilinda yillik sektor ortalamasinin 0,50
sinir degerinin altinda oldugu ve pandemi siirecinin uzun siire devam etmesi

durumunda bazi firmalar i¢in risklerin ortaya ¢ikma ihtimali oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 4.12. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento isletmelerinin 6zkaynak orani

Ozkaynak Orani
Isletme 201 .5-2020
Kodu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Ortalamasi
c1 0,90 0,83 0,90 0,70 0,82 0,83
c2 0,44 0,30 0,29 0,35 0,26 0,70 0,39
c3 0,70 0,67 0,58 0,51 0,52 0,50 0,58
c4 0,64 0,55 0,54 0,47 0,39 0,52
Cc5 0,80 0,77 0,70 0,70 0,67 0,53 0,70
cé6 0,55 0,40 0,44 0,41 0,31 0,13 0,37
c7 0,54 0,33 0,41 0,38 0,22 -0,04 0,31
cs8 0,67 0,67 0,58 0,50 0,46 0,58
c9 0,68 0,69 0,64 0,77 0,76 0,74 0,71
c10 0,78 0,78 0,75 0,71 0,71 0,64 0,73
c11 0,65 0,53 0,44 0,42 0,39 0,36 0,47
c12 0,46 0,43 0,40 0,36 0,38 0,33 0,39
c13 0,84 0,82 0,80 0,80 0,81 0,75 0,80
c14 0,82 0,86 0,81 0,70 0,80 0,80
c15 0,75 0,77 0,64 0,59 0,65 0,71 0,69
c16 0,87 0,85 0,79 0,69 0,75 0,79
c17 0,57 0,57
Yillik
Sektor 0,69 0,64 0,61 0,57 0,56 0,49
Ortalamasi
2015-2020 Sektér Ortalamasi 0,59
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4.1.2.7. Finansman Orani

Finansman orami igletme bilangosunun pasif tarafinda yer alan yabanci
kaynaklar ve Ozkaynaklar arasindaki iligkiyi gostererek, toplam varliklarin ne
kadarimin 6zkaynaklar ve yabanci kaynaklar ile finanse edildigi hakkinda bilgi
verir. Uretim gerceklestiren firmalarda oramin 1,00 olmasi beklenmektedir
(Sayilgan, 2019). Bu caligmada da finansman oraninin 1,00 ve iizerinde olmasi
ideal deger olarak kabul edilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin finansman oranina ait 2015-2020
donemi genel sektdr ortalamasi ve donemlik/yillik sektor ortalama sonuglari
Cizelge 4.13.te verilmistir. Calisma kapsaminda c¢imento sektdriinde incelenen
firmalarin hem 2015-2020 yillik sektor ortalamalarinin hem de 2015-2020 dénemi
genel sektor ortalamasinin 1,00’in iizerinde oldugu goriilmektedir. Tiirk ¢imento
isletmelerinin yabanci kaynak kullanimim tercih etmedikleri, isletme varliklarinin
biiyiik bir kismin1 6zkaynaklari ile finanse ettikleri goriilmektedir. Boylece firmalar
iiciincli sahislarin baskis1 altinda kalmamaktadir. Yabanci kaynak saglayan
kurumlar da bu isletmelere kredi verme konusunda daha istekli olacaktir. Bu
durumda bu isletmelerin ekonomik kriz donemlerinde sikinti yasama ihtimalinin

daha diisiik oldugu diisiiniilmektedir.
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Cizelge 4.13. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento igletmelerinin finansman orani

Finansman Orani

2015-2020
isletme Firma
2015 | 2016 2017 2018 2019 2020
Kodu Ortalamas
1
c1 8,88 | 5,00 8,88 2,39 4,61 5,95
c2 0,80 | 042 0,41 0,54 0,36 2,28 0,80
c3 2,38 | 1,99 1,37 1,05 1,07 0,99 1,48
c4 1,77 | 1,22 1,17 0,88 0,63 1,13
c5 3,90 | 3,30 2,29 2,35 2,02 1,15 2,50
c6 1,20 | 0,67 0,79 0,70 0,45 0,14 0,66
c7 1,18 | 0,50 0,68 0,61 0,28 -0,04 0,54
c8 2,01 | 2,01 1,36 1,00 0,86 1,45
c9 2,12 | 2,27 1,78 3,36 3,17 2,92 2,60
c10 3,52 | 3,62 3,01 2,44 2,41 1,77 2,80
c11 1,87 | 1,15 0,78 0,71 0,65 0,56 0,95
c12 086 | 0,75 0,66 0,56 0,62 0,49 0,66
c13 533 | 4,59 4,06 3,98 4,24 2,96 4,19
c14 4,49 | 6,08 4,32 2,34 4,09 4,26
c15 2,96 | 3,31 1,80 1,43 1,87 2,50 2,31
c16 6,56 | 5,79 3,85 2,23 3,11 4,31
c17 1,35 1,35
Yillik Sektér
Ortalamas 3,11 | 2,67 2,33 1,66 1,90 1,42

2015-2020 Sektor Ortalamasi 2,18
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4.1.3. Cimento Sektorii Faaliyet Durum Analizi Kapsaminda Kullanilan
Oranlar

Faaliyet durum analizi kapsaminda kullanilan; alacak devir hiz1 orani, stok
bagimlilik devir hiz1 orani, dénen varlik devir hiz1 orani, net isletme sermayesi
devir hiz1 oran1, maddi duran varliklar devir hiz1 oran1 ve 6zkaynak devir hiz1 oram

ile ilgili sonuglar asagida sunulmustur.

4.1.3.1. Alacak Devir Hizi1 Oram

Alacak devir hiz1 orani isletmelerin zamaninda tahsilat yapabilme giiciinii
ve isletmelerin bir yil igerisinde kac¢ defa tahsilat yaptigim belirlemek igin
kullanilmaktadir. Alacak devir hizi oraninin yiiksek olmasi istenilen bir durumdur.
Bu c¢aligmada alacak devir hizi oraninin 3,00 ve lizerinde olmasi ideal deger olarak
kabul edilmistir (Poyraz, 2008).

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin alacak devir hizi oranina ait
2015-2020 donemi genel sektdr ortalamasi ve donemlik/yillik sektdr ortalama
sonuglart Cizelge 4.14.’te verilmistir. Calisma kapsaminda ¢imento sektoriinde
incelenen firmalarin 2015-2020 doneminde genel sektér ortalamasinin ve yillik
sektor ortalama sonuglarinin 3,00’{in {istiinde oldugu goriilmektedir. Bu durumun
isletmelerin alacaklarmin tahsili konusunda iyi bir gosterge oldugu ve isletmelerde

etkin bir tahsilat politikasi uygulandigi seklinde yorumlanabilir.
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Cizelge 4.14. 2015-2020 yillar arasinda ¢imento isletmelerinin alacak devir hizi
orani

Alacak Devir Hizi Orani

Isletme 201.5-2020
Kodu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Ortalamasi
c1 3,31 2,57 2,59 4,03 4,24 3,35
c2 4,37 6,05 2,24 5,87 4,92 5,83 4,88
c3 1,78 3,51 3,23 3,86 4,95 4,45 3,63
c4 2,08 1,94 1,93 1,85 1,73 1,91
c5 3,61 4,13 3,52 4,38 3,65 2,82 3,69
c6 3,51 3,05 2,79 4,57 5,34 4,02 3,88
c7 5,30 4,45 7,06 5,92 7,09 7,30 6,19
c8 2,80 2,87 2,60 2,85 2,61 2,75
c9 3,22 3,35 3,12 4,80 5,10 3,83 3,90
c10 3,85 3,71 3,12 3,85 3,05 3,31 3,48
c11 3,58 3,68 2,83 4,05 3,74 6,45 4,06
c12 2,61 2,46 2,52 3,31 2,20 2,52 2,60
c13 4,75 4,11 3,54 4,16 3,55 3,00 3,85
c14 2,78 2,93 2,80 3,09 3,89 3,10
c15 3,33 3,26 2,61 3,36 5,98 5,51 4,01
Cc16 2,70 3,00 2,75 3,19 3,50 3,03
c17 3,17 3,17
Yillik
Sektor 3,35 3,44 3,08 3,95 4,10 4,35
Ortalamasi

2015-2020 Sektor Ortalamasi 3,71
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4.1.3.2. Stok Devir Hiz1 Orani

Stok devir hiz1 oran1 isletme stoklarinin ne kadar iyi yonetildigi hakkinda
bilgi vermektedir. Yani bu oranin yiliksek olmasi, isletmenin stok yonetiminde ne
kadar basarili oldugunu gostermektedir. Ornegin, Cizelge 4.15. incelendiginde;
C17 isletmesinin 2020 doéneminde stoklarmi 6,68 defa yenilendiginden s6z
edilebilir.
Stok devir hizinin yiiksek olmasi, isletmenin stok yonetiminde etkin oldugunu
gosterir, bu ise isletmenin daha etkili rekabet olanagmma sahip oldugunu
gosterebilmektedir. Isletmenin stok devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi ise her zaman
isletmenin sdz konusu donemde yiiksek kérlar elde ettigi anlamina gelmeyebilir.
Ciinkii isletme kari azaltarak ve is hacmini yiikselterek de stoklarin1 paraya
doniistiirmiis olabilir (Sayilgan, 2019). Stok devir hizi oranina ait standart bir deger
bulunmamas1 sebebiyle bu ¢aligmada yillik sektdr ortalamasi degerlerine gore

yorum yapilmustir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin stok devir hizi oranina ait 2015-
2020 donemi genel sektor ortalamasi ve donemlik/yillik sektdr ortalama sonuglari
Cizelge 4.15.’te verilmistir. Cimento sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin yillik
sektor ortalama sonuglart incelendiginde; 2020 yilinda stok devir hizinda sektor
ortalamasinin  yiikseldigi goriilmektedir. 2020 yilinda firmalarin bireysel
performanslar1 incelendiginde bazi firmalarin stok devir hizi oraninin ¢ok
yiikseldigi gozlenmistir. Bu durum, s6z konusu firmalarin diisiik fiyat politikasi ile
calistigini diistindiirmektedir. Stok devir hizinin ¢ok diisiik olmasi ise isletmede
gereginden fazla stok bulunmasi, satis ve fiyatlandirma konularinda veya stok

politikalarinda sorunlar ile karsi karsiya olmasindan kaynaklanabilmektedir.
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Cizelge 4.15. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento isletmelerinin stok devir hizi
orant

