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Oz

Cimento endiistrisi, son yillarda Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde hizla biiylime kaydetmis, niifus artist ile dogru
orantili olarak artan konut ve alt yap1 ihtiyaci ¢imento sektoriiniin gelisimine 6nemli katk: saglamistir. Tiirkiye ¢imento
endiistrisi bu dénemde i¢ talebi karsilamaya ek olarak ihracat noktasinda da basarili bir performans gostererek gelismekte
olan iilkeler arasinda paymi artirmigtir. Bu sebeple ¢imento sektorii ulusal ve uluslararast diizeyde bir¢ok bilimsel galismaya
konu olmustur. Bu caligmanin temel amaci ¢imento sektdriine yonelik finansal ve finansal olmayan kriterleri inceleyerek
performans degerlendirmesi gerceklestirmektir. Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren 15 ¢imento isletmesinin 2008 ve
2019 yillart arasindaki verileri iizerinden oran analizi, ¢oklu karar verme teknikleri ve firma yasam egrisi analizleri
uygulanmis olup elde edilen bulgular yorumlanmistir. Buna ek olarak, ilgili sirketlerin 2019 siirdiiriilebilirlik raporlari
incelenerek attk yonetimi, karbon saliumi, siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk perspektifinden igerik analizi
gerceklestirilmis ve pozitif faaliyetler sergiledikleri goriilmiistiir. Isletmeler finansal oranlar acisindan incelendiginde, diger
sektorlere gore yiiksek likidite diisiik bor¢luluk diizeyi ve yiiksek karlilik oranlarina sahip olduklart ve isletmelerin biiyiik bir
boliimiiniin olgunluk evresinde yer aldig1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cimento Sektorii, Nakit Akis Temelli Oranlar, Firma Yasam Egrisi, Malmquist Analizi

JEL Smiflamasi: M40, M49

Abstract

The cement industry has grown rapidly in developing countries such as Turkey in recent years, and the need for housing and
infrastructure, which has increased in direct proportion to the population growth, has contributed significantly to the
development of the cement industry. In this period, the Turkish cement industry increased its share among developing
countries by showing a successful performance in terms of export in addition to meeting the domestic demand. For this
reason, the cement industry has been the subject of many scientific studies at national and international level. The purpose of
this study is to perform performance evaluation by examining financial and non-financial criteria for the cement industry. In
the study, ratio analysis, multiple decision making techniques and firm life cycle analyzes were applied on the data of 15
cement companies traded in Borsa Istanbul between 2008 and 2019, and the findings were interpreted. In addition, the 2019
sustainability reports of the relevant companies were examined and a content analysis was carried out from the perspective of
waste management, carbon emissions, sustainability and social responsibility and it is seen that firms exhibit positive
activites. Traditional ratios display that firms have high liquidity, low indebtedness and high profitability ratios compared to
other sectors and most of the firms are in the maturity stage.
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1. Giris

Cimento ve beton, giiniimiiz diinyasinda mimarinin temel bir pargasi olarak insaat sektorii i¢in hayati 6nem
tagimaktadir. Cimento ve beton, uygun fiyatl, ¢ok yonlii, giiglii, esnek, giivenli ve dayanikli olmasi nedeniyle
barajlar, kopriiler ve kule bloklar1 dahil olmak {izere altyap: ingasi i¢in 6nem arz etmektedir. Dayanikli yapilar
inga etmek i¢in Roma doneminden beri ¢gimento ve beton kullanilmistir. Cimentonun 6zel baglayict 6zelligi
sayesinde hazirlanan beton, agir yiikleri tasiyabilen ve cevresel asiriliklara dayanabilen ¢ok esnek, dayanikli
yapilarin inga edilmesine olanak saglamaktadir.

Ulkemizde gimento iiretimi ilk olarak giiniimiizde OYAK Cimento Isletmelerinden Aslan Cimento olarak
varligini siirdiiren ve 1912°de Aslan Osmanli A.S.’ye ait Darica Fabrikasi ile Eskihisar Portland Cimento ve Su
Kireci Osmanli A.S.’ye ait Eskihisar Fabrikasi ile baglamistir. 2019 yil1 itibari ile Tiirkiye ¢imento endiistrisinde
Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi’ne bagli 66 cimento iiretim tesisi bulunmakta olup bunlardan 50’si
entegre, 16’s1 Ogiitme ve paketleme tesisinden olusmaktadir. Tiirkiye artan iiretim tesisleri ve modern
isletmelerle giinlimiizde diinya ¢imento endistrisinde énemli bir paya sahip olmus ve diinya genelinde ihracat
payini artirarak iiretici en bilyiik on {ilke arasindaki yerini korumaktadir.

Ekonomi tizerinde de 6nemli bir paya sahip olan ¢imento endiistrisi ile ilgili ulusal ve uluslararasi bir¢ok kurulus
bulunmaktadir. Bu kurumlar iilkelere ait iiretim, istihdam, teknoloji, sosyal konular ve sektor istatistikleri
alanlarinda bilgi kullanicilarina yardimeci olmaktadir. Diinya genelinde 2018 yili itibari ile (Cin harig) 2513
¢imento isletmesi bulunmaktadir. Diinya Cimento Birligi (WCA) verilerine goére ise 2018 yilinda diinya
genelinde 4.215 milyon ton ¢imento iretimi yapilmis ve yapilan bu iretimin %53’nii Cin tek basina
gerceklestirmistir. Cin’i %8 ile Hindistan ve %3 ile Avrupa Birligi iilkeleri takip etmektedir. Vietnam, A.B.D.,
Endonezya, Tiirkiye ve Iran %2’lik iiretim paylari ile diinya ¢imento sektdriinde en fazla iiretim yapan iilkeler
arasinda yer almaktadir.

Bu caligmanin temel amaci ¢imento sektoriine yonelik finansal ve finansal olmayan kriterleri inceleyerek
performans degerlendirmesi gergeklestirmektir. Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren 15 ¢imento
isletmesinin 2008 ve 2019 yillar1 arasindaki verileri {izerinden oran analizi, ¢oklu karar verme teknikleri ve firma
yasam egrisi analizleri uygulanmis olup elde edilen bulgular yorumlanmistir. Buna ek olarak, ilgili sirketlerin
2019 siirdiiriilebilirlik raporlart incelenerek atik yonetimi, karbon salinimi, siirdiiriilebilirlik ve sosyal
sorumluluk perspektifinden igerik analizi ger¢eklestirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ¢imento sektorii genel hatlariyla ele alinarak sektoriin Tiirkiye ve diinyadaki
mevcut durumu degerlendirilmistir. Calismanin ii¢lincii boliimiinde ilgili sirketlerin 2019 siirdiiriilebilirlik
raporlart iizerinden finansal olmayan verileri karbon salinimi, atik yonetimi, siirdiiriilebilirlik ve sosyal
sorumluluk c¢ergevesinde incelenmistir. Dordiincii bdlimde finansal ve finansal olmayan verilere yonelik
sektorel literatiir incelemesi gergeklestirilmis olup son boéliimde finansal analizlere yer verilmistir.

2. Cimento Sektoriine Genel Bir Bakis

Insanoglu varolusundan itibaren barinmaya ihtiyag duymus ve bunun igin gesitli yapilar insa etmistir. Tas ve
toprak ile yapilan barinma yerlerinin modern diinya ile daha estetik ve dayanikli olarak yapilmaya baslanmasi,
cimento ve icinde ¢imento bulunan iriinlerin kullanimini arttirmigtir. Cimento insaat ve altyapi caligmalarinda
modern diinya iizerinde en ¢ok ihtiya¢ duyulan ve en ¢ok tiiketilen iiriinlerin basinda gelmektedir.

Cimento iiretiminin temel hammaddelerini kalker, kil ve marn olusturmaktadir. Hammaddeler islenerek farin
(hammadde karigimi) haline getirilir (TCMB, 2019). Elde edilen farine algitasi ilave edilerek ¢imentonun su ile
karigtirilmasi sirasinda priz siiresinin uzamas: saglanmaktadir. Hidrolik baglayict maddeler, su ile tepkimesi
sonucunda sert bir tabaka olusturarak suya karsi dayanikliligini, sertligini ve mukavemetini koruyan ve artiran
baglayici bir madde olan ¢imentoyu meydana getirmektedir (Ozdenkos, 2010;43-44). Cimento tiirlerinin Avrupa
tilkelerinde birden ¢ok yerel standarda uygun olarak kullanildigini dikkate alan Avrupa Standardizasyon
Komitesine bagli teknik komite, tamamen ¢imentolar i¢in diizenledigi Tiirk ¢imento standardi olarak da bilinen
TS EN 197-1 de birgok ¢imento ¢esidine yer vermistir Cimentolar &zelliklere gore yirmi yedi alt grubu
kapsayan, Cem I, Cem II, Cem III, Cem IV ve Cem V olmak {izere bes ana gruba ayrilmaktadir (Orhan, 2018;
50).

2.1. Cimento Uretiminin Tarihcesi

"Cimento", yontulmus tas kalintis1 anlamina gelen Latince ’de ki "caementum" sdziinden dogmus, takiben
“baglayic1” olarak kullamimi yaygimlagmistir. Beton ile yapilan insaatlarin ilk ortaya ¢ikmasi 1852 yilina
dayanmakta iken baglayic1 malzeme kullanimmin ¢ok daha eski tarihlere dayandigi bilinmektedir. Kibris, Girit,
Eski Misir ve Mezopotamya'nin farkli bolgelerinde ¢imentonun yapilarda kullanildigina dair kalintilara
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rastlanilmistir. Anadolu'da ise CatalhOyiik'teki yapilarin insasinda kullanilan sivanin 7000 yil Oncesinde
kesfedildigi goriilmiistiir (TCMB, 2019).

Cimentonun gelisim siireci incelendiginde, John Smeaton 1756°da kirecin kimyasal 6zelliklerini ortaya koymus
ve sonrasinda "Roman Cement" (Roma Cimentosu), olarak bilinen baglayicinin Joseph Parker tarafindan
kesfedilmesi siirece katki saglamustir. 1824°te Ingiltere'nin Leeds sehrinde, Joseph Aspdin adinda bir duvarci
ustast hazirladigi ince taneli kil ve kalker bilesimini pisirip, dgiiterek baglayiciligi yiiksek bir madde elde
etmistir. Elde edilen malzemenin Ingiltere'nin Portland adasinda bulunan {inlii yap1 taslarina benzerligini fark
eden Joseph Aspdin, elde ettigi iiriin i¢in 21.10.1824 de "Portland Cimentosu" adini vererek patent almustir.
Cimento igerisinde bulunan maddelerin yiiksek sicakliklarda pisirilip, dgiitiilmesi ise 1845 yilinda Isaac Johnson
tarafindan gergeklestirilmistir (Diinya Cimento Birligi, 2019).

Modern ¢imento {iretim ve satigi diinyada 1878’de baslanmasina ragmen Tiirkiye’nin ¢imento sektoriine adim
atist 1912 yilinda 6zel sektdr araciligtyla gergeklesmistir. Tiirkiye’nin ¢imento faaliyetlerine ge¢ baslamasi ile
ilgili en dnemli nedenler; su kireci iiretiminin yetersizligi ve bu siirecin Osmanli Imparatorlugu’nun ¢okiis
donemlerine rast gelmesi olarak degerlendirilebilir (TCMB, 2019).