Stok Devir Hizi Orani

Isletme 201.5-2020
Kodu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Ortalamasi
c1 4,72 3,98 3,25 3,75 1,46 3,43
c2 6,67 7,13 13,65 | 12,55 | 12,10 | 13,53 10,94
c3 3,66 7,11 7,81 6,82 7,38 9,05 6,97
c4 6,46 5,97 7,02 5,93 4,70 6,02
c5 7,00 7,35 6,34 5,05 5,01 7,86 6,44
cé6 6,76 7,75 9,62 7,44 5,17 4,35 6,85
c7 4,72 4,46 4,79 3,96 3,01 3,75 4,12
cs8 7,67 5,89 0,66 5,07 3,73 4,60
c9 5,07 4,94 5,07 4,34 4,11 4,24 4,63
c10 5,01 5,45 6,24 5,09 4,62 7,88 5,72
c11 7,48 5,82 6,77 7,68 7,58 7,78 7,19
c12 4,19 3,86 4,03 4,40 3,21 7,12 4,47
c13 6,50 4,30 2,75 3,79 3,563 5,91 4,46
c14 2,46 2,58 3,94 2,67 2,47 2,82
c15 6,24 5,87 6,23 4,73 5,00 7,31 5,90
Cc16 4,06 4,47 4,44 4,90 4,50 4,47
c17 6,68 6,68
Yillik
Sektor 5,54 5,43 579 5,51 4,85 7,12
Ortalamasi
2015-2020 Sektor Ortalamasi 5,71
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4.1.3.3. Donen Varhk Devir Hizi Oram

Donen varlik devir hizi orani isletmenin dénen varliklarinin ne kadar etkin
kullanildigr hakkinda bilgi vermektedir. Yani belli bir dénem igerisinde donen
varliklarin kag defa yenilendigini gostermektedir. Bu oranin kiigiik isletmelerde
2,00 veya iizerinde olmasi beklenirken, biiylik isletmelerde ise 1,50 ve 2,00
arasinda olmasi normal olarak kabul edilmektedir (Erol, 2014). Calismaya dahil
edilen ¢imento igletmelerinin biiyilik firmalar olmasi1 sebebiyle, bu oranin 1,50 ve
iizerinde olmasi ideal olarak kabul edilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin donen varlik devir hizi oranina
ait 2015-2020 donemi genel sektor ortalamasi ve donemlik/yillik sektdr ortalama
sonuclart Cizelge 4.16.’da verilmistir. Calisma kapsaminda ¢imento sektoriinde
incelenen firmalarin 2015-2020 doneminde genel sektdr ortalamasimin 1,50’nin
iizerinde oldugu fakat donemlik/yillik sektor ortalama sonuglari incelendiginde,
2015 doneminde diisiik olan ortalamanin 2016’dan itibaren yiikseldigi
goriilmektedir. (Cizelge 4.16.). Genel olarak 2015 donemi hari¢ son bes yilin yillik
sektor ortalamalariin 1,50 degerinin tizerinde olmasi incelenen isletmelerin donen

varliklariin yeterli oldugunun gostergesi olarak yorumlanabilir.
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Cizelge 4.16. 2015-2020 yillart arasinda ¢imento isletmelerinin donen varlik devir

hiz1 orani
Dénen Varlik Devir Hizi Orani
2015-2020
isletme Firma
2015 | 2016 2017 2018 2019 2020
Kodu Ortalamas
1
c1 1,41 1,35 1,41 0,66 1,08 1,18
c2 0,33 1,71 0,89 2,04 2,46 1,98 1,57
c3 1,25 2,27 2,13 1,72 2,39 1,90 1,94
c4 1,72 1,46 1,18 1,02 1,28 1,33
c5 1,99 2,08 1,96 1,90 1,88 1,57 1,90
c6 1,55 1,47 1,68 2,49 1,68 1,36 1,71
c7 0,77 1,16 3,78 1,75 1,02 1,94 1,74
c8 2,13 2,04 1,57 1,40 1,46 1,72
c9 1,65 1,67 1,64 2,14 1,78 1,46 1,72
c10 1,77 1,82 1,80 1,66 1,54 1,99 1,76
c11 1,76 2,01 1,57 1,81 1,64 0,81 1,60
c12 1,45 1,10 1,11 1,55 1,26 1,50 1,33
c13 1,27 1,22 1,36 1,48 1,44 1,44 1,37
c14 1,36 1,38 1,40 0,76 1,04 1,19
c15 1,88 1,80 1,43 1,38 1,72 1,78 1,67
Cc16 1,24 1,32 1,21 1,62 1,56 1,39
c17 1,54 1,54
Yillik
Sektér 1,47 1,62 1,63 1,59 1,58 1,61
Ortalamasi
2015-2020 Sektor Ortalamasi 1,58
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4.1.3.4. Net isletme Sermayesi Devir Hiz1t Oram

Net isletme sermayesi devir hizi orani; firmalarm faaliyetlerini devam
ettirebilmeleri igin ihtiya¢ duyulan minimum c¢alisma sermayesi ile elde ettikleri
satis hacminin diizeyini yansitmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi isletme sahipleri
tarafindan arzu edilmektedir. Ancak bazi durumlarda oranin yiiksek olmasi igletme
sermayesinin yetersiz oldugundan da kaynaklanabilmektedir (Okka, 2018). Net
isletme sermayesi devir hizi oranina ait standart bir deger bulunamamasi sebebiyle
bu caligmada yillik sektdr ortalamasi degerlerine gore yorum yapilmastir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin net isletme sermayesi devir hizi
oranina ait 2015-2020 donemi genel sektdr ortalamasi ve donemlik/yillik sektor
ortalama sonuglar1 Cizelge 4.17.°de verilmistir. Cimento sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin yillik sektdr ortalamalari incelendiginde 2017 yilinda net
isletme sermayesi oraniin diistiigii fakat daha sonra tekrar yiikseldigi gozlenmistir.

Cizelge 4.17. incelendiginde, baz1 isletmelerin net isletme sermayesi devir
hiz1 oranimin negatif bir deger oldugu goriilmektedir. Bu da yillik sektor ortalamasi
sonuglarinin diisiik ¢gikmasinin sebeplerinden biridir.

C3 firmasinin net igletme sermayesinin diisiik olmasi sebebiyle net isletme
sermayesi devir hizi orani ¢ok diisiik ¢ikmistir. Bu deger u¢ deger kabul edilmis ve
yillik ortalama hesabina dahil edilmemistir.

Isletmelerin net isletme sermayesi devir hizi orammin eksi ¢ikmas;
isletmelerin, kisa vadeli yabanci kaynaklarimin donen varliklara gore fazla
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda olan isletmeler ilave kredi saglamak
istediginde isletmenin nakit akisinda problem olma ihtimali artacagindan firma i¢in
risk artacaktir (Kazbek, 2015). Hatta en kotii senaryo isletmenin iflas etmesi ile
sonuclanmaktadir. Bu oranin negatif ¢ikmasinin ikinci sebebi ise isletmelerin s6z

konusu dénemde zarar etmesi de olabilmektedir.
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Cizelge 4.17. 2015-2020 yillar1 arasinda c¢imento isletmelerinin net isletme
sermayesi devir hizi orant

Net isletme Sermayesi Devir Hizi Orani

Isletme 201.5-2020
Kodu 2015 | 2016 2017 2018 | 2019 | 2020 Firma
Ortalamasi
c1 1,81 1,86 1,81 1,02 1,58 1,62
c2 0,42 -0,30 -1,13 -0,80 | -0,71 | -597 -1,42
c3 2,93 12,58 |-733,81*| 13,07 | 16,05 | 9,88 10,90
c4 11,10 | 18,53 572 10,01 | 14,66 12,00
Cc5 4,52 5,19 6,61 5,80 6,97 | 14,32 7,24
cé6 3,82 5,99 -13,60 | -520 | -4,33 | -2,10 -2,57
c7 1,10 | 21,52 | -6,84 -2,41 | -1,30 | -1,27 1,80
cs8 5,30 6,08 8,70 34,07 | 4,79 11,79
c9 2,55 2,71 3,18 3,06 2,53 2,02 2,68
c10 4,26 3,99 4,35 4,15 4,43 | 38,68 9,98
c11 4,82 -3,54 -6,31 -3,42 | -592 | -544 -3,30
c12 4,54 8,71 4,96 18,36 | 17,49 | 25,69 13,29
c13 1,64 1,68 1,90 2,16 2,00 2,33 1,95
c14 2,20 1,89 2,18 1,20 1,34 1,76
c15 2,99 2,88 3,51 3,41 4,25 3,70 3,46
c16 1,50 1,64 1,64 3,21 2,45 2,09
c17 8,25 8,25
Yillik
Sektor 3,47 5,71 1,11 5,48 4,14 7,51
Ortalamasi
2015-2020 Sektor Ortalamasi 4,57

* Ug deger olarak kabul edilmistir.
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4.1.3.5. Maddi Duran Varhk Devir Hiz1 Orani

Maddi duran varlik devir hiz1 orani isletmelerin maddi duran varliklarinin
ne diizeyde verimli kullanildigmi tespit etmek igin hesaplanmaktadir. Bu oranin
yiiksek olmasi beklenmektedir. Maddi duran varlik devir hizi oranina ait standart
bir deger bulunmamasi sebebiyle bu ¢aligmada yillik sektor ortalamasi degerlerine
gdre yorum yapilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin maddi duran varlik devir hizi
oranina ait 2015-2020 donemi genel sektdr ortalamasi ve donemlik/yillik sektor
ortalama sonucglar1 Cizelge 4.18.’de verilmistir. Cimento sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin maddi duran varlik devir hizi orami yillik sektor ortalamalar
incelendiginde 2015 yilindan 2020 yilma kadar dalgali bir yap1 sergiledigi
goriilmektedir. Firma sonuclar1 incelendiginde ise her yil sektor ortalamasi altinda
kalan firmalar oldugu goriilmektedir. Bu durum firmalarda atil kapasite olma
ihtimalini 6ne ¢ikarmaktadir. Atil kapasite, isletmelerde mevcut olup yeterince
kullanilmayan kapasiteyi ifade etmektedir. Atil kapasitenin ortaya ¢ikiginin en
onemli sebepleri, isletme yetkililerinin hatali piyasa arastirmalar1 sonucu kurulus
asamasinda belirlenen yiiksek kapasiteler ve/veya hammadde elde etme konusunda
yasanan sorunlardan kaynaklanmaktadir. Incelenen sektdriin genel olarak
hammadde sorunu yasamadigi (Sarkhosh, 2021) bu sebeple sorunun hatali piyasa
arastirmalari neticesinde yanlis belirlenen yiiksek kurulus kapasitesinden

kaynaklandig1 tahmin edilmektedir.
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Cizelge 4.18. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento isletmelerinin maddi duran varlik
devir hizi orani