2.2. Diinyada Cimento Sektorii

Diinyada ilk ¢imento isletmesi Ingiltere'de 1848’de insa edilmis ve ilk Alman Cimento Standard: 1860’ta
hazirlanmistir. American Concrete Institute (ACI)'nin kurulusu ile Amerikan Tiiziiklerinin diizenlemesi 1913’te
gerceklesmistir. Asya iilkeleri ¢gimento tiretiminde diinyada ilk siralarda yer almaktadir. Cimento iretiminde en
fazla paya sahip iilkelerin {iretim miktarlarina gore siralamasinda Cin %52, Hindistan %8 ve AB (28 iilke) %3,
ABD %2 ile Tirkiye, Endonezya, Brezilya, Rusya, Giiney Kore ve Suudi Arabistan yer almaktadir
(CEMBUREAU 2018 faaliyet raporu). Nifus ve kalkinmaya dayanarak, IEA CSI Cimento Teknolojisi Yol
Haritasi raporunda kiiresel ¢cimento iiretiminin 2050 y1lina kadar %12-23 oraninda artacagini belirtmektedir.

2018 yil1 itibari ile diinya ¢apinda (Cin harig) 2513 c¢imento isletmesi bulunmaktadir (Global Cimento Raporu,
2019). Diinya Cimento Birligi (WCA) verilerine gore ise 2018 yilinda diinya genelinde 4.215 milyon ton
¢imento iretimi yapilmis ve yapilan bu iiretimin %53’tinii Cin tek basina gergeklestirmistir. Cin’i %8 ile
Hindistan, %3 ile Avrupa Birligi iilkeleri takip etmektedir. Vietnam, A.B.D., Endonezya, Tiirkiye ve Iran %2’lik
iiretim paylari ile diinya ¢imento sektoriinde yer almaktadir (Diinya Cimento Birligi,2018).

Sekil 1. 2018 Y1ili Diinya Pazar Pay1 Dagilimi

2018 Yihh Pazar Payr Dagilim

m Cin m Hindistan m  Avrupa Birligi = Vietnam
=ABD » Endonezya Tiirkiyve Diger iran
Japonya Rusya Ulkeler

Kaynak: https://www.worldcementassociation.org/

Diinya Cimento Birligi (WCA) tarafindan yapilan tahminlere gére 2030 yilinda Cin’in pazar paymin %18
oraninda diiserek %35 olacagi, Hindistan’in pazar paymu iki katina g¢ikaracagi, gelismekte olan iilkelerin pazar
paymu arttiracaklar1 ve Japonya’nin {iretiminin azalarak ilk 10 {ilke arasinda yer almayacagi ve bu konuma
Pakistan’in yiikselecegi 6n goriilmektedir (Diinya Cimento Birligi, 2019).
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Sekil 2. 2030 Y1ili Tahmini Pazar Pay1 Dagilimi

2030 Yihh Tahmini Pazar Pay:

m Cin m Hindistan = ALB. m Endonezya
= Vietnam = Pakistan Tiirkive AB.D
Iran Rusya Diger

Kaynak: https://www.worldcementassociation.org

2.3. Tiirkiye’de Cimento Sektorii

Cimento sektorii ingaat ve altyapi alaninda en fazla hammaddeye alt yap1 saglayan {iriin olmasi sebebi ile
ekonomide O6nemli bir yer edinmistir. Tirkiye gerek hammadde bollugu gerekse deniz yolu ile ihracatta
limanlarinin kullamilabilirligi agisindan sektorde avantaj elde etmektedir. I¢ talep, ingaat faaliyetlerinin hiz
kazandig: ilkbahar ve yaz aylarinda artig gostermekte ve sektoriin yiiksek kapasite ile ¢caligmasini saglamaktadir.
fhracati yapilan gimentonun yaklasik %85°i deniz yolu ile yapilmakta olup maliyetler minimum seviyeye
indirilmektedir (Alkan, 2016:70-72).

Tiirkiye’de ilk ¢imento fabrikasi 1912’de Aslan Osmanli A.S. ’ye ait Darica Fabrikasi ile Eskihisar Portland
Cimento ve Su Kireci Osmanlt A.S. ‘ye ait Eskihisar Fabrikasi ile baglamistir. Piyasa da yabanci rakipler ile
rekabete dayanamayan 2 igletme 1920 de “Aslan ve Eskihisar Miittehit Cimento Fabrikalart A.S. olarak
birlegmis, giinlimiizde Aslan Cimento olarak faaliyetini siirdiirmektedir (TCMB, 2019).

Tiirkiye Cimento sektorii liretime 1912°de yilda yirmi bin ton kapasiteli firinla baslamis, i¢ piyasada talebin
artmast ile bir¢cok Ogiitme tesisi ve fabrika kurulmustur. Tirkiye’deki isletmelerin kapasitesi 2019 yili sonu
itibari ile 91.660.020 yil/ton klinker ve 143.752.359 yil/ton ¢imento olmak {izere 235.412.379 ton/yil {iretim
miktarina ulagsmigtir. 2019 yili itibari ile Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birliginden alinan verilere gore Tiirk
cimento endiistrisinde TCMB’ye bagli 66 ¢imento iiretim tesisi bulunmakta olup 50°si entegre, 16’s1 6glitme ve
paketleme tesisinden olusmaktadir. Cimento sektdriiniin alt sektorler ile yaklasik 1 milyon kisiye istihdam
sagladigi tahmin edilmektedir (Baruti, 2018; 23-24).

Sekil 3. Tiirkiye Cimento Fabrikalar1 Cografi Dagilim1
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Kaynak: https://www.turkcimento.org.tr/tr/uye_fabrikalar
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Tiirkiye c¢imento endiistrisinde bazi donemlerde kiiciik diislisler yasansa da genellik istikrarli biiylime
gostermigtir. Tiirkiye 2006-2015 yillar1 arasinda basta sinir komsularimiz olmak iizere diinyanin pek ¢ok
bdlgesine ¢imento ihracati yapmugtir. 2019’un ilk 9 ayinda ¢imento ihracati yiizde 46,1 artarak 8,6 milyon ton,
klinker ihracati ise ylizde 111 artarak 9 milyon tona ulasmistir. Sektoriin toplam ihracat degeri %46 artisla 676
milyon $ ulagsmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nin ¢imento ihracatinda Tiirkiye i¢in énemli bir pazar haline
gelmesine ek olarak, diger pazarlar Israil, Suriye ve Gana olarak degerlendirilebilir (TCMB,2019). Cimento
sektoriinde uluslararasi ve ulusal oncili kuruluslar, Diinya Cimento Birligi (WCA), Avrupa Cimento Birligi
(Cembureau) ve Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi (TCMB) olarak 6zetlenebilir.

2.4. Cimento Sektoriine Yonelik Swot Analizi

Cevre analizi isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilme, siireglerini iyilestirme ve performans etkinligi ve
verimliliginin saglanmasinda gerekli bilgileri toplama agisindan 6nemli bir degerlendirmedir. Isletmelerin
yonetim planlamasi ve karar verme siireclerinde, is operasyonlar1 ve bunlar1 ¢evreleyen kosullar hakkinda
ayrintili bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir. Cevresel kosullar ve i¢ dinamikleri izleyerek, pazara ve isletmenin
rekabet¢i konumuna iliskin bir goriis elde etmek miimkiindiir. Isletme ve isletme gevresini analiz etmek igin
kullanilan yontemlerden birisi de Swot analizidir. Swot analizi bir kurulusun gii¢li ve zayif oldugu yonleriyle
bulundugu sektor i¢indeki tehditler ve firsatlar1 gormesini saglayan bir analizdir (Pickton & Wright, 1998). Tiirk
¢imento sektoriine ait Swot analizi su sekilde ifade edilebilir.

e  Giiclii Yonler

* Hammadde konusundaki yiiksek potansiyel ve iiriin ¢esitliligi

» Emisyon degerlerini diisiirmek i¢in ¢gimento tiretiminde kullanilabilecek dogal ve yan-
iirtinlerin yeterli olmasi

» Ozel iriinler iiretebilmek igin gereklialtyapinin yeterli olmasi

» Uretim kapasitelerinin acil gereksinimleri karsilayabilmek icin yeterli olmasi

* Firmalarin entegre tesis ve 6giitme tesisi aglarinin olmasi

» Uretilen ¢imentonun kalite agisindan diinya genelinde rekabet edebilir diizeyini korumasi
» Hammadde kaynaklarmin yeterliligi ve isletmelere yakinlig:

* Asya iilkelerine oranla ihracata agik pazarlara yakinlik

* Yetigmis insan giicii

+ Uretimde son teknolojinin takip edilmesi kalite ve verimliligin arttirilmasi (Tiirkiye
Cimento ve Cimento Uriinleri Meclisi Sektor Raporu, 2012:17-19).

e Zayif Yonler

» Thracatta, limanlarda altyapinin yetersiz olmasi ve yiikleme fiyatlarinin kar marjimni
diistirmesi

» Gemilere yiiksek tonajlarda iiriin yiikklenememesi

* Enerji ve yakit maliyetlerinin yiiksek olmasi

* Yapi denetim sisteminin diizenli olarak ¢aligmamast

* Cimento kullanim alanlarinin gelismis tilkeler seviyesinde olmamasi

» Kamuoyunda ¢imento sektoriiniin imajinin gercek yapisini yansitmamast

* Sektor yapisinin karlilig1 sinirlamast

» Emisyon degerlerini diislirmek i¢in ¢gimento tliretiminde kullanilabilecek dogal ve yan-
iirtinlerin yeterli olmasi

* Atiklarin Kontrolii Yonetmeligi’ne uygun toplanmasina yonelik ¢alismalarin tam
yapilmamasi

* Atik yakit kullaniminin uygulama zorlugu olmasi nedeniyle yurtdisi rekabet giictiniin
zorlagmasi (Ar16z & Yildirim, 2012; 184-185).
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e Firsatlar

* Tiirkiye’nin altyap1 ve konut ihtiyacinin diger gelismis iilkelere gore yiiksek olmasi

* AB ile goriismelerin baglamasi ile kamu yatirimlarinda artiglarin yasanmasi

* Yapi Denetim Yasasinin etkin uygulanmast durumunda hazir beton kullaniminin ve standartlarinin
artacak olmasi

* Yenilenebilir enerji ve atik yakit kullanimi yayginlagtiginda yakit maliyetlerinde azalma beklentisi
o Alternatif hammadde kullanimi ile maliyet diisiislerinin saglanmasi

* Cimento kullanim alanlarmin geligsmesi

» [rak ve Rusya pazarinda olusan yeni ihracat potansiyeli

* Faiz oranlarinin diisiik seyretmesi

* Konut satislarinda yapilan KDV indirimi

* Yiiksek ihracat potansiyeli

» Konut stokunun yenilenmesi nedeniyle konut ihtiyacinin artmasi

*» Kentlesmenin iilke genelinde hiz kazanmasi ve devaminda altyapi1 ve gevre ihtiyacinin dogmasi

* Sektore yonelik yabanci yatirimeilarin talep olusturmasi

+ Ozel gimentolara tiiketicinin ragbet gdstermesi

 Hazir beton ihtiyacinin artmasi ve zamanla tiim cografi bolgelerde beton kalitesinin yiikselmesi

* Enerji tiretimi ve sulama amagli olarak baraj projelerinin artmasi

« Kalite ve dayaniklilik ac¢isindan beton yol uygulamasinin degerlendirilmesi

» Tiirkiye’nin Kyoto Protokoliine taraf olmasi ve CO2 Emisyonu esneklik mekanizmalarindan
yararlanilmak istenmesi

* Tirkiye’nin uzun kiy1 seridi sebebiyle ihracat potansiyeline sahip olmasi

* Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii’ne girisi  ile getirilen ihracat sinirlamalarinin Tiirkiye
ithracatini olumlu yonde etkilemesi beklentisi

» Sehirlerdeki TOKI ve Kentsel Doniisiim Projeleri’nin hizlandirilmas: (Tiirkiye Cimento ve Cimento
Uriinleri Meclisi Sektdr Raporu, 2012:17-19).

® Tehditler

*Kapasite fazlas1 bulunmasina ragmen devlet tarafindan yeni isletmelerin kurulmasina yonelik
tesviklerin devam etmesi

» Kamu yatirimlarinin ve insaat sektoriiniin son yillarda GSMH i¢indeki payinin azalmasi

 Avrupa Birligi’ne uyum caligmalarinda ¢evre konusunda ek maliyetlerin olusmasi

« Istikrars1z iktisadi ortamin belirli araliklarla tekrarlanmasi ile ¢imentoya olan talepte yasanan
dalgalanmalarin olusmasi ve iireticilerin uzun vadeli plan yapmasini zorlastirmasi

* Gelecek yillarda kiiresel pazarlarda duraganlik yasanacaginin beklentisi

» Cimentoya ikame olabilecek alternatif yap1 sistemlerinin yayginlagmasi

* Enerji ve yakit maliyeti diisiik olan Ortadogu tilkelerinden ihrag pazarlarimiza ve iilkemize damping
niteliginde ¢imento girmesi ihtimali

* Faiz oranlarindaki ani yiikselisler

* Kiiresel sermaye kosullarinda olusabilecek daralmalar

» Emisyon degerlerine getirilen kotalar ve ¢gimento iiretiminin kisitlanmas ile tiretim maliyetlerinde
yasanabilecek artiglar

* Kiiresel enerji piyasasinda meydana gelebilecek dalgalanmalar ve belirsizlikler

« ithal ve yerli komiir fiyatlarindaki belirsizlikler ve dalgalanmalar

* Yakit fiyatlarinda olusan belirsizlikler

* Yeni kapasiteler ile olusabilecek arz fazlasinin fiyatlari diistirme olasiligr (Tirkiye Cimento ve
Cimento Uriinleri Meclisi Sektdr Raporu, 2012:17-19).
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3. Cimento Sektoriiniin Siirdiiriilebilirlik Perspektifinden Degerlendirilmesi

Isletmelerin performanslarmin saglikli bir sekilde degerlendirilmesinde finansal bilgiler kadar finansal olmayan
bilgiler de dnem arz etmektedir. Cimento sektoriinde, ilgili endiistrinin kendine 6zgii kosullarindan dolayi,
finansal olmayan bilgilerin sunumu ve hayata gecirilmesi de bu baglamda 6nemli hale gelmektedir. Nitekim,
kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik gibi temel parametrelere ek olarak, 6zellikle karbon salinimi,
atik yonetimi ve cevresel etkinin minimize edilmesi gibi basliklar ¢imento sektoriinde daha 6n plandadir.
Calismanin bu boliimiinde, sektore yonelik finansal olmayan bilgilerin degerlendirilmesine yer verilmistir.

3.1. Siirdiirilebilirlik

Siirdiiriilebilirlik; glinlimiizlin ihtiyaglarint karsilarken, dogal kaynaklar1 koruyarak gelecek nesiller icin iyi bir
cevre birakmaktir (Kuter & Unal, 2009:147). Siirdiiriilebilirlik su alt bashklarla 6zetlenebilir:

e Cevresel siirdiiriilebilirlik, siiresiz olarak siirdiiriilebilen yenilenebilir kaynak hasad, kirlilik yaratma ve
yenilenemeyen kaynaklarin tiikenme oranlarini koruma yetenegidir.

e Ekonomik siirdiiriilebilirlik, tanimlanmis bir ekonomik {iiretimi siiresiz olarak destekleme yetenegidir.

e Sosyal siirdiiriilebilirlik, tilke gibi bir sosyal sistemin tanimlanmis bir sosyal refah diizeyinde siiresiz
olarak isleyebilme yetenegidir (Handayati vd. 2018).

Siirdiiriilebilir ¢evre varhigm etkileyen faktorler; asiri tiiketim, agir sanayilesme, karbon salinimi ve iklim
degisikligi seklinde 6zetlenebilir. Kiiresel 1sinma tizerinde etkisi yiiksek olan sanayi kollarindan ¢imento sektorii
de gerek karbon salimimi gerekse enerji tiiketimi agisindan ¢evre igin zarar teskil edebilmektedir. Sektoriin
diizenleyici kurumlari, isletmelerin iilkelerinde taraf olunan uluslararasi ¢evre koruma sdzlesmelerine uymaya
0zen gostermelerini ve siirdiiriilebilir cevreyi desteklemelerini talep etmektedir. Tiirkiye’de ¢imento sektdriiniin
cevresel etkilere yonelik takip ettigi anlasmalar su sekilde ifade edilebilir:

e Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi: Protokoliin nihai hedefi, sera gazi
konsantrasyonlarini iklim sistemine tehlikeli antropojenik etkilesimi engelleyecek diizeyde stabilize
etmektir (UNFCCC, 2020).

e Kyoto Protokolii: Sanayilesmis iilkelerin sera gazi (GHG) 6l¢iimlerini kararlastirilan kisisel hedeflere
gore kisitlamay1 ve daraltmayr garanti ederek ‘‘Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cergeve
Sozlesmesini’’ ¢alisir duruma getirmektedir (Kyoto Protokolii,2020).

e Paris Anlagsmasi: Sozlesmeyi esas alir ve ilk defa biitiin ilkeleri, iklim degisikligiyle miicadele ve
sonuglarina uyum saglamak icin ¢aba gostermeyi paydas bir amag haline getirir (UNFCCC, 2020.
Tiirkiye’de isletmelerin s6zlesmeye uyum saglayarak yapmis oldugu ¢alismalar ve sonuglari asagidaki
gibidir. Bu baglamda, oOrneklem kapsamindaki bazi isletmelerin faaliyet ve siirdiiriilebilirlik
raporlarinda ilgili boliimlere gesitli drnekler verilmistir.

* Adana Cimento yapmis oldugu siirdiiriilebilirlik caligmalarinda atiktan tiiretilmis yakit ve
alternatif yakit kullanim oranini, 2019°da %7,7 olarak gergeklesmis olup, 2020 hedefini %8,7
olarak belirlemistir. Bir stirdiiriilebilir performans gostergesi olan su kullanimi sistemli olarak
olgerek izlenmektedir. Su kaynaklarinin korunmasi ve kullanimin azaltilmasi hedefi ile 2019°da
saglanan su tasarrufu miktarini 4 milyon m3’iin tizerine ¢ikarmay1 basarmistir (2019 yili Entegre
raporu).

* Aslan ¢imento yaymlamis oldugu 2019 yili Entegre faaliyet raporuna gore son yillarda sifir
cevre kazasi ve gevre egitimleri ile 6n plana ¢ikmistir. Cevresel tehlike ve durumlari her gegen yil
daha da azaltmistir. Su tasarrufunda ise Biyolojik Atik Su Aritma Tesisinden elde ettigi aritilmis
suyun bir kismini isletme icinde sogutma suyu olarak kullanarak 5.127 m3 su tasarrufu
karsiliginda 57.506,36 TL’lik bir kaynak yaratmay1 bagsarmistir (2019 y1li Entegre raporu).

* Cimsa iuretim tesislerinde temel olarak sogutma, tozsuzlagtirma ve sulama siire¢lerinde
kullanilmakta olan suyun kaynaklari, kuyu ve sebeke sularidir. Tiim tesislerde tiiketilen dogal
kaynak sularinin yeniden kullanilmasi amaciyla cesitli uygulamalar hayata gegirilmektedir.
Yapilan bu g¢aligmalar ile 37.151 m3 su tasarrufu saglamistir. Su, buhar ve fuel oil hatlari,
iyilestirme ¢aligmasi yapilarak yenilenmis doner firin ana bacalarinda torbali filtreler yenilenerek

betonu c¢alismasi yapilarak, tozsuzlastirma igin iyilestirme ¢aligmalar1 yiiriitiilmiistiir (2019 yili
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3.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Friedman’a (1970) gore sosyal sorumluluk kavrami isletmelerin rekabeti devam ettirebilmeleri, gelirlerini
artirabilmeleri ve iiretim verimliligini stirdiirmek gibi ekonomik sorumluluklarini yerine getirmelerini ifade
etmektedir (Kocaman, 2017;19-20). Cimento sektorii yapist geregi dogaya vermis oldugu zararlar telafi
edebilmek adma sosyal sorumluluk calismalarina 6nem vermektedir. Tiirkiye ve diinya ¢imento sektoriinde
isletmeler egitimden, sagliga, kiiltiir — sanattan, spora bir¢cok alanda kamuya hizmet sunmaktadir. Bu baglamda,

* OYAK (Ordu Yardimlasma Kurumu) Cimento "Hayat Matematiktir" sloganiyla her yil OYAK
Liseleraras1 Matematik Yarismasi diizenlemektedir. Yapmis oldugu calisma ile endistri
kuruluslarinda teknik personel ihtiyacinin karsilanmasina yonelik, egitimin desteklenmesi, teknik
bilgi birikiminin olusturulmasi ve isgiicli gogiiniin engellenmesi i¢in bilim ve teknolojiyi tesvik
etme, yonlendirme ve popiilerlestirmeyi amaglamaktadir. Isletme bu sayede yarisma ile 2002-
2012 yillar1 arasinda 3.499 okul ve 13.796 6grenciye ulasmistir. Buna ek olarak, Tiirk Bobrek
Vakfi ile 2014 ve 2015 yillarinda OYAK Cimentoya bagl alt1 isletmede personel ve ailelerine,
halkin genel katilimina agik olarak tuz kullanimi ve bobrek sagligi hakkinda seminerler
diizenlenmis ve halka bilgi verilmistir. Tiirk Bébrek Vakfi ve Il Saglik Miidiirliigii’niin ortak
karar ile belirledigi bir devlet hastanesine diyaliz makinesi bagisinda bulunulmustur (OYAK
Cimento, 2019)

* Akcansa c¢imento 2015 yilinda TOCEV ile birlikte “Benim Mahallem” projesini,
Biiyiikgekmece ve Canakkale’de hayata gecirmistir. Proje TOCEV’in uzman psikologlari
tarafindan hazirlanan egitim programlari ile alt1 ve on iki yas grubu arasindaki ¢ocuklari, on ve
on birinci sinif lise 6grencisi ve ebeveynlerinin egitimlerini kapsamaktadir. TOCEV egitimleri ile
birlikte ¢ocuklara ilk yardim ve saglikli yasam konularinda egitimler verilmistir. Projenin
ebeveyn egitimindeki amaci ¢ocuklarin gelecekte daha bilingli, bilgili bakmalart ve ailelerin
cocuklarina rehberlik etmelerini saglamaktadir (Ak¢ansa Cimento, 2019).