Maddi Duran Varlik Devir Hizi Orani

Isletme 201 .5-2020
Kodu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Ortalamasi
c1 1,76 1,30 1,76 0,42 1,14 1,28
c2 0,42 0,12 0,30 0,32 0,32 0,55 0,34
c3 0,95 1,83 1,83 2,04 2,21 2,31 1,86
c4 1,25 1,19 1,32 1,42 0,79 1,19
c5 1,00 1,14 1,35 1,38 1,32 1,57 1,29
cé6 1,10 0,70 0,42 0,55 0,45 0,49 0,62
c7 0,71 0,29 0,50 0,28 0,24 0,49 0,42
cs8 1,04 1,19 1,50 1,56 1,10 1,28
c9 3,17 3,14 3,99 4,55 3,83 4,52 3,87
c10 1,27 7,18 1,65 1,84 1,65 2,46 2,68
c11 1,31 0,79 0,82 0,86 0,83 1,31 0,99
c12 0,98 0,87 1,01 1,45 1,04 1,61 1,16
c13 8,41 1,55 1,86 2,04 1,74 2,06 2,94
c14 1,38 1,36 1,91 1,98 1,96 1,72
c15 1,86 1,76 1,59 1,65 1,89 2,50 1,88
Cc16 1,94 2,26 1,76 1,96 1,92 1,97
c17 1,60 1,60
Yillik
Sektor 1,78 1,67 1,47 1,52 1,40 1,79
Ortalamasi

2015-2020 Sektor Ortalamasi 1,61
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4.1.3.6. Ozkaynak Devir Hizi Oram

Ozkaynak devir hizi orani isletmenin 6zkaynaklarinin ne derece etkin
kullanildig1 hakkinda bilgi vermektedir. Oranin standart bir degeri bulunmamakta,
ancak oranm yiiksek ¢ikmasi istenmektedir. Ozkaynak devir hizi oranma ait
standart bir deger bulunmamasi sebebiyle bu ¢alismada yillik sektér ortalamasina
gdre yorum yapilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalari 6zkaynak devir hizi oranina ait
2015-2020 donemi genel sektdr ortalamasi ve donemlik/yillik sektor ortalama
sonuclar1 Cizelge 4.19.’da verilmistir.

C7 firmasinin 2020 donemine ait bilangosunda 6zkaynak degerinin negatif
olmasi sebebiyle 2020 donemi 6zkaynak devir hizi orani diigiik ¢ikmistir. Bu deger
uc deger olarak kabul edilmis ve yillik ortalama hesabina dahil edilmemistir.

Cimento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 6zkaynak devir hizi orani
yillik sektor ortalamalari incelendiginde 2015 yilindan 2019 yilina kadar artig
egilimi igerisinde oldugu ancak 2019 itibariyle bir diisiis yasandig1 goriilmektedir.
2015-2020 yillarn arasindaki artis egilimi ¢imento sektorii igin olumlu
karsilanmaktadir. Bu artis egilimi isletmelerin 6zkaynaklarini ekonomik ve verimli

bir sekilde kullandiklar1 seklinde yorumlanabilir.
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Cizelge 4.19. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento isletmelerinin 6zkaynak devir hiz1
orant

Ozkaynak Devir Hizi Orani

Isletme 201.5-2020
Kodu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Ortamalasi
c1 0,54 0,49 0,54 0,60 0,63 0,56
c2 0,39 0,35 0,73 0,75 0,95 0,55 0,62
c3 0,59 1,19 1,37 1,55 1,75 1,63 1,35
c4 0,98 1,07 1,05 1,16 1,12 1,08
c5 0,82 0,95 1,12 1,10 1,04 1,33 1,06
c6 0,98 0,98 0,70 0,99 1,04 2,60 1,22
c7 0,54 0,55 1,00 0,59 0,82 | -9,55* 0,70
c8 0,99 1,06 1,20 1,34 1,19 1,16
c9 1,46 1,44 1,65 1,71 1,43 1,33 1,50
c10 0,62 0,66 0,74 0,79 0,68 1,00 0,75
c11 0,91 0,86 1,05 1,17 1,16 1,13 1,05
c12 1,21 1,07 1,24 1,84 1,26 1,96 1,43
c13 0,91 0,82 0,97 1,06 0,90 1,03 0,95
c14 0,64 0,59 0,73 0,77 0,84 0,71
c15 0,93 0,83 0,89 1,02 1,06 0,95 0,95
c16 0,79 0,88 0,83 1,16 1,05 0,94
c17 1,28 1,28
Yillik
Sektor 0,83 0,86 0,99 1,10 1,06 1,34
Ortalamasi

2015-2020 Sektor Ortalamasi 1,03

* Ug deger olarak kabul edilmistir.
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4.1.4. Cimento Sektorii Karn Olgiilmesi ve Degerlendirilmesi Konulu Analiz
icin Kullamlan Oranlar

Karm olgiilmesinde ve degerlendirilmesi igin yapilan analizler kapsaminda
kullanilan; vergi oncesi kar / 6zkaynak orani, aktif karlilik orani, esas faaliyet karn
marj1, ekonomik rantabilite oran1 ve faiz karsilama oram ile ilgili sonuclar asagida

sunulmustur.

4.1.4.1. Vergi Oncesi Kar/Ozkaynak Oram

Vergi oOncesi kar/6zkaynak orami O6zkaynaklarmm verimli kullanimmi ve
genel isletme verimliligini 6lgmek amaci ile kullanilmaktadir. Vergi ve benzeri
diger yiikiimliiliikler kar iistiinden alinmaktadir. Isletme ydneticilerinin ise kardan
alman vergi tlizerinde bir etkisi olmadigindan herhangi bir kontrole sahip
bulunmamaktadirlar. Vergi oranlarindaki degisimlerin net kar lizerindeki etkisi
hatali yorumlara sebep olabilmektedir. Bu sebeple vergi Oncesi karin dzkaynak
oranina da bakilmaktadir (Kazbek, 2015). Vergi oncesi kar/6zkaynak oranina ait
standart bir deger bulunmamasi sebebiyle bu ¢alismada yillik sektdr ortalamasi
degerlerine gore yorum yapilmustir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin vergi Oncesi kar/6zkaynak
oranina ait 2015-2020 donemi genel sektor ortalamasi ve donemlik/yillik sektor
ortalama sonuglar1 Cizelge 4.20.’de verilmistir.

C7 firmasmin 2020 dénemine ait bilangosunda vergi dncesi kar degerinin
ve Ozkaynak degerinin negatif olmasi sebebiyle 2020 dénemi 6zkaynak devir hizi
orani yliksek ¢ikmistir. Bu deger u¢ deger olarak kabul edilmis ve yillik ortalama
hesabina dahil edilmemistir. Cimento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin vergi
oncesi kar/ ozkaynaklar orami yillik sektér ortalamalari incelendiginde 2015
yilindan 2020 yilina kadar diislis egilimi gostermektedir. Sektorde yasanan bu
diisiisiin tilkedeki ekonomik belirsizlikler ve pandemi kaynakli global krizin

etkilerinden kaynaklandig: diistiniilmektedir. Cizelge 4.20.’de goriildiigii gibi vergi
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Oncesi kar kaleminin negatif olmasi, bazi sirketlerin 2019-2020 donemlerinde zarar

ettiklerini gostermektedir.

Cizelge 4.20. 2015-2020 yillan arasinda ¢imento isletmelerinin vergi oncesi kar/
0zkaynak orani

Vergi Oncesi Kar/Ozkaynak Orani

. 2015-2020
Isletme
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Kodu
Ortalamasi
c1 0,22 0,20 0,22 0,46 0,14 0,25
c2 0,10 0,05 0,22 0,04 0,47 0,005 0,15
c3 0,15 0,28 0,16 0,20 0,08 0,12 0,17
c4 0,24 0,24 0,16 0,13 -0,08 0,14
c5 0,15 0,15 0,11 0,08 0,003 | -0,11 0,06
Cc6 0,15 0,004 0,03 0,06 -0,33 -1,34 -0,24
c7 0,11 0,09 0,09 0,23 -0,71 7,27* -0,04
(02:] 0,32 0,31 0,32 0,21 -0,14 0,20
c9 0,16 0,22 0,21 0,28 0,04 0,17 0,18
c10 0,06 0,005 0,03 0,01 -0,09 -0,05 -0,01
c11 0,23 0,23 0,21 0,12 -0,02 0,13 0,15
c12 0,04 0,02 0,03 0,02 0,13 -0,03 0,04
c13 0,16 0,16 0,15 0,13 0,002 0,06 0,11
c14 0,22 0,19 0,21 0,14 0,15 0,18
c15 0,23 0,20 0,14 0,17 0,17 0,37 0,21
Cc16 0,22 0,26 0,26 0,13 0,17 0,21
c17 0,17 0,17
Yillik
Sektor 0,17 0,16 0,16 0,15 0,00 -0,05
Ortalamasi

2015-2020 Sektor Ortalamasi 0,10

* Ug deger olarak kabul edilmistir.
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4.1.4.2. Aktif Karhhik Oram

Aktif karlihlk orami isletmenin toplam varliklarinin kar yaratiminda ne
diizeyde etkin oldugunu belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu hesaplamanin
sonunda c¢ikan rakam ne kadar biiylikse isletmenin varliklarimi kar yaratma
konusunda o kadar basarili kullandigim gdstermektedir. Uretim yapan sirketlerde
aktif karlililk oranmin c¢ok yiiksek olmamasi normal olarak kabul edilmektedir
(Kazbek, 2015). Cimento sektorii gibi sektdrlerde faaliyet gosteren ve biinyesinde
tasinmaz mal ve makineye sahip olan, yani ilk yatirnrm maliyeti yiiksek olan
isletmelerde diger sektorlere gore bu oranin diigiik olmas1 normal karsilanmaktadir.
Aktif karlilik oranina ait standart bir deger bulunmamasi sebebiyle bu ¢alismada
yillik sektor ortalamasi degerlerine gore yorum yapilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalari aktif karlilik oranina ait 2015-
2020 donemi genel sektor ortalamasi ve donemlik/yillik sektdr ortalama sonuglari
Cizelge 4.21.’de verilmistir. Cimento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin aktif
karlilik orami yillik sektor ortalamalari incelendiginde 2015 yilindan 2020 yilina
kadar diisiis egilimi igerisinde oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2019-2020
donemlerinde ¢imento sektdriinde yasanan bu disiisiin uluslararasi ekonomik
belirsizlikler ve pandemi kaynakli global krizin etkilerinden kaynaklandigi
disiiniilmektedir. Bazi firmalarin sonuglarinin  negatif ¢ikmasinin nedeni,

isletmelerin s6z konusu donemlerde zarar etmesi kaynaklidir.