* Nuh ¢imento grubu 1988 yilindan bu yana egitim ve saglik alaninda birgok projeyi hayata
gecirmistir. Sosyal sorumluluk kapsaminda egitim alaninda 4 ilkokul, 2 lise, 2 tiniversite binasi
yapmistir ve sosyal sorumluluk faaliyetlerini yiiriittigi Egitim ve Saglik Vakfi araciligi ile 700 —
750 yiiksek Ogrenim Ogrencisine burs vermistir. Saglik alaninda ise 2 Agiz ve Dis Sagligi
Merkezi, Kocaeli Universitesi Tip Fakiiltesi Hastanesi biinyesine bagislanan Yanik Unitesi ve
Hemodiyaliz Merkezi bulunmaktadir (Nuh Cimento,2019).

* Cimsa Cimento farkli illerde birden fazla sosyal sorumluluk projesi yiiritmiistir. Yaz
Cocuklart Projesi kapsaminda 2011 yilindan bu yana her yaz yedi-sekiz, dokuz-on ve on bir- on
iki yas araliklarindaki ¢ocuklar1 ayr1 gruplan halinde, her yas grubuna 6zel olarak ikiser haftalik
egitim saglanmistir. Engelliler Haftasi kapsaminda Mersin Biiyiiksehir Belediyesi ile birlikte
2015 yilinda yirmi bes adet, 2016’da otuz alt1 adet, 2017°de elli adet ve 2018’de elli adet olmak
iizere toplam yiiz atmig bir adet akiilii tekerlekli sandalye hediye edilmistir. STEPtember projesi
ile Tiirkiye Spastik Cocuklar Vakfi tarafindan diizenlenen “STEPtember” projesinde 12 galisan
gonillii olarak yer almaktadir. Diger projeleri Saglikli Beslenme, 15. Uluslararasi Marmara
Sualt1 Goriintiileme Festivali, Foga Tarihi ve Hediyesidir (Cimsa Cimento,2019).

cesitli cimento isletmelerinin sosyal sorumluluk faaliyetleri su sekilde 6rneklendirilebilir.

3.3. Karbon Salinimi

Siirdiiriilebilir ¢evrenin tesisinde en dnemli sorunlarin basinda gelen karbon salinimi (Sera gazi) ¢ogunlukla
karbondioksit esdegerleri olarak hesaplandigindan kiiresel 1sinma veya sera gazi etkisi tartigmasinda genellikle
“karbon dlgiimleri veya karbon salinim1” seklinde ifade edilmektedir. “’Karbon saliniminin 6l¢iisii olan karbon
ayak izi; enerji tiiketen bir faaliyetin ortaya ¢ikardigi karbondioksit (CO2) miktaridir’’(Uyar&Cengiz:2011,47).
Karbon salmimmin artmast sonucu iklim degisikligi ve kiiresel 1sinma ile sel, erozyon ve kuraklik gibi dogal
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afetler tetiklenmektedir. Havaya en ¢ok sera gazi salinimi birakan sektorler ve tesisler; ¢cimento sanayi, seramik
sektorii, Jeotermal tesisler, metal ana sanayi ve termik santraller olarak ifade edilebilir. Diinya genelindeki
karbon emisyonunun %39’u insaat endiistrisi ve %35’i ¢imento endiistrisi kaynaklidir. Tiirkiye’de g¢imento
endiistrisi i¢in belirtilen bu oran %10 seviyesindedir. Bir ton ¢imento iiretimi sonucunda 0,9 ton Co2 emisyonu
olusmaktadir. Siirdiiriilebilir tiretim i¢in kaynak, enerji ve iiriin verimliligi ve karbon tutma gibi onlemler
alimmasinda fayda bulunmaktadir (Tiirkiye Hazir Beton Birligi, 2019).

3.4. Cimento Isletmelerinde Atik Yoénetimi

Atik kavrami, Tiirkiye’de ilk defa 1983 yilinda 2872 Sayili Cevre Kanunu’nda yer almistir. Atiklarin kaynaginda
ayristirilarak biriktirilmesi ve toplanmast igin sifir atik yOnetim sistemini uygulayan belediyelere, il o6zel
idarelerine, kurum ve isletmelere bakanlikga tesvik uygulamasi gergeklestirilmektedir. Bu hiikmiin
gerceklestirilmesine iligkin usul ve esaslar bakanlikca yayimlanacak tiiziikler ile belirlenmektedir.

“Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’nin 2019 Yili Genel Enerji Denge Tablosu verilerine gore enerji
tilketiminin 115.267 Bin TEP (ton esdeger petrol)’lik kismu sanayi sektorii tarafindan tiiketilmekte olup bunun
21.977 Bin TEP’lik kismu ¢imento sektdriine aittir’” (Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2019). Yenilenebilir
Enerji Genel Midiirliigi’niin yaptig1 endiistriyel karsilastirma calismasi sonuglarina gdre ¢imento endiistrisi
enerji tilketimi 2019 yilinda 21.977 Bin TEP (ton esdeger petrol) ile sanayi enerji tiiketiminin %19’unu
olusturmaktadir TCMB, 2019).

Diinya genelinde ¢imento fabrikalarinin atik kullanimi en yiiksek iilkeler Hollanda, Isvigre, Avusturya’dir.
Cimento fabrikalar1 ¢cevreye ve bireylere karsi sorumluluk bilinciyle diger sanayi isletmelerinde olusan atiklari,
alternatif yakit ve hammadde olarak tiiketmeli ve enerji ve gere¢ geri doniisiimiinde uzun vadeli planlar yaparak
daha az fosil yakit ve dogal hammadde tiiketilmesini saglamalidir. Bu baglamda, cesitli ¢cimento isletmelerinin
atik yonetimi faaliyetleri su sekilde 6rneklendirilebilir.

* Adana Cimento, kendi is proseslerinde, kaynaginda atik yonetimini basariyla yiiriiterek ve dongiisel
tasarruf modelini proseslerine entegre ederek, dogal kaynak tiiketiminde tasarruf saglamaktadir. 2017
ve 2018 icin toplamda 5 Milyon TL’lik tasarruf yapilarak, alternatif kaynaklar ve diger endiistri
kollarinin atiklari, girdi olarak kullanilmistir. Atiktan tiiretilmis yakit kullanim oranlari, 32.900 Ton
suni al¢1 ve 13.600 Ton ugucu kiil kullanimi ile 2,4 milyon TL’ye yakin finansal tasarruf saglanmistir
(Adana Cimento,2019).

* Cimsa, madencilik faaliyetleri sebebiyle dogal yasam iizerinde negatif bir etki olugsmamasi, ¢evresel
etkinin en az diizeyde tutulabilmesi i¢in c¢alismaya ilk olarakmaden sahasi isletmeleri ile
baslamaktadir. Maden sahasinin belirlenmesiyle birlikte Cevre Etki Degerlendirme siirecine
gecilmektedir. Bu degerlendirmeyle biyogesitlilik de dahil olmak iizere olasi tiim ¢evresel ve sosyal
etkiler belirlenerek lazim olan 6nlemler planlanmakta ve ilgili alanlar rehabilite edilmektedir. Cimsa
iiretim isletmelerinde baslica olarak sogutma, tozsuzlastirma ve sulama proseslerinde kullandig1 suyun
kaynaklar;, kuyu ve sebeke sularmdan olusmaktadir. Isletmelerde kullanilan sularin tekrardan
kullanilmasi amactyla muhtelif uygulamalar her gegen giin hayata gegirilmektedir (Cimsa
Cimento,2019).

* Aslan Cimento bolgesindeki atiklari alternatif hammadde kullaniminda ve atiktan iiretilmis yakit
imalatinda en uygun sekilde kullanmay1 amaglamaktadir. Klinker ve ¢imento imalatinda kullanilan
alternatif hammaddeler ile baslica hammaddeler ikame edilip sektorel is birligi saglanarak farkli
sektorlerin atiklart geri kazanilmaktadir. Boylece dongiisel ekonomiye katki saglanmaktadir. Atiktan
Tiiretilmis Yakit (ATY), omriinii tamamlanms lastik (OTL) alternatif yakitlarin kullanimi sonucu
elde edilen enerji ile yaklasik olarak 35.836 ton yakit tasarrufu saglanmistir. Elde edilen tasarrufa
bagl olarak 10.621.372 TL gelir elde edilmistir (Aslan Cimento,2019).
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4. Literatiir incelemesi

Tasa ve Topraga Dayal1 Sanayi sektorii igerisinde dnemli bir endiistri olan ¢imento sektdriine yonelik literatiirde
birgok c¢alisma yer almaktadir. Bu caligmalardan bazilart ilgili sektorii finansal anlamda cesitli istatistiki
tekniklerle ele alirken, diger ¢aligmalar finansal olmayan bilgiler perspektifinden sektorel degerlendirmelere yer
vermistir. Bu béliimde her iki alanda da yapilan bazi ¢aligmalar Tablo 1 ve Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 1. Siirdiirtilebilirlik alaninda yapilan ¢aligmalar

YAZAR

TARIH

ARASTIRMA SONUCLARI

Naik

2005

Cimento tretiminin neden oldugu CO2 salinimini 6nlemek igin gelecek donemlerde
kullanilacak yesil malzemelerin daha az enerji ve kaynak kullanarak yiiksek
performansli ¢imento ve beton iretimine olanak saglayacagini belirtmistir.

Rehan & Nehdi

2005

Isletmelerin ¢ok yonlii miicadele ile ¢evre sorunlarinin éniine gegmesinin miimkiin
olabilecegini belirtmis, karbon salmimini azaltarak dogayi korurken izinlerini
satarak finansman elde edip daha fazla yatirim yapabileceklerini belirtmistir.

Unli

2006

Cimento fabrikalarinda atiklarin geri kazaniminm, atik iireticileri ve c¢imento
iireticileri icin bir avantaj oldugunu belirtmigtir. Atiklarin tliriine ve kullanim
oranina gore ayristirilmasi ve yapilacak bilimsel ¢aligmalarla, ek yakit olarak
kullanilmasinin toplumda yaratacagi psikolojik etkinin olumlu ydnde gelisme
saglayacagini savunmustur

Hudet & Allem

2009

Meksika’da yapmis olduklari ¢alismada uygulanan KSS projesi kadar bu projelerin
nasil ve nereden finanse edildigi ve bu finansmani mali tablolarin da nasil
gosterdiginin de dnemli oldugunu vurgulamislardir.

Engin

2013

Isletmelerin gevreye duyarli davranmasinda fiireticiler kadar tiiketicilerin de
stirdiirtilebilir iirtinlere talep gostermesi, yerel yonetimlerin atik toplama, depolama
ve isleme konusunda daha ¢ok yatirim yapmasi, siirdiiriilebilir iiretimin her asamada
tesvik edilmesinin 6nemini vurgulamistir.

Khan & Majid

2013

Pakistan’da KSS'yi ¢evre odakli sorumluluklar, miisteri odakli sorumluluklar,
topluluk odakli sorumluluklar ve yasal sorumluluklar gibi dort boyutta
incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda KSS ile Karlilik ve pazar pay1 arasinda
anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Pathak vd.

2015

Alternatif yakitlarin kullaniminin, enerji maliyetlerini diisiirmede ve rekabet
avantaj1 saglamada yardimci olarak 6nemli dlgiide atik bertaraf yiikiinii azaltacag:
sonucuna varmistir.

Tastepe

2015

Sirketlerin stratejik yonetim anlayislarina geleneksel hedeflerinin yaninda sirket
iriin veya hizmetlerinin bilinirligini artirmasi1 gerektiginin baglayic1 oldugunu,
birinin zayif kalmasi durumunda tiim hedeflerin bosa gidebilecegi sonucuna
varmistir.

Mikulcic & Duic

2016

Ekolojik ayak izine dayali iiretim siire¢lerinde ¢evresel zararlari azaltmak igin enerji
verimli teknoloji benimsemesi gerektigini vurgulamislar ve alternatif yakitlarin
kullantminin enerji verimli bir firin prosesi ile birlestirerek, ¢imento {iiretim
siirecinin ¢evresel etkisinin %30 indirilebilecegi sonucuna varmiglardir.

765




Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Sayr.4, Aralik 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.4, December 2021
ISSN : 2602 — 2486

Tablo 2. Finansal alanla ilgili yapilan ¢aligmalar

YAZAR

TARIH

ARASTIRMA SONUCLARI

Demirel

2006

Isletmelerin faaliyet raporlarinda ilgili oran analizinin var oldugunu, ancak ge¢mise
doniik yerinde degerlendirmeler yapabilmek ve gelecege yonelik kararlar alabilmek
acisindan oranlarm mevcut kullanimlarmin artirtlmasi gerekliligi sonucuna varmistir.

Cenger

2011

Firmalar arasinda etkinlik ve diizeltici eylemler acisindan farklilik oldugunu, sabit
getiri modeli ile faaliyetlerini verimli bir sekilde yiirtittiigii sonucuna varmistir. Ancak
girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin bu orani etkileyebilecegini vurgulamistir.

Sarangarajan,
Lourthuraj

2013

Hindistan’mn Tamil Nadu'daki ¢imento endiistrisinin arazi, bina, tesis, mobilya, arag
vb. gibi sabit varliklarint verimli bir sekilde kullanmasmi analiz etmis ve varlik
kullanim verimliligine bireysel sirket seviyesine bakildiginda, varliklarin isletmeler
tarafindan verimli bir sekilde kullanildig1 sonucuna varilmstir.

Mehmood

2014

Pakistan ¢imento endiistrisinin verimliligini analiz etmek i¢in Veri Zarflama Analizi
kullanmis ve ¢imento sektdriiniin, iilkenin diger sektorlerine kiyasla iyi performans
gosteren sektdrlerden biri oldugu goriilmiistiir. Cimento talebinin hem yerel hem de
ihracat bazinda yiiksek olmasi sektdriin gelecekteki bilyiime beklentisinin parlak ve
iyimser oldugu ile ilgili fikir vermektedir. Siirdiiriilebilir bilylime i¢in yapilacak
iyilestirmeler ve orgiitsel etkinligin oncelikli alanlar arasinda olmasi gerektigi
vurgulamaktadir.

Kundi
Sharma

&

2015

Hindistan'daki ¢imento firmalarmin verimliligini ve esnekligini incelemis ve yaptigi
Veri Zarflama Analizi sonucunda firmalarin finansmanimnin %43’ iiniin teknik olarak
verimli oldugunu gérmiistiir. Yabanci firmalarin teknik olarak yerli firmalardan daha
verimli oldugunu ve Olgek ekonomilerinin yararlart nedeniyle biyik 6lgekli
firmalarin  kiiciik ve orta oOlgekli firmalardan daha verimli oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Verimsiz firmalarin iretim siire¢lerinde verimliliklerini, verimli
firmalarla esit hale getirmek i¢in esnekligin 6nemli oldugu sonucuna varmislardir.

Anwar &

Afrizalmi

2016

Cimento fabrikalarinda enerji kullanimmnin degerlendirilmesi i¢in Veri Zarflama
Analizi yaklasimmi kullanmis ve genel verimliligin ortalama %70,4 ile optimal
seviyede oldugunu belirlemistir. Elde edilen verilerin incelenmesi ise bulunan
sonuglarda asir1 enerji tiiketiminin karbon salmimini st seviyelere tasidigi
goriilmiistiir.

Kula
Ozdemir

&

2017

BiST’te islem goére 17 isletmeden 7’sinin etkin ve verimli bir sekilde yonetildigi
gorlilmiistiir. Geriye kalan 10 sirketin ise etkinliklerini arttirabilmeleri i¢in 6z
kaynaklarmi ve kar marjlarini artirmalarinin gerekli oldugunu belirtmislerdir.

Orman

2017

Finansal analiz tekniklerini kullanarak yapmis oldugu calismasinda isletmelerin
sektdr ortalamalarna yakin performans sergiledikleri goériilmiistiir. Likit anlamda
problemli olmadiklari, gii¢lii 6z sermaye yapilariyla giiven verdikleri, Karliliklarini
sektor ortalamalar diizeyinde tuttuklari, nakit dongiilerinde de birbirlerine yakin
basar1 gosterdikleri analiz sonuglariyla elde edilmistir.

Banerjee

2018

Cimento sektorii verimliliginin durgunluk 6ncesi ve sonrasi donemlerine dair yapmis
oldugu incelemede ¢imento sektdriindeki verimliligin durgunluk sonrasi dénemde
durgunluk 6ncesi doneme gore daha fazla oldugu belirlenmistir.

Baruti

2018

Borsa Istanbul’da islem gore ¢imento sirketlerinin mali tablo verileri borsadaki
performanslarint etkiledigi igletme mali tablolarindaki bilgilerin siirdiiriilebilirlik i¢in
ilgili donemlerde analiz edilmesi ve gelecek planlamasinda gz Oniine alinmasi
gerektigini vurgulamistir.

Oztiirk

2018

Finansal analiz yontemleri yolu ile firmalarin finansal yapisini inceleyerek, oncelikle
isletmenin kendi sahip ve ortaklar1 olmak {iizere tiim ¢ikar kisi ve gruplarini
aydinlatmada ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaya ¢aligmistir.
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Gri Iliskisel Analiz yontemini kullandiklar1 ¢alismada ¢imento 71 sirketleri dénemler
itibariyle genel olarak karli, etkin ve yliksek hisse senedi getirisine sahip oldugunu ve
cimento sirketlerinin GIA degerleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin son
derece zayif oldugu sonucuna varmuglardir. Gri Iliskisel Analiz yontemi ve hisse
senedi getirileri ile elde edilen siralamalar birbirinden ciddi anlamda farklilagtigt
gOrilmistiir.

Giilec& Ozkan | 2018

5. Arastirma Tasarimi

Bu ¢alismanin amaci1 Borsa Istanbul’da Tasa Topraga Dayali sanayi grubunda faaliyet gdsteren 15 ¢imento
sirketinin Kamuyu Aydinlatma Platformunda yaymnlanan finansal tablolarmnin 2008-2019 yillar1 arasindaki
finansal verileri kullanilarak performans degerlendirmesi gergeklestirmektir. Bu baglamda, geleneksel finansal
oranlara ek olarak nakit akig temelli finansal oranlar da analize dahil edilmis ve daha gegerli ve karsilagtirilabilir
sonuclar elde edilmesi amacglanmistir. Ayrica, ¢aligmada literatiirde nakit akis analizleri ile birlikte siklikla
kullanilan firma yasam egrisi analizi kullanilmig ve sonuglar tartisilmigtir. Buna ek olarak, ¢ok kriterli karar
verme tekniklerinden Malmquist analizi kullanilarak ilgili sirketlerin performansi incelenmistir.

5.1. Oran Analizi

Isletmelerin finansal performansinin degerlendirilmesinde siklikla kullanilan geleneksel finansal oranlar,
isletmeleri likidite durumlari, Karliliklari, sermaye yapilar1 ve verimlilikleri agisindan inceleme noktasinda
siklikla kullanilan teknikler arasindadir. Bu ¢alismada, geleneksel oranlara ek olarak nakit akig esasli oranlar da
kullanilmis ve sonuglar asagida sunulmustur.

¢ Likidite Oranlan

Likidite oranlar isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii degerlendirmek i¢in kullanilan énemli bir analizdir.
Genel olarak Cari oran, Asit-Test oran1 ve Nakit oran hesaplanmakta olup sektdr durumu ve isletme koluna gore
Stok bagimlilik orani da hesaplamaktadir. Calismaya dahil edilen 15 isletmenin ortalama cari oran1 2,77, asit test
oran1 2,09 ve nakit test oran1 0,88 elde edilmis ve bu degerler literatiirde belirtilen degerlerin iizerinde
seyrettiginden ilgili sektoriin kisa vadeli bor¢ ddeme giicliniin goreceli olarak yiiksek oldugu belirtilebilir.
Isletmeler bireysel olarak incelediginde Unye Cimento likidite oranlarinda en yiiksek oranlara sahip isletme
olarak 6ne g¢ikarken, Cimsa ¢imento ise likidite oranlarinda ideal kabul edilen oranlarin altinda kalmistir. Tablo
3’te Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ¢imento isletmelerinin likidite oranlar1 sunulmustur.

Tablo 3. Likidite Oranlar1

LIKIDITE ORANLARI

ORAN Cari Oran Asit Test Oram Nakit Oran
FiRMA ORT. MED. ORT. MED. ORT. MED.
Adana Cimento 3.39 3.36 2,57 2.56 1.19 1.2
Afyon Cimento 2.71 2.9 2.18 2.16 1.26 0.75
Akcansa Cimento 1.33 1.25 0.99 0.92 0.13 0.07
Asglan Cimento 1.56 1,22 1.22 1.6 0.15 0.08
Batistke Cinento 3.44 3.09 2,32 2.49 1,52 1.61
Baticim Cimento 2.01 1.73 1.5 1.3 0.66 0.53
Bolu Cimento 3.23 2.67 2,42 2.13 0.65 0.3
Bursa Cimento 3.29 3.19 2.26 2.14 0.53 0.43
Cimentag Cimento 1.56 1.68 1.12 1.17 0.56 0.3
Cimsa Cimento 1.11 1.06 0.81 0.67 0.16 0.16
Galtas Cimento 1.98 2 1.5 1.58 0.53 0.36
Konya Cimento 5.01 4.51 3.95 3.47 2.55 2,21
Mardin Cimento 3.20 2.9 2,42 2.16 1.01 0.69
Nuh Cimento 2.06 1.95 1.65 1.61 0.43 0.3
Unye Cimento 5.54 5.38 4.47 4,35 2.24 1.84
Sektor Ortalamasi 2,77 2,31 2,09 1.67 0.88 0.42
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e Finansal Yap1 Oranlar

Isletmelerin sermaye yapist igerisinde bor¢ — 6z kaynak iliskisini ortaya koyan finansal yapi oranlari, isletmelerin
mali yapisinda borca bagimlilik, borcun kaldirag etkisinden yararlanma ve uzun vadeli bor¢ 6deme diizeylerini
ortaya koymasi agisindan dnemli bir degerlendirmedir. Bu baglamda analizde finansal kaldirag orani, finansman
orani, 6z kaynaklarin aktif toplamina orani, kisa vadeli bor¢larin toplam borglara orant ve duran varliklarin
devamli sermayeye orani degiskenleri kullanilmistir.