110



4. BULGULAR VE TARTISMA Abdul Rahim BABUR

Cizelge 4.21. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento isletmelerinin aktif karhlik orani

Aktif Karlihik Orani
Isletme 201 .5-2020
Kodu 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 | 2020 Firma
Ortalamasi
c1 0,76 | 0,14 | 0,16 0,30 0,09 0,17
c2 0,04 | 0,02 | 0,07 0,01 0,09 | 0,02 0,04
c3 0,09 | 0,76 | 0,08 0,08 0,04 | 0,05 0,08
c4 0,72 | 0,70 | 0,07 0,05 -0,02 0,06
c5 0,09 | 0,09 | 008 0,04 0,01 | -0,05 0,04
cé6 0,06 | 0,002 | 0,01 0,01 -0,10 | -0,17 -0,03
c7 0,05 | 0,03 | 0,04 0,06 -0,15 | -0,26 -0,04
c8 0,177 | 0,177 | 0,15 0,08 -0,05 0,10
c9 0,09 | 0,72 | 0,10 0,18 0,04 | 0,11 0,11
c10 0,04 | 0,02 | 0,004 0,01 -0,06 | -0,03 0,00
c11 0,12 | 0,70 | 0,08 0,04 0,00 | 0,04 0,06
c12 0,02 | 0,01 | 0,01 0,0003 0,04 | 0,01 0,02
c13 0,11 | 0,70 | 0,10 0,08 0,001 | 0,04 0,07
c14 0,15 | 0,14 | 0,16 0,08 0,10 0,13
c15 0,12 | 0,72 | 0,09 0,08 0,09 | 0,23 0,12
Cc16 0,15 | 0,177 | 0,20 0,06 0,11 0,14
c17 0,09 0,09
Yillik
Sektor 0,70 | 0,09 | 0,09 0,07 0,01 | 0,01
Ortalamasi

2015-2020 Sektor Ortalamasi 0,06
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4.1.4.3. Esas Faaliyet Kar Marji1 Oram

Esas faaliyet kar marj1 orani, isletmenin is hacmi getirisini belirleyen bir
orandir. Bu oranin standart bir degeri bulunmamaktadir. Oranin yiiksek olmasi
isletme sahipleri tarafindan arzu edilmektedir. Esas faaliyet kir marj1 oranina ait
standart bir deger bulunmamasi sebebiyle bu ¢alismada yillik sektdr ortalamasi
degerlerine gore yorum yapilmistir.
Calisma kapsaminda incelenen firmalarin esas faaliyet kar marj1 oranina ait 2015-
2020 donemi genel sektor ortalamasi ve donemlik/yillik sektor ortalama sonuglar
Cizelge 4.22.’de verilmistir. Cimento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin esas
faaliyet kar marj1 oran1 yillik sektor ortalamalari incelendiginde 2015 yilindan 2020
yilina kadar diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir. 2019-2020 donemlerinde ise
baz1 sirketlerin oranlarinin sifirm altina diistiigii goriilmektedir. Oranin sifirin
altinda kalmasimin sebebi ise isletmelerin 2019-2020 donemlerinde esas faaliyet
kar degerlerinin negatif olmasindan kaynaklanmaktadir.

Ozellikle kisa zaman dilimi iginde ekonomik bilyiimede yasanan gerilim
konut piyasasini olumsuz etkilemistir. 2018 yilinda baglayan ekonomik kriz ile
beraber 2020 yilinda pandeminin de baslamasi ve ekonomik krizin global boyutlara

taginmasiyla ¢imento sektorii olumsuz etkilenmistir.
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Cizelge 4.22. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento isletmelerinin esas faaliyet kar
marj1 orant

Esas Faaliyet Kar Marji Orani

Isletme 201.5-2020
Kodu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Ortalamasi
c1 0,30 0,27 0,30 0,19 0,09 0,23
c2 0,16 -0,01 0,17 1,00 0,71 0,05 0,35
c3 0,24 0,22 0,14 0,16 0,08 0,09 0,16
c4 0,28 0,28 0,21 0,19 0,10 0,21
c5 0,18 0,16 0,06 0,05 0,04 -0,04 0,08
cé6 0,15 0,16 0,09 0,19 -0,11 0,02 0,08
c7 0,28 0,20 0,01 0,14 -0,41 -0,08 0,02
cs8 0,33 0,34 0,30 0,23 0,07 0,25
c9 0,12 0,15 0,13 0,17 0,03 0,11 0,12
c10 0,07 0,02 0,01 0,09 -0,16 | -0,07 -0,01
c11 0,03 0,26 0,22 0,19 0,10 0,17 0,16
c12 0,14 0,15 0,13 1,00 0,22 0,13 0,16
c13 0,13 0,13 0,13 0,08 -0,01 | 0,003 0,08
c14 0,29 0,26 0,25 0,16 0,07 0,21
c15 0,25 0,22 0,13 0,19 0,14 0,23 0,19
c16 0,25 0,26 0,24 0,16 0,16 0,21
c17 0,13 0,13
Yillik
Sektor 0,20 0,19 0,16 0,26 0,07 0,06
Ortalamasi
2015-2020 Sektor Ortalamasi 0,16
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4.1.4.4. Ekonomik Rantabilite Oram

Ekonomik rantabilite oran1 isletmenin 6zkaynak ve yabanci kaynaklarinin
toplamimin rantabilitesini 6lgmek amaciyla kullanilmaktadir. Amag, isletmenin
toplam kaynaklarinin karhiligimi belirlemektir. Oranin standart bir degeri yoktur.
Ekonomik rantabilite oranina ait standart bir deger bulunmamasi sebebiyle bu
caligsmada yillik sektdr ortalamasi degerlerine gore yorum yapilmustir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin ekonomik rantabilite oranina ait
2015-2020 donemi genel sektdr ortalamasi ve donemlik/yillik sektor ortalama
sonuclart Cizelge 4.23.°te verilmistir. Cimento sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin ekonomik rantabilite oran1 yillik sektor ortalamalari incelendiginde 2015
yilindan 2020 yilina kadar dalgali bir yap sergiledigi ve 2019-2020 yillarinda 0,12
degerinin altina diistiigli goriilmektedir. Oranin sifirn  altinda olmast ise

isletmelerin donem igerisinde satiglardan kar elde edemedigini gostermektedir.
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Cizelge 4.23. 2015-2020 yillar1 arasinda c¢imento igletmelerinin ekonomik
rantabilite orani

Ekonomik Rantabilite Orani

Isletme 201 .5-2020

Kodu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Firma
Ortalamasi

c1 0,17 0,15 0,17 0,37 0,12 0,20
c2 0,04 0,02 0,12 0,10 0,21 0,08 0,70
c3 0,09 0,18 0,12 0,14 0,11 0,09 0,12
c4 0,15 0,13 0,10 0,09 0,05 0,10
c5 0,10 0,70 0,15 0,06 0,05 -0,02 0,07
c6 0,10 0,06 0,07 0,15 0,01 0,01 0,07
c7 0,07 0,08 0,08 0,19 -0,07 | -0,02 0,06
c8 0,19 0,19 0,18 0,19 0,07 0,16
c9 0,12 0,15 0,13 0,21 0,05 0,12 0,13
c10 0,05 0,02 0,01 0,03 -0,05 | -0,01 0,01
c11 0,14 0,11 0,11 0,11 0,07 0,09 0,11
c12 0,08 0,12 0,11 0,18 0,21 0,19 0,15
c13 0,11 0,11 0,12 0,13 0,02 0,07 0,09
c14 0,16 0,15 0,16 0,11 0,13 0,14
c15 0,16 0,15 0,13 0,16 0,16 0,28 0,17
c16 0,16 0,18 0,21 0,11 0,15 0,16
c17 0,14 0,14
Yillik

Sektor 0,12 0,12 0,12 0,15 0,08 0,09

Ortalamasi
2015-2020 Sektor Ortalamasi 0,11
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4.1.4.5. Faiz Karsilama Orani

Faiz karsilama orami ile isletmenin 6demek zorunda oldugu faizleri kag
defa kazandig1 saptanmaktadir. Isletmelerin faiz giderlerini karsilayamamasi, mali
acidan zor durumda kalmasina hatta iflasa dahi neden olabilmektedir (Diizakin,
2013). Bat1 iilkelerinde bu oranin standart degeri 7 ile 8 arasinda degisirken,
Tiirkiye’de son donemlerde faiz oranlarinin yiiksekligi ve dalgali konjonktiir seyri
faiz kargilama oranimin Avrupa standartlarindan diisiik olmasina sebep olmustur.
Faiz karsilama oraninin 1,00°den diisiik olmasi durumunda firmanin faiz 6demeleri
acisindan sorun yasayabilecegi seklinde yorumlanmaktadir (Kazbek, 2015). Bu
calismada faiz karsilama oraninin 1,00 ve lizerinde olmasi ideal olarak kabul
edilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen firmalarin faiz karsilama oranina ait 2015-
2020 donemi genel sektdr ortalamasi ve donemlik/yillik sektor ortalama sonuglar
Cizelge 4.24.’te verilmistir. Cimento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin faiz
karsilama orani yillik sektor ortalamalarinin 1,00 olan kritik degerin iizerinde
oldugu hatta 2015 yilindan 2018 yilina kadar Avrupa standartlarini karsilayabildigi
gorlilmektedir. Bununla beraber 2020 yilinda farkedilir bir diisiis oldugu da
goriilmektedir. Cizelge 4.24.’te bazi firmalarin oranlarinin negatif ¢ikmasinin
nedeni, igletmelerin faiz giderlerini karsilayamadigi ve s6z konusu dénemde zarar

ettigini gostermektedir.
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Cizelge 4.24. 2015-2020 yillar1 arasinda ¢imento igletmelerinin faiz karsilama
orani

Faiz Kargilama Orani

2015-2020
isletme Firma
Kodu 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020 Ortalamas
1

c1 40,34 | 17,82 | 40,34 5,59 4,38 21,69
c2 27,97 | 13,85 2,29 1,06 1,80 1,46 8,07
c3 11,10 | 7,62 2,92 2,50 1,48 2,17 4,63
c4 6,03 | 4,25 3,50 2,09 0,69 3,31

c5 32,92 | 38,07 2,29 2,87 1,06 -0,56 12,78
c6 2,44 1,03 1,14 1,10 0,09 0,04 0,97
c7 2,70 1,47 1,84 1,46 -0,81 -0,10 1,09
c8 9,35 7,01 6,24 1,79 0,58 4,29
c9 3,64 5,29 5,06 6,00 3,51 9,07 543
c10 4,18 | 3,49 1,97 1,48 -3,73 | -0,25 1,19
c11 12,09 | 7,72 3,42 1,71 0,95 1,85 4,62
c12 1,29 1,07 1,11 1,00 1,25 1,04 1,13
c13 25,96 | 10,38 5,05 2,64 1,07 2,00 7,85

c14 20,08 | 10,61 | 30,37 3,67 4,36 13,82
c15 4,67 | 5,62 3,02 1,97 2,28 5,30 3,81

c16 29,97 | 36,41 | 26,64 2,51 3,25 19,76
c17 2,91 2,91

Yillik
Sektor 14,67 | 10,73 8,58 2,47 1,39 2,08
Ortalamasi

2015-2020 Sektor Ortalamasi 6,65
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4.2. Tartisma

Bu caligmada insaat sektoriine girdi saglayan en 6nemli sektorlerden birisi
olan ¢imento sektoriiniin finansal agidan degerlendirilmesi hedeflenmistir.
Calismaya BIST de islem géren 16 adet ¢cimento sirketi dahil edilmistir. Calismada
cimento sirketlerinin 2015-2020 yillarina ait doénem sonu bilango ve gelir
tablolarindan yararlamilmistir. Sirketlerin finansal verlerine KAP aracilifiyla
erisilmistir (www.kap.org.tr.). Calismada ¢imento sirketlerinin finansal verileri
yillik olmak iizere 6 donem olarak degerlendirilmistir.