Finansal kaldirag orani ortalamalari incelendiginde ilgili sirketlerin faaliyet finansmanlarmin %30’u yabanci
kaynaklarla gergeklestirilmektedir. Oz kaynak kullaniminin yogun oldugu sektorde, yabanci kaynak kullanimi en
yiiksek isletme Goltas Cimento olurken (%43), Unye, Konya ve Adana Cimento (%16), en az yabanci kaynak
finansmani kullanan isletmeler olmustur. Buna bagli olarak finansman orani ortalamasi 3,58 olarak gergeklesmis
ve sektordeki 15 isletmenin de finansman orani 1’in tizerindedir.

Isletmelerin yabanci kaynak yapisi incelendiginde, sektdrde goreceli olarak diisiik bor¢lanma oranlari elde
edilmesine ragmen toplam borg icerisinde yabanci kaynaklarin pay: yiiksektir. Nitekim sektor ortalamast %66
olup kisa vadeli bor¢ orant en yiiksek isletme Mardin Cimento (%83) ve en diigiik isletme Batisoke Cimento’dur
(%38). Duran varliklarin devamli sermayeye orani incelendiginde sektor ortalamasi 0,8 olarak elde edilmis ve
isletmelerin duran varlik finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynak kullandig1 goriilmektedir.
Tablo 4’te Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ¢imento isletmelerinin finansal yap1 oranlari sunulmustur.

Tablo 4. Finansal Yapi Oranlari

FINANSAL YAPI ORANLARI
0} T
T s T || T . ﬁ%mm;m KVE. (')r:.;u Bore. sm-.]:-_.:_; DHOI‘III.I
FIRMA ORT. | MED. | ORT. | MED. | ORT. | MED. | ORT. | MED. | ORT. | MED.
Adana Cimento 16% 13% 707 6,52 849% 87% 78% 82% 0% 76%
Afyon Cimento 30% 24% 297 3,32 61% 7% 66% 2% 91% 63%
Alkgansa Gimento 35% 33% 193 208 64% 68% 1% T4% 92% 93%
Aslan Cimento 30% 11% 1.87 1,49 61% 50% 1% 80% 80% 80%
Bahsike Cimento 35% 20% 425 252 65% 72% 38% 36% 87% 79%
Batigim Gimento 42% 40% 1.88 1,54 57% 61% 44% 44% 89% 86%
Bolu Gimento 27% 27% 479 29 73% 73% 71% 75% 75% 75%
Bursa Gimento 27% 27% 281 28 73% T4% 0% 1% 50% 50%
Gimentas Cimenta 27% 26% 282 293 73% 75% 67% 1% 89% 86%
Gimsa Cimento 37% 33% 2,14 207 63% 67% 2% 1% 101% 99%
Galtas Gimento 43% 1% 1,70 147 57% 50% 53% 57% 2% 0%
Konya Cimenta 16% 16% 5.60 53 78% 83% 7% 78% 05% 52%
Mardin Cimentao 18% 18% 5.02 443 84% 84% 83% 84% 63% 0%
Nuh Gimento 30% 30% 244 235 0% 0% 50% 57% 70% 70%
Unye Cimento 16% 15% 624 6,00 83% 85% 0% 72% 36% 36%
Sektir Ortalamasy 30% 26% 3,58 2,88 70% 74% 66%% 71% 80% 79%

* Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlar1 isletmelerin esas faaliyetlerini siirdiirmek igin sahip olduklar1 varliklar1 ve kaynaklarini ne
6lciide etkin ve verimli kullandiklarin1 gésteren oranlardir. Bu baglamda analizde stok devir hizi, ticari alacak
devir hizi, ticari borg devir hizi, aktif devir hiz1 ve 6z kaynak devir hizi oranlari kullanilmistir.

Stok devir hiz1 ortalamalari incelendiginde ¢imento isletmeleri i¢in bu deger 5,44 olup (67 giin), devir hiz1 en
yiiksek isletme Afyon ¢imento (8,08) olurken Mardin Cimento (3,54) stok devir hizi en diigiik isletme olmustur.
Isletmelerin tahsilat giiciinii gdsteren ticari alacaklarin devir hiz1 oran1 ortalamas1 4,26 olup (86 giin) etkinlik
stiresinin ilgili sektor i¢in ortalama 153 giin oldugu ifade edilebilir. Batisoke ¢imento (6,41) en yiiksek degere
sahip isletme olurken Aslan ¢imento (2,35) en diisiik degere sahiptir.

Ticari borg devir hiz1 isletmenin kredili mal veya hizmet alimlarindan dogan 6demelerini yilda kag¢ kez yaptigim
ifade etmekte olup sektdr ortalamasi 9,36 (39 giin) olarak elde edilmistir. Tlgili oranin en yiiksek oldugu isletme
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Mardin ¢imento olurken (17,77), Afyon Cimento (6,20) oranla en diisiik degere sahiptir. Aktif devir hizi
isletmedeki sermaye yogunlugunun gostergesi ve ayn1 zamanda varlik kullaniminin da etkinliginin bir 6l¢iisii
olup sektor ortalamasi 0,16 diizeyindedir. Aktif devir hiz1 en yiiksek olan isletmeler 0,25 ile Mardin ¢imento
olurken, Afyon ¢imento (0,05) ile en diisiik degere sahip isletmedir. isletmelerin 6z sermayesinin ne derece etkin
kullanildigin1 gosteren Oz kaynak devir hizi genel ortalamas1 0,97 olup 6z kaynak devir hiz1 en yiiksek isletme
Konya Cimento (1,84) olurken, Cimentas Cimento (0,68) ile en diisiik devir hizina sahiptir. Tablo 5’te Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren ¢imento isletmelerinin finansal yapi oranlari sunulmustur.

Tablo 5. Faaliyet Oranlari

FAALIYET ORANLARI
ORAN Stok Devir Hiz Ticari Alacak Devir| Ticari Borc Devir Aletif Devir Hizi Ozkaynak Devir
Hiza Haza Hiz

FIRMA ORT. MED. ORT. MED. ORET. MED. ORT. MED. ORT. MED.
Adana Cimento 4 3,83 4 3,71 11,46 10,97 0.17 0.15 0.55 0.56
Afvon Cimento 3.08 7.23 4.63 4.54 6.2 6.43 0,03 0,04 0,83 0.8
Alkgansa Gimento 7.72 7.85 421 3,92 6.89 6,08 0,17 0,17 1,23 1.21
Aslan Cimento 3.7 4935 2.35 2,34 2,48 1.5 0.16 0.16 0.96 1,03
Batisdke Cimento 3,32 3.13 6.41 6.46 7,38 5.88 0,06 0,06 0.3 0.3
Batigim Cimento 6,09 3.32 4.68 4.9 6,32 5,49 0.1 0,09 0,94 0,92
Bolu Cimento 3.5 5.38 3,00 2,00 o 40 3.6 021 022 1 1
Bursa Cimento 479 4. 890 3,95 3,84 12,59 11,95 0,22 0,22 1,51 149
Cimentas Cimento 3,23 3.34 4.33 4.18 6,12 341 009 0,09 0,68 0,66
Cimsa Cimento 6.34 6.509 445 435 825 824 0.15 0.15 0,21 0,80
Gialtas Cimento 420 4.32 400 3.3 6.92 7.08 0.15 0,15 0.96 1,02
Eonya Cimento 434 4.17 4.79 4.74 7.89 7.38 0,13 0.16 1.84 0,91
Mardin Gimento 3,53 3,77 431 3,64 17,77 16,06 0,25 0,22 0,82 0,83
Nuh Cimento 7.77 6.45 386 1,58 13.62 1329 0.18 0.17 0.99 1.01
Unve Cimento 4,68 441 3.82 3.13 13.45 14,35 0.24 0.24 0.86 0.86
ze:;rﬂrmﬂ,;l 5.44 5,03 4,26 3.96 9.36 8.08 0.16 0.15 0.07 0.88

* Karhhik Oranlar

Isletmelerin genel performanslarmi ve faaliyet sonuglarinin basarisii ortaya koyan karhlik degiskenin
degerlendirilmesinde Briit Kar Marj1, Esas Faaliyet Kar Marji, Donem Kar Marji, Varlik ve Oz Kaynak Karlilig
oranlart kullanilmistir. Sektoriin goreceli olarak karliligi yiiksek olup elde edilen sonuclar Tablo 6’da
sunulmustur.

* Briit kar marj1 sektor ortalamasi %25, en yiikksek Mardin ¢imento (%37), en diisiik Afyon Cimento (%10)

* Esas faaliyet kar marj1 sektor ortalamasi %15, en yiiksek Mardin Cimento (%28), en diisik Afyon Cimento
(%ol)

* Donem kar marj1 sektdr ortalamasi %12, en yiiksek Adana Cimento (%32), en diisiik (-%7,2)

* Varlik karliligi (ROA) sektor ortalamasi %8, en yiiksek Mardin Cimento (%19), en diisiik Batisoke Cimento (-
%0,23)

* Oz kaynak karliig1r (ROE) sektor ortalamasi, %10, en yiiksek Mardin Cimento (%22), en diisiik Batisdke
Cimento (-%5)

769



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Sayr.4, Aralik 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.4, December 2021
ISSN : 2602 — 2486

Tablo 6. Karlilik Oranlar:

KARLILIK ORANLARI
ORAN Briit Kir | Esas Faaliyet | Dénem Kir | (ROA)Varhk | (ROE) Ozkaynak
Marji Kar Marji Marji Kir . Oram Kir. Oram

FiRMA ORT. | MED. ORT. MED. ORT. | MED. | ORT. MED. ORT. MED.
Adana Cimento 32% | 32% | 21% | 21% | 32% | 32% | 17% | 13% | 18% 17%
Afyon Cimento 10% | 10% | 1% 1% 3% | 3% | 1% | 2% 1% 4%
Akcansa Cimento | 229 | 21% | 16% | 16% | 12% | 11% | 10% | 9% 15% 14%
Aslan Cimento 29% | 27% | 17% | 20% | 10% | 11% | 5% | 6% 8% 12%
Banstke Cimento | 18% | 19% | 7% 6% | 7% | 3% | 0% | 1% 5% 1%
Bangim Cimento 19% | 18% | 9% 7% | 2% | 5% | 2% | 3% 2% 4%
Bolu Cimento 29% | 29% | 22% | 24% | 16% | 16% | 12% | 13% | 16% 18%
Bursa Cimento 20% | 22% | 9% 12% | 8% | 10% | 9% | 10% | 10% 15%
Cimentas Cimento | 18% | 19% | 5% 7% 7% | 5% | 3% | 2% 2% 3%
Cimsa Cimento 27% | 26% | 21% | 20% | 16% | 16% | 9% | 9% 14%% 13%
Galtas Cimento 29% | 28% | 12% | 13% | 6% | 5% | 3% | 3% 5% 4%
Konya Cimento 23% | 23% | 12% | 13% | 13% | 14% | 9% | 9% 10% 11%
Mardin Cimento 37% | 36% | 28% | 31% | 27% | 28% | 19% | 17% | 22% 21%
Nuh Cimento 26% | 25% | 15% | 14% | 13% | 13% | 9% | 9% 13% 13%
Unye Cimento 34% | 35% | 26% | 27% | 23% | 24% | 17% | 18% | 19% 20%
Sektor Ortalamasi| 25% | 24% | 15% | 15% | 12% | 13% | 8% | 8% | 10% | 11%

* Nakit Akis Temelli Finansal Oranlar

Nakit akig tablosu, isletmenin bir raporlama doneminde nakit veya nakit benzerlerindeki giris ve ¢ikislari,
bunlarin kaynaklarmi ve kullanim yerlerini gosteren tablodur. Bir isletmenin nakit akiglarina iliskin bilgiler,
isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yetenegini, bu nakit akiglarmi kullanma ihtiyacinin
degerlendirilmesini, isletmenin finansal performansini, yiikiimliiliiklerini yerin getirme yetenegini yansitmasi ve
isletmenin diger isletmelerle karsilastirilmasimi saglayan modeller gelistirmesi agisindan faydalidir (Cavus ve
Basar, 2020). Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar1 (CFO), varliklarin elde edilmesi, borglarin
O6denmesi ve nakit temettiilerin 6denmesi i¢in mevcut olan, iiretilen tutarlari ifade eden baglica gelir iireten
faaliyetlere atifta bulunur (Gup vd., 1993). Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar: (CFI), uzun vadeli
varliklarin ve nakit benzeri degerlere dahil olmayan diger yatirimlarin elde edilmesi ve elden ¢ikarilmasidir.
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglar1 (CFF), isletmenin 6z kaynaklarinin ve borglarinin
boyutunda ve bilesiminde degisikliklere neden olan faaliyetlerdir.

Carslaw ve Mills (1991) ile Giacomino ve Mielke (1993) nakit akis temelli oranlar1 sistematik olarak
smiflandiran ilk calismalar arasinda yer almaktadir. Carslaw ve Mills (1991) nakit akig oranlarin1 4 farkl
kategoride ve 9 farkli oranla ele almig olup bu bagliklar likidite, gelir kalitesi, sermaye harcamalar1 ve nakit akis
getirileridir. Buna ek olarak, Giacomino ve Mielke (1993), etkinlik ve verimlilik basliklar1 altinda yine 9 nakit
akis temelli oran kullanmigtir (Giileg ve Bektas, 2019). Nakit akis temelli finansal oranlarin kullaniminin
yayginlagmasiyla birlikte geleneksel finansal oranlara ek olarak isletmelerin finansal sonuglarinin basarisi daha
genis bir perspektiften degerlendirilecektir. Bu baglamda, ilgili ¢alismada literatiirde siklikla kullanilan ve
verilerine ulasilabilen su oranlar kullanilmistir.*

* Etkinlik (Yeterlilik) Oranlari: (Toplam Borg¢ Karsilama Orani, Uzun Vadeli Borg Odeme Orani)
* Verimlilik Oranlari: (Gelir Kalitesi, Satiglarin Nakit Getirisi, Varlik Nakit Akig Getirisi)

* Diger Nakit Akis Oranlart: (Faaliyet Nakit Akis Orani, Oz Kaynaklardan Nakit Akis Orani, Isletme Nakit
Akig Gostergesi)

4 Nakit akis temelli oranlarin yaygin kullanimi ile birlikte Tiirkge gevirilerinde de ortak bir dil kullanimi elde edilecektir. Bu
acidan ilgili calismada yer alan oran isimleri farkli caligmalarda farklilik géstermektedir.
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Toplam Bor¢ Karsilama Orani, faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisinin toplam borca orani olarak tanimlanir.
Bu oran, faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin tamaminin kullanilmast durumunda, bir firma borcunun ne
kadarinin 6denebilecegini ve ne kadar siirecegini gosterir. Bir firmanin temerriit olasiligin1 degerlendirmeye
yardimct1 olan bu oranin yiiksek olmasi finansal bor¢ 6deme giiciinii 6lgmek agisindan 6nemli olup geleneksel
finansal oranlardan likidite ve faaliyet oranlari ile benzerlik gostermektedir. Sonuglar incelendiginde,
isletmelerin bor¢larmin %45’ini faaliyetlerinden elde ettigi nakitle 6deyebildigi goriilmektedir. En yiiksek degere
sahip isletme Unye Cimento (%141) ve en diisiik degere sahip isletme Afyon Cimento’dur (%8). Bor¢ 6deme
giiclinii gosteren bir diger oran olan uzun vadeli bor¢ ddeme orani agisindan ise sektdr ortalamasi %177 olarak
gergeklesmis ve en yiiksek deger Goltag Cimento, en diisiik deger ise Mardin Cimento’dur.

Gelir kalitesi orani, faaliyetlerden elde edilen nakit akisinin donem kar veya zararina orani olarak tanimlanir.
Oran 1.0'dan biiytikse, genellikle yiiksek kaliteli geliri gosterirken, 1.0'dan diisiik bir oran diisiik kaliteyi gosterir.
Genel ortalamada igletmelerin 1 birimlik islemden 2 birim gelir elde ettigi ve isletmelerin faaliyetlerinin
siirdiiriilebilir diizeyde oldugu tespit edilmistir. Gelir kalitesi en yiiksek isletme ortalamasi Konya Cimento (6)
olurken, Aslan Cimento (-0,61), en diisiik orana sahip isletmedir. Satislarin nakit getirisi orani, bir firmanin satig
hacmiyle orantili olarak nakit akisi yaratma yetenegini ifade eder ve isletme nakit akisinin net satiglara
boliinmesiyle hesaplanir. Cimento sektériinde ilgili oranin ortalamasi yaklasik %14 olup Unye Cimento %25,4
ile ilk sirada yer alirken, Afyon Cimento (%4,58) en diisiik degere sahiptir.

Verimlilik oranlarindan varlik nakit akig getirisi isletme faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin toplam varliklara
béliinmesi ile elde edilmektedir. Cimento sektdriinde ilgili oranin ortalamas1 %8,70 olup Unye ¢imento %17,90
ve Afyon Cimento %2,90 degerlerine sahiptir. Likidite oranlarindan birisi olan ve bir firmanin operasyonlardan
kaynaklanan nakit akislariyla cari borglarini ne kadar iyi 6dedigini 6lgen faaliyet nakit akis orani, isletmelerin
genel likiditesini daha iyi degerlendirmek igin cari oran, asit test orant ve nakit orani ile birlikte
degerlendirilmelidir. Sektér ortalamasi 0,66 olup Unye Cimento (2,07) ve Afyon Cimento (0,13) degerlerine
sahiptir.

Oz kaynaklardan nakit getirisi orani ortaklarin isletmeye koydugu 6z kaynaklardan ne kadar nakit girisi
saglandigini ifade etmektedir. Cimento sektoriinde ilgili oranin ortalamasi %13 olup Akgansa ¢imento yaklasik
%23 ile en yiiksek degere sahip isletme olurken, Batigim Cimento %3,40 ile en diisiik degere sahip isletmedir.
Isletme Nakit Akis Gostergesi, isletmelerin faaliyetlerinden elde ettigi nakdin isletmenin esas faaliyetlerindeki
dagilimmi gostermektedir. Cimento sektoriinde ilgili oranin ortalamasi 0,04 olarak tespit edilmistir. Nakit akis
temelli oranlar Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Nakit Akis Temelli Finansal Oranlar

NAKIT AKIS TEMELLI FINANSAL RASYOLAR

Yeterlilik Rasyolar Verimlilik Rasyolar1 Diger Nakit Akag Yeterlilik Rasyolar
ORAN Toplam Bor¢ | Uzun Vadeli Bore Gelir Kalitesi Satislarm Nakit | Varlik Nakit Akis|  Faalivet Nakit ﬁzkaymkllrdm i&lehne Nakit
Karsilama Oram Odeme Getirisi Getirisi Alasi Oram | Nakit Akas Oram | Alas Gistergesi
FIRMA ORT. | MED. | ORT. | MED. | ORT. |MED.| ORI. | MED. | ORT. | MED. | ORT. | MED. | ORT. | MED. | ORT. | MED.

AdenaCimento | 46% | 4% | 91% | 02% | 1 | 1 | 136% | 165% | 59% | 69% | 0% | 550% | 16% | 8% | 730% | 910%

Afyon Cimento 8 | 6% | 49% | 0% | 2 | 1 | 48% | 5% | 29% | 6% | 10% | 170% | 53% | 62% | 730.0% | T10%

Akgansa Cimento | 44% 2% | T28% | 619% | 2 pl 187% | 199% | 147% | 150% | 64.0% | 600% | 23.0% | 230% | 122.0% | 1100%

Aslan Cimento 0% | 8% | 1500% | 1410% | 1 | 0 | 73% | 50% | 40% | 36% | 1.0% | 100% | 73% | 59% | 37.0% | 23.0%

Batistke Cimento 4% 14% | 239% | 1319% | 3 1 0.0% | 196% | 39% | 47% | 640% | 430% | 34% | 78% |-926.0% | 1360%

Batgim Gimento | 17% | 19% | 2336% [1957% | 3 | 2 | 107% | 13.7% | 3% | 60% | 380% | 37.0% | 100% | 10,0% | 140.0% | 1190%

Bolu Gimento 66% 39% | 813% | Ti%% | O 1 142% | 132% | 96% | 9% | 040% | 37.0% | 131% | 126% | 100.0% | 380%
Bursa Cimento 36% % | 95.8% [ 113% 1 1 T8% | 79% | 86% | 87 | 340% | 400% | 116% | 114% |-10630%| 61.0%
Cimentas Cimento | 14% 18% | 1728% | 1160% | 1 1 T8% | 114% | 37% | 33% | 220% | 250% | 51% | 72% | 1500% | 117.0%

(Gimsa Cimento 40% 30% | 1106% | 860% | 3 | 201% | 210% | 108% | 109% | 340% | 430% | 189% | 19.0% | 108.0% | 103,0%

Giltag Gimento 14% 1% | 2260.7% | 2629% | 2 pl TA | T2% | 41% | 4% | 250% | 260% | 63% | 63% | 144.0% | 1260%

KonvaGimento | 0% | 52% | 484% | 408% | 6 | 1 | 139% | 133% | 92% | 91% | 770% | 650% | oo 112%| 30% | 950%

Mardin Cimento 107% | 125% | -46% | 78% 1 1| 224% | 287% | 133% | 192% | 133.0% | 151,0% | 182% | 224% | 1110% | 910%

Nuh Gimento 3% | 0% [ n1% | e | 1 | 1| 17ew | 1% | 123% | 102% | 7a0% | 740% | 176% | 139% | 1300% | 102.0%

Unye Cimento 1% | 136% | 302% | 23% | 1 | 1 | 254% | 28% | 17.9% | 190% | 207.0% | 1960% | 212% | 22.3% | se0% | 950%

Sektor Ortalamas: | 45% 0% | 177,0% | 63,0%

[
—
—

=
=
=
—
-

-
=

=)
a
=

o
=
=

66.0% | 470% | 129% | 1L5% | 40% | 98,0%
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5.2. Cimento Sektoriiniin Firma Yasam Egrisi Degerlendirmesi

Firma yasam egrisi, iktisat ve pazarlama literatiiriinden tiiretilerek gelistirilmis ve isletmelerin tipki birer canl
organizma gibi dogup, biiyiiyiip, olgunlasarak 6liimlerini esas alan bir siiregtir. Bu teori isletmelerin birgok farkli
acidan degerlendirilmesine ve oOzellikle muhasebe ve finans konusunda firmalara farkli bir perspektiften
yaklasilmasina imkén taniyan bir kavramdir (Giileg, 2017). Firma yasam egrisi kavraminin farkl yazarlara gore
birgok tanimmi yapmak miimkiin olsa da en genel tanimi su sekildedir. Isletmenin finansal kaynaklari,
uyguladig1 strateji plant ve yonetim kabiliyetleri gibi icsel faktorlerle rekabetci ¢evrenin varligi ve makro
ekonomik kosullar gibi digsal faktorlerden ortaya ¢ikan, birbirinden bagimsiz ve tanimlanabilir donemlere firma
yasam egrisi evresi denilir (Adizes, 1979; Miller ve Friesen, 1983).