Calismada c¢imento firmalarinin finansal durumu degerlendirilirken
literatiirde yaygin kullanilan finansal oranlar secilmistir. Calisma kapsaminda
incelenen 16 firmanin 23 adet oran icin yillik sektdr ortalamalar1 hesaplanmistir.
Ulkenin genel ekonomik durumu ve politik yapis1 da géz éniinde bulundurularak
elde edilen sonuglar yorumlanmis ve ¢imento sektorii ile ilgili genel degerlendirme

yapilmistir.

4.2.1. Tiirkiye’de Cimento Uretimi, i¢ Satis1 ve Ihracatinin Degerlendirilmesi

Calisma kapsaminda 2015-2020 yillarin1 kapsayan donem igin; ¢imento
dretimi, i¢ satis ve ihracat verileri Tirkiye Cimento Sanayicileri Birligi’nin
yayinladigi istatistiklerin incelenmesi sonucu elde edilmistir
(www.turkcimento.org.tr). Elde edilen veriler, literatiir bulgular1 ile beraber
degerlendirilmistir.

Tiirkiye’de ¢imento iiretimi yapan fabrikalar hammadde olarak tamamen
yerel kaynaklar1 kullanmaktadir (Bagriagik ve ark., 2013). Sadece yerli kaynak
kullanimi, modern tiretim teknikleri ve gelismis teknoloji kullanimi, Tiirk ¢imento
sektoriinii diger tilkeler ile yarigir hale getirmistir (www.turkcimento.org.tr).

Baruti (2018) c¢alismasinda 2006-2015 yillarim1 kapsayan 10 yillik
donemde c¢imento sektoriinde faaliyet gosteren firmalar1 finansal agidan
degerlendirmistir. Baruti (2018) calismasinda ¢imento sektoriine ait iiretim, i¢ satis
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ve ihracat verilerini incelemistir. Baruti (2018)’nin verileri bu ¢alismanin verileri
ile birlestirilmis ve ¢imento sektdriiniin son 15 yillik iiretim, i¢ satis ve ihracat
verileri Sekil 4.1.’de verilmistir.

Sekil 4.1. incelendiginde, ¢imento iiretiminin 2006-2017 yillar1 arasinda
genel olarak artig egiliminde oldugu, 2018 yilindan itibaren iiretimde azalma
oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda Tiirkiye’de yasanan olumsuz ekonomik
kosullar ve 2020 yilinda baglayan global pandemi siireci insaat sektoriinii
yavaglatmis ve ¢imento talebini azaltmistir. Avrupa’nin en biiyiik ¢imento iireticisi
olan Tiirk ¢imento sektoriiniin 2018 yilinda ¢imento iiretim miktar1 72,5 milyon ton
iken 2019 yilinda 57 milyon tona inmistir. 2019 yilinda BIST’te islem goren
cimento sirketlerinin net karlar1 azalma egilimine girmis ve bu sirketlerin bazilar
zararini agiklamistir (www.turkcimento.org.tr).

Cimento i¢ satiglar1 incelendiginde 2017 yilindan sonra i¢ satiglarda
yasanan azalmada tlkenin ekonomik durumunun etkili oldugu diisiiniilmektedir.
Ulkede 2018 yilindan itibaren hissedilen ekonomik dalgalanmalar insaat sektoriinii
etkilemis ve konut piyasasima da yansimistir. Bu da 2018-2019 yillar1 arasinda i¢
pazardaki ¢imento talebinin azalmasina neden olmustur. 2018 yilinda toplam
¢imento i¢ satiglar1 bir onceki yila gore %10,8 kadar azalirken, 2019 yilinda
sektoriin toplam iiretimi %29,5’lik oranda azalmaya devam etmistir (TUIK, 2020).
Sektdriin toplam i¢ piyasa satiglar1 2017 yilinda 72,2 milyon ton iken, 2018 yilinda
64,4 milyon ton, 2019 yilinda ise 45,4 milyon tona gerilemistir. Bu nedenle i¢
satiglardaki azalmanin devam etmesinden dolayi, ¢imento isletmeleri ihracata
yonelmistir (www.turkcimento.org.tr). Cimento sektoriinde i¢ satislarin diistiigii
donemde ihracatta artis olmasi firmalarin i¢ pazardaki azalmayi dig pazara
yonelterek dengelemeye ¢alistigini gostermektedir (Sekil 4.1.).

2020 yilinda pandemi krizinin global etkileri, ¢imento satiglarinin iptali,
kurlarin yiikselisi, enflasyonun ¢imento fiyatlarina etkisi, hammadde, finansman ve

enerji maliyetlerinin artis1 ¢imento sektoriinii 2020 yilinin Haziran ayina kadar
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olumsuz etkilemistir (www.turkcimento.org.tr). Ulkede konut sektoriiniin yeniden
canlanmasi (www.turkcimento.org.tr) ve kamu bankalar1 tarafindan c¢imento
firmalarina saglanan uzun vadeli bor¢ paketleri ¢imento sektdriiniin 2020 yilinin
ikinci yarisindan itibaren tekrar toparlanmasimi saglamistir. Bor¢ paketlerinin
firmalarin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclerini arttirdign ve COVID-19 salgiminin
firmalar {izerindeki etkisini azalttig1 belirtilmektedir (Yiicel ve Durak, 2021). 2020
doneminin ikinci yarisindan itibaren ¢imento sektoriiniin tekrar canlanmasinin
ardindan ¢imento iiretimi 71,4 milyon tona, ¢imento i¢ satiglart ise 55,7 milyon
tona ulasmistir. Cimento iiretimi 2020 yilinda bir 6nceki yila oranla %25 artmistir.

I¢ satislarda %23’liik, ihracat ise %46’lik artis kaydedilmistir (Sekil 4.1.).

Cimento Uretim, i¢ Satis ve ihracat Verileri
/ Milyon ton
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Sekil 4.1. Cimento sektorii 2006-2020 donemi iiretim, ic satis ve ihracat verileri
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4.2.2. Tiirkiye’de Cimento Kapasite Kullamim Oraninin Degerlendirilmesi

Calisma kapsaminda 2015-2020 yillarimi kapsayan ¢imento kapasite
kullanim oranlarinin verileri Tiirkiye Cimento Sanayicileri Birligi’nin yayinladigi
istatistiklerin incelenmesi sonucu elde edilmistir (www.turkcimento.org). Elde
edilen sonuglar, ¢imento sektoriiniin 2008-2015 yillarii kapsayan 8 yillik donem
i¢in kapasite kullamm oranini inceleyen Oztiirk’iin (2018) sonuglari ile beraber
degerlendirilmistir. Oztiirk’iin (2018) ¢alismasinda incelenen 8 yillik dénemin
kapasite kullamim orani ortalamasmin %36,6 oldugunu tespit etmistir. Oztiirk’{in
(2018) verileri bu ¢alismanin verileri ile birlestirilmis ve ¢imento sektoriiniin son
13 yillik kapasite kullanim oram verileri Sekil 4.2.”de verilmistir.

Sekil 4.2. incelendiginde 2008-2013 yillar1 arasinda ¢imento {iretim
kapasitesinde az miktarda artis oldugu fakat 2014 yilindan itibaren yeni yatirimlar
sayesinde ivme kazandigi gorilmektedir. Kapasite kullanim orani verileri
incelendiginde ise daha dalgali bir yapi izledigi, 6zellikle 2018-2019 yillarinda
diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir. Oztiirk (2018) tarafindan incelenen 2008-
2015 doneminde kapasite kullanim orani ortalamast %65 civarinda iken, 2015-
2020 doneminde kapasite kullanim oranmi ortalamasi %54,7’ye gerilemistir. Yani
2015-2020 déneminde ¢imento sektoriinde %45,3’liikk kullanilmayan atil kapasite

oldugu anlamina gelmektedir.
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Cimento Kapasite Kullanim Orani
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Sekil 4.2. Cimento sektorii 2008-2020 donemi kapasite kullanim orani verileri

4.2.3. Tiirk Cimento Sektérii Istihdam Verilerinin Degerlendirilmesi

Calisma kapsaminda 2015-2020 yillarim1 kapsayan 6 yillik donem igin
¢imento sektoriinlin istihdam verileri Tirk Cimento Sanayicileri Birligi’nin
yayiladigi istatistiklerin incelenmesi sonucu elde edilmistir
(www.turkcimento.org.tr). Elde edilen sonuglar; ¢imento sektériinde 2008-2015
yillarim1 kapsayan 8 yillik donem ig¢in istihdam verilerini inceleyen Orman
(2017)’1n sonuglar1 ile beraber degerlendirilmistir. Orman (2017)’1n verileri bu
calismanin verileri ile birlestirilmis ve ¢imento sektoriiniin son 13 yillik istihdam
verileri Sekil 4.3.’te verilmistir.

Sekil 4.3. incelendiginde, ¢imento sektdrii istihdaminin 2008-2011 yillar
arasinda dalgali bir yap1 sergiledigi, 2012-2015 yillar1 arasinda ise devamli artig
oldugu, 2016-2019 yillar1 arasinda istihdamda azalma oldugu goriilmektedir.
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Cimento sektorii istihdam verilerinde yasanan bu azalmanin ekonomik kriz sebepli

oldugu fakat 2020 yilinda sektorde bir toparlanma oldugu goriilmektedir.

Cimento Sektorii istihdam Verileri
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Sekil 4.3. 2008-2020 donemi ¢imento sektorii istihdam verileri

4.2.4. Tiirk Cimento Endeksinin Degerlendirilmesi

Sektoriin  ekonomik performans gostergesi niteligindeki Tirk ¢imento
endeksi her y1l BIST te yaymlanmaktadir. Elde edilen veriler, ¢imento sektdriinde
2008-2015 yillarim kapsayan 8 yillik donem i¢in ¢imento endeksini inceleyen
Orman’in (2017) sonuglari ile beraber degerlendirilmistir. Orman’in (2017) verileri
bu ¢aligmanin verileri ile birlestirilmis ve ¢imento sektdriiniin son 13 yillik endeks
degerleri Sekil 4.4.’te verilmistir.

Sekil 4.4. incelendiginde, ¢imento endeksinin 2008-2019 yillar1 arasinda
dalgal1 bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. Ulkede yasanan ekonomik krizin etkileri

2018-2019 yilinda endeks degerindeki diisiis ile kendini hissettirmektedir. Cimento
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ureticileri i¢ pazar daralmasindan dolay1r ihracata odaklanmiglardir. Aliman
ekonomik oOnlemler ve normallesme siirecinin etkisiyle ¢imento endeksi 2020

yilinin Haziran ayindan sonra tekrar hizla yiikselmistir (www.turkcimento.org.tr).
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Sekil 4.4. 2008-2020 donemi ¢imento endeks verileri

Akbulut ve Rengber (2015) ¢imento isletmelerinin 2011-2014 dénem
verilerini inceledikleri ¢aligmalarinda, sadece i¢ pazara baghh olmayan ¢imento
sektorlinlin ~ iilkenin  genel ekonomik durumda yasanabilecek olumsuz
gelismelerden fazla etkilenmedigini belirtmislerdir. Bu ¢alismada da ekonomik kriz
ve global pandemi krizine ragmen ¢imento sektdriiniin tekrar toparlandig
saptanmistir. Bu sebeple ¢imento sektoriiniin krizlerden etkilense bile riski diigiik

bir sektor oldugu anlagilmaktadir.
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4.2.5. Cimento Sektorii Likidite Analizi Sonuclari

Literatiirde ¢imento sektoriiniin finansal a¢idan degerlendirilmesinde en sik

tercih edilen yontem likidite analizidir (Akbulut ve Rencgber, 2015; Glimis ve ark.,
2016; Saygili, 2018; Ege ve Yaman, 2018; Uyar ve Caglak, 2019; Atukalp, 2019;

Yiicel ve Durak, 2021). Yapilan ¢alismalarda cari oran, asit test orani ve nakit orani

tercih edilen oranlar olarak goriilmektedir (Giimis ve ark., 2016; Orman, 2017;

Oztiirk, 2017; Giile¢ ve Ozkan, 2018; Uyar ve Caglak, 2019).

Calisma kapsaminda BIST’te islem goren ¢imento firmalarinin 2015-2020

yillarim1 kapsayan likidite analizi sonuglar1 (cari oran, asit test orani, nakit oramni,

stok bagimlilik orani, kisa vadeli alacaklar/aktif toplam orani) yillik sektor

ortalamalar1 hesaplanarak Cizelge 4.25.’te ve Sekil 4.5.’te verilmistir.

Cizelge 4.25. Cimento sektori likidite analizi sonuglar

toplam orani

Standart Incelenen Dénem
Finansal Oran
Oran 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Cari oran = 1,80 2,74 | 206 | 1,82 | 1,60 | 1,81 | 1,37
Asit test (likidite)
= 1,00 225 | 1,55 | 1,40 | 1,11 | 1,34 | 1,07
orani
0,20< st <
Nakit orani 100 1,01 | 0,46 | 0,44 | 0,32 | 0,53 | 0,34
Stok bagimlilik Yillik sektér
-0,19 | 3,51 | 4,18 | 3,24 | 3,55 | 4,01
orani ortalamasi
Kisa vadeli
Yillik sektor
alacaklar /aktif 0,18 | 0,19 | 0,22 | 0,18 | 0,16 | 0,17
ortalamasi

Firmalarin cari oran yillik sektor ortalamalar1 incelendiginde ekonominin

daha stabil oldugu ve insaat sektoriiniin daha canli oldugu dénem olan 2015

yilindan 2019 yilina kadar diisiis gosterdigi 6zellikle pandemi siirecinin bagladigi
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2020 yilinda yillik sektor ortalamasinin 1,80’in altinda kaldigi goriilmektedir. 2020
yilinda cari oranin son 6 yilin en diisiik ortalamasi olmasimin nedeni olarak 2019
yilinda baslayan ve 2020 yilinda iilkeyi de etkisi altima alan COVID-19
pandemisinin olumsuz etkileri oldugu diisiiniilmektedir. Firmalarin kisa vadeli
borg¢larinin geri 6deme giiciinii tespit etmek i¢in cari oran1 tamamlayan asit test ve
nakit oranlarinin hesaplamasi da yapilmustir.

Firmalarin asit test orami yillik sektor ortalamalari incelenen her donem
icin standart degerin {lizerinde ¢ikmustir. Atukalp’a (2019) gore asit test oraninin
maksimum olmast istenen bir durumdur. Ayrica cari orammn 2020 dénemindeki
yillik sektor ortalamasi standart degerin altindayken, asit test oranimin standart
degerin iizerine ¢iktig1 dikkat ¢ekmektedir. Isletmelerin nakde cevirilmesi daha
kolay olan varliklarinin yeterli oldugu ve bu varliklarla kisa vadeli borglarm
O6demede zorluk g¢ekmeyecekleri sdylenebilir. Ayrica bazi firmalarin dénemlik
sonuglarinda cari oran ve asit test oraninin yiiksek olmasinin nedeni, bu firmalarin
bilangcosunda donen varliklar kisminda yer alan hazir degerler ve caligma
sermayesinin kisa vadeli bor¢larma oranla yiiksek olmasindan kaynaklandigi
diistintilmektedir.

Firmalarin nakit orami yillik sektor ortalamalari incelendiginde 2015
doneminde standart degeri biraz gegtigi diger donemlerde ise 0,20’nin lizerinde
oldugu ve 1,001 gegmedigi goriilmektedir. Nakit orani ile isletmelerin kisa vadeli
bor¢larin1 6deme hususunda daha anlamli ve net sonugclara ulasilmaktadir. Genel
olarak ¢imento firmalarimin ek finansal Onlem almalarina gerek duyulmadig
goriiniimil ortaya ¢iksa da 2020 doneminde bazi sirketlerin 0,20 altina diistiigi
bunun COVID-19 pandemisinin  olumsuz etkilerinden = kaynaklandig
diistintilmektedir.

Firmalarin stok bagimlilik oram yillik sektor ortalamalar incelendiginde;
oranin 2015 yili hari¢ 1,00’in istiinde oldugu gorilmektedir. Stok bagimlilik
oraninin 1,00’in iizerinde olmasi sirketlerin stoklarinin tamamini nakde gevirerek
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bile kisa vadeli yiikiimliliiklerini 6deyememe (Kahraman ve Aytekin, 2012)
ihtimali oldugunu gostermektedir. Fakat ¢imento sektoriiniin sabit giderlerinin
fazla olmasi ve stoklama olanaklarinin kisitli olmasindan kaynakli olarak bu oranin
diger sektorlere kiyasla ¢imento sektoriinde daha yiliksek ¢ikmasi normal kabul
edilmektedir (Uyar ve Caglak, 2019). Bu oran asit test orami ile beraber
degerlendirildiginde; firmalarin kisa vadeli bor¢larini 6deme konusunda stoklarina
bagimli olmadiklar1 yorumu yapilabilir. Fakat pandemi siirecinin devam etmesi ve
belirsizligin fazla olmasi sebebiyle ilerleyen donemde (2020 sonrasi) ¢imento
isletmelerinin kisa vadeli bor¢larim1 6deme konusunda stoklara bagimliliginin
olusabilecegi diislinlilmektedir. Firma bazinda incelendiginde ise asit test orani
yillik sektor ortalamasi altinda kalan firmalarda stok bagimlilik oranmin takibi
daha 6nemli hale gelmektedir.

Firmalarin kisa vadeli alacaklar/aktif toplam orani1 yillik sektor ortalamalari
incelendiginde; iilkenin ekonomik durumunun iyi oldugu 2015 donemi ile 2020
doneminin yillik sektér ortalamasinin ¢ok yakin ciktigi goriilmektedir. Bu oran
incelenen higbir donemde ¢ok yiiksek ¢ikmamaistir, bu durum firmalarin tahsilat ile
ilgili sorun yasamadigi ve kisa vadeli alacaklar i¢in kaynak maliyetine
katlanmadig1 seklinde yorumlanabilir.

Cimento sektoriiniin 2015 6ncesi ve sonrasi finansal durumunu inceleyen
calismalarda (Orman, 2017; Giile¢ ve Ozkan, 2018; Oztiirk, 2018); bu ¢alismaya
paralel olarak incelenen firmalarin genel olarak; kisa vadeli borglari 6deme
konusunda sikintt yasamadiklart ve yeterli Ozsermayeye sahip olduklan
gorlilmustiir (Sekil 4.5.). Ayrica firmalarin kisa vadeli borglarin1 6deme konusunda
stoklarina bagli olmadiklar1 da tespit edilmistir. Fakat pandemi siirecinin devam

etmesi durumunda firmalarin ek dnlemler almalar gerekebilir.
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4.2.6. Cimento Sektorii Finansal Yap1 Analizi Sonuglari

Calisma kapsaminda BIST’de islem géren ¢imento firmalarimin 2015-2020

yillarin1 kapsayan finansal yapi analizi sonuglari (finansal kaldirag orani, kisa

vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplam orani, uzun vadeli yabanci kaynaklar/aktif

toplam orani, donen varliklar/aktif toplam orani, maddi duran varliklar/6zkaynak

orani, 0zkaynak orani, finansman orani) yillik sektdr ortalamalar1 hesaplanarak

Cizelge 4.26.’da ve Sekil 4.6.’da verilmistir.

Cizelge 4.26. Cimento sektorii finansal yapi1 analizi sonuglari

i Standart Incelenen D6nem
Finansal Oran
Oran 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Finansal Kaldirag
< 0,60 031 | 0,36 | 0,39 | 043 | 0,44 | 0,51
Orani
Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar
. <0,30 0,177 | 0,22 | 0,26 | 0,31 | 0,26 | 0,34
/ Aktif Toplam
Orani
Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar
<0,30 0,14 | 0,14 | 0,13 | 0,13 | 0,18 | 0,16
/ Aktif Toplam
Orani
Dénen Varliklar / | Yillik sektér
040 | 035 | 0,39 | 043 | 0,38 | 0,40
Aktif Toplam Orani | ortalamasi
Maddi Duran
Varliklar / <1,00 065 | 091 | 093 | 1,03 | 1,18 | 1,12
Ozkaynak Orani
Ozkaynak Orani = 0,50 0,69 | 064 | 061 | 0,57 | 0,56 | 0,49
Finansman Orani = 1,00 3,11 | 267 | 233 | 1,66 | 1,90 | 1,42

Firmalarin finansal kaldira¢ oranmi yillik sektor ortalamalar1 incelendiginde;

oranin standart degeri ge¢medigi goriilmiistiir. Atukalp (2019) ¢alismasinda bu
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oranin diisiik olmasinin olumlu bir durum oldugunu belirtmistir. Fakat 2015
doneminden 2020 dénemine dogru bir artis oldugu dikkat ¢ekmektedir. Cimento
firmalar1 incelenen 6 donem igerisinde bor¢ baskisi altinda kalmamis fakat
pandemi siirecinin devam etmesi durumunda borclarmi arttirmak zorunda kalma
ihtimalleri ortaya ¢ikmaktadir.

Firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplam orani yillik sektor
ortalamalar1 incelendiginde; 2018 doneminde sektor ortalamasinin standart degerin
biraz lizerine ¢iktig1 ancak 2020 doneminde 6 yilin en yiiksek seviyesine ulastig
tespit edilmistir. Cimento firmalarmin son dénemde disaridan kredi saglamaya
yonelmesinin global krizin olumsuz etkilerinden kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Firmalarin uzun vadeli yabanci kaynaklar/aktif toplam orani yillik sektor
ortalamalar1 incelendiginde; tiim donemlerde standart degerin altinda kaldig
goriilmektedir. Firmalarin toplam aktifi iginde uzun vadeli yabanci kaynaklarin ¢ok
az olmasi, ¢imento firmalarinin disardan kredi saglarken uzun vadeli borglara
oranla kisa vadeli borglar1 tercih ettiklerinden kaynaklanmaktadir. Cimento
firmalarinin 2014-2016 doneminde finansal durumunu inceleyen Orman (2017) da
bu g¢aligmaya paralel olarak firmalarin disaridan kaynak saglarken UVYK yerine
KVYK’y1 tercih ettiklerini tespit etmistir. Bu durum, firmalar tarafindan
KVYK’larin tercih edilmesinin temel sebebi olarak katlanilan finansal giderlerin
daha diisiik olmasi olarak yorumlanmustir.

Genel olarak ¢imento firmalarinin kendi kaynaklarimin disaridan saglanan
yabanci kaynaklara gore daha yiliksek olmasi, yatinm odaklt bankalarm kredi
verme konusunda daha istekli olmalarini saglamaktadir.

Firmalarin donen varliklar/aktif toplam orami yillik sektdr ortalamalar
incelendiginde; 2015 yilindan 2020 yilina kadar dalgali bir yap: sergiledigi, 2020
yilinda 2019 yilina oranla biraz yiikseldigi hatta ekonominin daha stabil oldugu

2015 donemi ile ayni oldugu goriilmektedir.
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Firmalarin maddi duran varliklar/6zkaynak orani yillik sektor ortalamalari
incelendiginde; 2015 doneminden 2020 donemine dogru bir artis oldugu
goriilmektedir. 2018 yilindan itibaren ise standart degerin {izerine ¢iktig1 tespit
edilmistir. Bu ise maddi duran varliklarin 6zsermaye ile finanse edilme oraninin
arttig1 anlamina gelmektedir.

Firmalarin 6zkaynak orami yillik sektdr ortalamalari incelendiginde; 2020
donemi hari¢ standart degerin altina diismedigi goriilmektedir. Birgcok ¢imento
firmasinin toplam varliklarinda 6zkaynaklarmin kisa ve uzun vadeli borglarinin
toplamindan daha fazla paya sahip oldugu goriilmektedir. Bu caligmaya paralel
olarak Orman (2017) da 2014-2016 doneminde ¢imento firmalarinin
Ozkaynaklarinin kisa ve uzun vadeli borglarindan daha fazla oldugunu tespit
etmistir. Bu durumunun ¢imento sektdriiniin yatinmcilar tarafindan giivenli
bulunmasina sebep oldugunu belirtmistir. Ancak &zkaynak oraninin 2020
doneminde standart degerin altina diistiigii de dikkat ¢ekmektedir. ilerleyen
donemlerde pandemi siirecinin devam etmesi durumunda bazi firmalar igin
risklerin ortaya ¢ikma ihtimali oldugu soylenebilir.

Firmalarin finansman orami yillik sektor ortalamalar1 incelendiginde; 2015-
2020 donemlerinin tiimiinde standart degerin iizerinde oldugu goriilmektedir.
Incelenen ¢imento firmalariin; &zkaynaklar1 yabanci kaynaklarin kullanimma
oranla tercih ettikleri anlasilmaktadir. Ozkaynaklarin yabanci kaynaklara oranla
fazla olmasi igletmelerin Ugiincii sahislar baskisi altinda kalmayacagini ifade
etmektedir. Fakat pandemi siirecinin devam etmesi durumunda firmalar bor¢larini
arttirmak durumunda kalabileceklerdir. 2020 doneminde firmalarin borglarn diger
yillara oranla en yiiksek seviyeye ulasmistir (Sekil 4.6.). Cimento firmalariin son
donemde bor¢lanma oraninin artmasinin temel sebebinin global kriz oldugu
diistintilmektedir.

Cimento sektoriiniin 2015 6ncesi ve sonrasi finansal durumunu inceleyen
calismalarda (Orman, 2017; Oztiirk, 2018; Atukalp, 2019); bu calismaya paralel
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olarak incelenen firmalarin genel olarak; 6zkaynaklarinin borglarina oranla daha
fazla oldugu goriilmiistiir (Sekil 4.6.). Cimento firmalarinin finansal yapisinin
Tiirkiye sartlar1 dikkate alindiginda giiglii ve dengeli bir yap1 sergiledigi
sOylenebilir. Fakat pandemi siirecinin devam etmesi durumunda firmalarin ek

Onlemler almalarn gerekebilir.
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4.2.7. Cimento Sektorii Faaliyet Durum Analizi Sonuclar

Calisma kapsaminda BIST’de islem géren ¢imento firmalarimin 2015-2020
yillarin1 kapsayan faaliyet durum analizi sonuglar1 (alacak devir hizi orani, stok
devir hiz1 orani, donen varlik devir hizi orani, net isletme sermayesi devir hiz1
orani, maddi duran varlik devir hiz1 orani, 6zkaynak devir hiz1 orani) yillik sektor

ortalamalar1 hesaplanarak Cizelge 4.27.’de ve Sekil 4.7.’de verilmistir.

Cizelge 4.27. Cimento sektorii faaliyet durum analizi sonuglari

Standart Incelenen Dénem
Finansal Oran
Oran 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Alacak Devir Hizi
2 3,00 3,35 | 3,44 | 3,08 | 3,95 | 4,10 | 4,35
Orani
Stok Devir Hizi Yillik sektor
554 | 543 | 5,79 | 551 | 485 | 7,12
Orani ortalamasi
Doénen Varlik Devir 1,50<st<
1,47 | 1,62 | 1,63 | 1,59 | 1,58 | 1,61
Hizi Orani 2,00
Net Isletme
Yillik sektor
Sermayesi Devir 3,47 | 571 | 1,11 | 548 | 4,14 | 7,51
ortalamasi
Hizi Orani
Maddi Duran Varlik | Yillik sektor
1,78 | 1,67 | 1,47 | 1,52 | 1,40 | 1,79
Devir Hizi Orani ortalamasi
Ozkaynak Devir Yillik sektér
0,83 | 0,86 | 099 | 1,10 | 1,06 | 1,34
Hizi Orani ortalamasi

Firmalarin alacak devir hiz1 oran1 yillik sektdr ortalamalari incelendiginde;
tim donemlerde standart degerin tzerinde oldugu gorilmektedir. Cimento
firmalarin1 2006-2015 dénemleri i¢in finansal a¢idan degerlendiren Baruti (2018)
¢imento firmalarinin alacak devir hizi oraninin yillar itibariyle disiis trendinde

oldugunu belirtmistir. Alacak devir hizt oraninin 2018 yilindan itibaren artisa
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gectigi goriilmektedir. Bu durum, 2018 yilindan itibaren isletmelerin, yeniden
alacaklarinin tahsili konusunda daha etkin bir hale geldigini ifade etmektedir.

Firmalarin stok devir hiz1 orami yillik sektor ortalamalar1 incelendiginde;
dalgali bir yapida oldugu gorilmiistiir. 2020 yilindaki yiikselisin ise pandemi
kaynakli kriz ile bas edebilmek i¢in firmalarin diisiik fiyat politikas1 tercih etmesi
kaynakli olabilecegi diistiniilmektedir. Stok devir hiz1 oranmin disiik oldugu
firmalarda ise firmada gereginden fazla stok bulunmasinin, satis ve fiyatlandirma
konularinda veya stok politikalarinda sorunlar ile karsi karsiya kalinmasindan
kaynaklanabilecegi diisliniilmektedir. Orman (2017)’mn ¢alismasinda da c¢imento
firmalarinin stoklar1 tutma stirelerinin diger sektorlere oranla daha az oldugu ve bu
sebeple daha az stok maliyetine katlandiklar belirtilmistir. Ayrica incelenen
firmalarin kendi aralarinda benzer performansa sahip olduklar1 da ifade edilmistir.

Firmalarin donen varlik devir hizi orami yillik sektér ortalamalari
incelendiginde; 2015 donemi hari¢ incelenen tiim doénemler standart degeri
karsilamaktadir. Incelenen isletmelerin genelinin donen varliklarmin yeterli oldugu
anlasilmaktadir.

Firmalarin net isletme sermayesi devir hiz1 oran1 yillik sektor ortalamalari
incelendiginde; 2017 yilinda net isletme sermayesi oranmin diistiigii fakat daha
sonra tekrar yiikseldigi gdzlenmistir. Incelenen firmalarin bazilarmin net isletme
sermayesi oranlart negatif ¢ikmistir. Bu durum; firmalarin kisa vadeli borglarinin
donen varliklara gore daha fazla olmasi ve/veya isletmelerin s6z konusu dénemde
zarar etmesinden kaynaklanmaktadir.

Firmalarin maddi duran varlik devir hiz1 orami yillik sektdr ortalamalar
incelendiginde; 2015 yilindan 2020 yilina kadar dalgali bir yapr sergiledigi
goriilmektedir. Isletmelerin bireysel performansina bakildiginda bazi oranlarin
yillik sektdr ortalamasinin altinda kaldigi goriilmiistiir. Bu durum; firmalarda atil
kapasite olma ihtimalini 6ne ¢ikarmaktadir. Calisma kapsaminda ¢imento
sektoriinde; incelenen 2015-2020 doneminde %45,3’liikk atil kapasite oldugu ile

135



4. BULGULAR VE TARTISMA Abdul Rahim BABUR

ilgili veriler de bu sonucu destekler niteliktedir. Firmalarin 6zkaynak devir hizi
orani yillik sektor ortalamalari incelendiginde; 2015 yilindan 2020 yilina kadar
dalgal1 bir yap1 sergiledigi goriilmiistiir. Bu degerin yiiksek olmasi isletmelerin
0zkaynaklarini1 ekonomik ve verimli bir sekilde kulladiklarin1 gostermektedir.
Cimento sektoriiniin 2015 6ncesi ve sonrasi finansal durumunu inceleyen
calismalarda (Orman, 2017; Oztiirk, 2018; Atukalp, 2019); bu calismaya paralel
olarak incelenen firmalarm genel olarak; alacaklarinin tahsili konusunda basaril
olduklar1 ve 2020 donemi itibariyle pandemi ile basedebilmek i¢in diisiik fiyat
politikasini tercih ettikleri diisliniilmektedir. Ayrica ¢imento firmalarinin stoklarini
tutma stirelerinin diger sektorlere gore ¢ok daha az oldugu ve bu nedenle stok
maliyetlerine az katlandiklar1 tespit edilmistir (Sekil 4.7). incelenen firmalarmn
genelinin donen varliklarinin yeterli oldugu sonucuna varilmistir. Cimento
firmalarinin faaliyet durumu analizi sonuglari degerlendirildiginde genel olarak

olarak birbirlerine benzer perfomans sergiledikleri goriilmiistiir.
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4.2.8. Cimento Sektorii Karin Olciilmesi ve Degerlendirilmesi Konulu Analiz
Sonuclari

Calisma kapsaminda BIST’te islem gdren ¢imento firmalarinin 2015-2020
yillarim1 kapsayan faaliyet karmin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi ile ilgili analiz
sonuglarinin (vergi oncesi kar/6zkaynak orani, aktif karlilik orani, esas faaliyet kar
marj1 orani, ekonomik rantabilite orani, faiz karsilama orani) yillik sektor

ortalamalar1 hesaplanarak Cizelge 4.28.’de ve Sekil 4.8.’de verilmistir.

Cizelge 4.28. Cimento sektorii karmm ol¢iilmesi ve degerlendirilmesi ile ilgili
sonuglar

Standart Incelenen Donem
Oran 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Vergi Oncesi Kdar/ | Yillik sektor

Finansal Oran

0,17 | 0,16 | 0,16 | 0,15 | 0,00 | -0,05

Ozkaynak Orani ortalamast
Yillik sektor

Aktif Kdrlilik Orani 0,10 | 0,09 | 0,09 | 0,07 | 0,01 0,01
ortalamasi

Esas Faaliyet Kir Yillik sektor
0,20 | 0,19 | 0,16 | 0,26 | 0,07 | 0,06

Marji Orani ortalamasi
Ekonomik Yillik sektor
0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,15 | 0,08 | 0,09
Rantabilite Orani ortalamasi
Faiz Karsilama

> 1,00 14,67 | 10,73 | 858 | 2,47 1,39 | 2,08
Orant

Firmalarin vergi Oncesi kar/6zkaynak orami yillik sektdr ortalamalar
incelendiginde; 2015 yilindan 2020 yilina kadar diisiis egilimi igerisinde oldugu
goriilmustiir.

Firmalarin aktif karlilik orani yillik sektdr ortalamalari incelendiginde;
2015 yilindan 2020 yilia kadar diisiis egiliminde oldugu gériilmektedir. Ozellikle
2019-2020 donemlerindeki sert diisiisiin tilkedeki ekonomik belirsizlikler ve
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pandemi kaynakli global krizin etkilerinden kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Bazi
firmalarin sonuglarinin negatif ¢ikmasinin nedeni ise, isletmelerin s6z konusu
donemlerde zarar etmesi kaynaklidir.

Firmalarin esas faaliyet kar marji oram yillik sektdr ortalamalarn
incelendiginde; 2015 yilindan 2020 yilina kadar dalgali bir yapr sergiledigi
goriilmektedir. 2019-2020 donemlerinde bazi sirketlerin yillik oranlarinin negatif
cikmasi zarar etmelerinden kaynaklanmaktadir.

Firmalarin ekonomik rantabilite oram1 yillik sektor ortalamalan
incelendiginde; 2015 yilindan 2020 yilina kadar dalgali bir yapr sergiledigi
goriilmektedir. 2019-2020 donemlerinde bazi sirketlerin yillik oranlarimin negatif
cikmasi zarar etmelerinden kaynaklanmaktadir.

Firmalarin faiz karsilama orami yillik sektdr ortalamalar1 incelendiginde;
tiim donemlerde standart degerin {izerinde olduklari fakat ekonominin daha stabil
oldugu 2015 doénemine kiyasla 2020 doneminde oranda ciddi bir diisiis oldugu
dikkat ¢ekmektedir. 2019-2020 dénemlerinde faiz giderlerini karsilayamayan ve
s06z konusu dénemlerde zarar eden bazi firmalarin oranlar1 negatif ¢ikmistir.

Cimento sektoriiniin 2015 6ncesi ve sonrasi donemde finansal durumunu
inceleyen calismalarda (Orman, 2017; Oztiirk, 2018); bu ¢alismaya paralel olarak
2015-2016 donemlerinde incelenen firmalarin genel olarak; karliliklarinin standart
degerleri karsiladigi ve basarili olduklar1 goriilmiistiir. Fakat; ozellikle 2018
yilindan itibaren firmalarin karlilik oranlarinda yasanan diisiisler dikkat cekicidir.
Ulkede yasanan ekonomik dalgalanmalar, konut sektériinde yasanan durgunluk
(Kardal ve arkadaslari, 2019) ve pandemi siireci, insaat sektoriinii de olumsuz
(Yiicel ve Durak, 2021) etkilemistir. Yiicel ve Durak (2021) c¢alismalarinda
COVID-19 doneminde kamu bankalar tarafindan saglanan uzun vadeli kredilerin
firmalarin bor¢ Odeme giiglerini arttirdignt ve COVID-19 salgiminin firmalar

izerindeki olumsuz etkilerini azalttigini belirtmislerdir. Bununla beraber, pandemi
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siirecinin devam etmesi durumunda firmalarin ek Onlemler almalari gerektigi

diistiniilmektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada insaat sektoriine girdi saglayan en énemli sektorlerden birisi
olan c¢imento sektorliniin finansal agidan degerlendirilmesi hedeflenmistir.
Calismaya BIST de islem géren 16 adet ¢cimento sirketi dahil edilmistir. Calismada
cimento sirketlerinin 2015-2020 yillarina ait doénem sonu bilango ve gelir
tablolarindan yararlamlmigtir. Sirketlerin finansal verilerine KAP aracilifiyla
erisilmistir. Calismada ¢imento sirketlerinin finansal verileri yillik olmak iizere 6
donem olarak degerlendirilmistir.

Calismada c¢imento firmalarinin finansal durumu degerlendirilirken
literatiirde yaygin kullanilan finansal oranlar secilmistir. Calisma kapsaminda
incelenen 16 firmanin 23 oran i¢in yillik sektor ortalamalar1 hesaplanmis ve elde
edilen sonuglar yorumlanarak c¢imento sektdrii ile ilgili genel degerlendirme
yapilmistir. Ayrica iilkenin genel ekonomik durumu ve politik yapist da goz
oniinde bulundurulmustur. Calisma kapsaminda incelenen firmalar ile ilgili
yapilan genel tespitler agagida 6zetlenmistir:

e Firmalarin, genel olarak kisa vadeli bor¢lart 6deme konusunda sikinti
yasamadiklar1 ve yeterli 6zsermayeye sahip olduklar diisiiniilmektedir.

e (Cimento firmalar1 disaridan kredi saglarken uzun vadeli krediler yerine
kisa vadeli kredileri tercih etmektedirler.

e Firmalar, kisa vadeli bor¢lari  6demekte  stoklarma  bagh
bulunmamaktadirlar.

e Genel olarak firmalarin 6zkaynaklari borglarina oranla daha fazladir.

e (Cimento firmalarmin stoklarini tutma siireleri diger sektorlere gore daha
azdir ve bu nedenle stok maliyetlerine daha az katlanmaktadirlar.

e Firmalarin donen varliklari yeterli goriinmektedir.

e Genel olarak ¢imento firmalarinin alacaklarinin tahsili konusunda istikrarl

bir yap1 sergiledigi diisliniilmektedir.
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e (Cimento firmalarinin finansal yapisinin Tiirkiye sartlar1 dikkate alindiginda
giiclii ve dengeli bir yap1 sergiledigi sdylenebilir.

Tiim olumlu gostergelere ragmen c¢aligmada incelenen firmalarin
ekonominin daha stabil oldugu 2015 donemine kiyasla 2020 déneminde borglanma
miktarlarinda ve stok baglliklarinda artis oldugu hatta bazi firmalarin 2019-2020
donemlerinde zarar ettigi tespit edilmistir.

Pandemi siirecinde kamu bankalar1 tarafindan saglanan uzun vadeli
krediler firmalarin bor¢ 6deme gii¢lerini arttimis ve firmalarin rahatlatmasina sebep
olmustur. Fakat pandemi siirecinin devam etmesi durumunda firmalarin ek
onlemler almalar1 gerekmektedir. Asagida ¢imento firmalar1 igin Oneriler
sunulmustur.

e COVID-19 pandemisinin etkilerini azaltmak ig¢in firmalarin nakit
varliklarinin yonetimine dikkat etmeleri gerekmektedir. Firmalarin nakit
akig siireclerini gozden gecirmeleri, bulunduklari durumu ortaya
koymalar1, olabilecek  aksikliklara  karsi  ¢oOziimler  iiretmeleri
gerekmektedir.

e Firmalar kisa donemlik durum degerlendirmesi hazirlamalidir. Bu
degerlendirme firmalarin ticari aktivitelerini, finansal performansii ve
mali durumunu kapsamalidir.

e Firmalarn kar dagitimlarini tekrar diizenlemesi gerekmektedir.

e Firmalarin kanuni yedek akgeleri kullanmalar1 ile ilgili bir planlama
yapmalar1 gerekebilmektedir.

o Firmalarin ek kredi kullanmalar1 gerekebilir. Bunun iyi planlanmasi
gerekmektedir.

e Satis vadelerinin kisaltilmas1 gibi satig politikasinda degisiklikler
yapilabilir.

e Pandemi siirecinde hiikiimet tarafindan alinan 6nlemlerin ve verilen yardim

paketlerinin dikkatle takip edilmesi gerekmektedir.
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e Tedarik zinciri konusunda pandemi sartlarina uygun yeni caligmalar
yapilmalidir.

e Yurt disinda yeni pazar arayislar ve yeni yapilacak anlagmalar ile daralan
i¢ pazar pay1 dengelenebilir.

e Firmalarin bu zor siireci daha rahat atlatabilmesi i¢in finansal danismanlik

almalar1 ve bir eylem plan1 olusturmalari faydali olacaktir.
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