Firma yasam egrisi analizi literatiirde bircok farkli model ve degisken kullanilarak gergeklestirilmis olup bu
calismada nakit akislarini esas alan Gup vd. (1993) ve Dickinson (2011) caligmalari esas almmustir. ilgili
caligmalara gore, 3 nakit akigi, 2 isaret (+) ve (-) olarak 2°=8 farkli kombinasyonda bir yasam evresini ifade
etmekte olup nakit akis faaliyetlerinin pozitif veya negatif yonlii olmasina gore isletmeler farkli kategorilere
ayrilmistir.

* Gup vd. (1993) Calismasina Gore Elde Edilen Sonuclar

Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, nakit akislarinin saglandig: faaliyetler modeline
(Gup vd. (1993)) gore sonuglart incelendiginde 180 firma-yil gézlemin %52,78’lik boliimii basarili isletme
olarak adlandirilan Model 2 (+,-.-) kategorisinde yer almaktadir. Bu isletmelerin, isletme faaliyetlerinden nakit
akislar1 pozitif, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 ise negatiftir. Ikinci sirada %23,89’luk oranla
Model 4 (+,-,%) biiyliyen isletmeler yer almaktadir. Bu isletmelerin faaliyetlerinden sagladigi nakit akislar ile
yatirimlarini karsilayamadigini 6zkaynak ya da uzun vadeli yabanci kaynak finansmani kullanma yoluna gittigi
ifade edilebilir. Isletmelerin yaklasik %10 oraninda gerileyen veya yeniden yapilanmaya giden isletme oldugu
goriilmektedir. Sekil 4’te diger kategorilerin sonuclart sunulmustur.

Sekil 4. Firma Yasam Egrisi (Gup vd., 1993)

Gup vd. 1993 Sonuclar:
1%

23%
’ 55%

ENadir Durum # Bagaril1 Igletme H Gerileyen veya
Yeniden Yapilanan
fsletme

Biiyiiyen Isletme ® Kiigiilen Isletme u Geng Isletme

e Dickinson (2011) Calismasina Gore Elde Edilen Sonuclar

Aragtirma kapsamindaki veriler yasam egrisi evreleri agisindan incelendiginde gozlemlerin %52,78’inin
olgunluk asamasinda yer aldig1 goriilmektedir. Olgunluk evresi (+,-,-), kazanglarin yiiksek oldugu bir dénem
oldugu i¢in isletme faaliyetlerinden nakit akislariin pozitif oldugu bir dénemdir. Giris ve gelisme donemlerinde
yiiksek oranda karli yatinm yapma istegi olgunluk evresinde olan isletmelerde ilgili donemlere oranlara
azalmaktadir. Olgunluk doneminde finansman faaliyetlerinden nakit akislarmin yonii yonetici kararlarinin
etkisindedir. Yeni bir yatirnma girmek veya temettii dagitmak yoneticinin kararina bagli olarak belirleyici
olmaktadir. Genellikle ortaklarin temettii istegi iizerine finansman faaliyetlerinden nakit akis kalemi negatif
olarak gériilmektedir (Giileg, 2017). Isletmelerin %23,89’unun bilyiime evresinde oldugu goriilmiistiir. Biiyiime
evresi (+,-,1), isletmeler igin kritik durumun azaldig1 ve isletme faaliyetlerinden nakit akiglarinin daha pozitif
oldugu donemdir. Genellikle gen¢ firmalardan olusan bu evrede biiyiime hizi yiiksektir. Isletme kendi
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faaliyetlerinden pozitif yonlii nakit girisi elde etmektedir. isletmelerin %13,33 {iniin ise sallant1 evresinde oldugu
goriilmiistiir. Sekil 5’te diger kategorilerin sonuglar1 sunulmustur.

Sekil 5. Firma Yasam Evresi (Dickinson, 2011)

Dickinson Sonuclar

Sallanty  Duissils Girig
0 1%1% 7%
Saﬁ tr 9%

o
3%

Biiyiime
23%

Olgunluk
55%

EGiris ®Biiylime ® Olgunluk Sallanti ®Sallanti ®Sallanti ®Diigiis B Diigiis

5.3. Veri Zarflama ve Malmquist Analizi

Veri zarflama analizi (VZA) yaklagimi birden fazla girdi ve birden fazla ¢ikti durumunda goreli etkinlik 6lgiimii
yapabilmek i¢in gelistirilmistir. Bu yaklasimi diger etkinlik 6l¢iim yontemlerinden farkli kilan en 6nemli 6zellik,
coklu girdi ve coklu ¢iktt durumlarinda etkinligi Slgebilmek igin dogrusal programlamay: kullanmasidir
(Thanassoulis, 2001). VZA yontemi ile karar verme birimlerinin performanslart duragan bir sekilde
Olgiilebilmektedir. Bu sekilde karar birimlerinin herhangi bir anda etkin olup olmama durumlar1 tespit
edilebilmekte ve bu durumu etkileyen bilesenler gozlenebilmektedir. Ancak, karar verme birimlerinin zaman
icerisindeki etkinlik degisimlerini yorumlayabilmek i¢in dinamik bir yaklasim ihtiyact Malmquist Toplam
Faktor Verimliligi (TFP) Endeksi yaklasimi ile karsilanmaktadir.

Bu calismada 15 ¢imento isletmesinin, Tablo 8’de gosterilen 3 girdi ve 4 ¢ikt1 kullanilarak, VZA yontemiyle
gorece etkinlikleri belirlenmistir. Bu etkinlik skorlar1 2008- 2019 yillar1 arasindaki her bir yil i¢in ayr ayri
hesaplanmustir.

Tablo 8. CCR-VZA Modeli Degiskenleri

CCR-VZA Modeli Degiskenleri

Girdi Cikti
Cari Oran Aktif Karliligi
Finansal Kaldirag Orani . Satiglarin Karliligi
Net Satig/Toplam Varlik —) Isletme Temettii Orani
Hisse basina Getiri

* Veri Zarflama Analizi Sonuclari

Tablo 9°da 15 firmaya iliskin etkinlik skorlari sunulmustur. Tablo yillara gore incelendiginde, 2008 yilinda 11
firmanin, 2009 yilinda 5 firmanin, 2010, 2013 yillarinda 6 firmanin, 2011 yilinda 4 firmanin, 2012 yilinda 8
firmanin, 2014 yilinda 10 firmanin, 2015, 2016 yillarinda 12 firmanin ve 2017, 2018, 2019 yillarinda ise 9
firmanin etkin oldugu goriilmiistir. Adana Cimento ve Cimsa tiim yillar igin etkinligini korurken diger 13
isletme her y1l etkin degildir. Isletmelerin en etkin oldugu y1l 2015 yili olurken 2011 yil etkinligin en aza indigi
yil olmustur.
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Tablo 9. Etkinlik Skorlar1

Yillar
Firmalar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ADANA CIMENTO 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
AFYON CIMENTO 0.75 0.69 0.76 0.65 0.60 100 100 100 1,00 100 1,00 1,00
AKCANSA (;:]"_\[E_\'IO 1,00 1,00 1,00 0,59 100 0,88 100 1,00 1,00 059 1,00 1,00
ASLAN CIMENTO 1,00 095 092 0,93 1,00 0.85 1,00 1,00 1,00 097 0.8 0,51
BATISOKE CIMENTO 100 087 1,00 036 100 100 100 1,00 1,00 100 054 038
BAIIC]".\-I CD-[E)'IO 0.84 083 0.82 0,% 099 092 0,98 1,00 1,00 1,00 1,00 0,84
BOLU CIMENTO 1,00 0,50 0.97 0,87 093 097 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,88
BURSA CIMENTO 0.79 0.79 0.36 0,96 096 091 0.99 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
CIMENTAS CIMENTO 100 0398 0,88 030 0.96 100 100 1,00 092 095 051 057
g:j‘_\-ISA gij‘_\-]IE_\'IO 1,00 1,00 1,00 1,00 100 100 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

GOLTAS CIMENTO 0.86 0.93 0.96 0.95 100 0.89 100 100 0.95 0.92 100 100

KONYA CIMENTO 1.00 0.86 1.00 0.89 099 0,86 0.94 0.52 051 0.89 1.00 0.30
MARDIN CIMENTO 100 100 100 1.00 1,00 0,98 1.00 100 100 100 0.84 1.00
NUH CIMENTO 100 100 0.50 0.96 100 0.84 0.97 0.59 100 0.99 0.98 100
UNYE CIMENTO 1.00 0.38 0.57 1.00 100 1.00 1.00 0.38 1.00 1.00 0.87 1.00
* Malmquist TFP Endeksi

Veri Zarflama Analizi yontemi ile karar verme birimlerinin performanslar1 duragan bir yapida dlgiilebilmekte
olup karar birimlerinin istedikleri anda etkin olup olmama durumlarimi tespit edilebilmekte ve bu durumu
etkileyen bilesenlerin neler oldugunu gozlemleyebilmektedir (Giile¢ vd.2018-84).

2008-2019 yillar1 araliginda ti¢ girdi ve dort ¢ikti degiskeni kullanilarak basarisi degerlendirilen 15 firmanin
etkinlik degisimleri, teknik degisimleri ve Malmquist TFP endeksleri Tablo 10°da sunulmustur. Etkinlik
Degisimi karar birimlerinin etkin diizeyine olan yakinlik ve uzaklik oranlarmni gdstermektedir. Etkinlik degisim
tablosuna gore ortalama etkinlik degisim degerindeki en yiiksek artig 2013-2014 doneminde olmustur. Bu sonug
karar birimlerinin etkin sinira %10,5’e yaklastig1 anlamina gelmektedir. Aslan ¢imento %11,773 ile etkin sinira
en yakin isletme olurken, Adana Cimento, Afyon Cimento, Batisoke Cimento, Cimentas, Cimsa ve Unye
Cimento %10 ile etkin sinira en uzak igletmeler olarak tespit edilmistir.

Tablo 10. Etkinlik Degisim Sonuglari

Yillar
Firmalar 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019
ADANA CJ".\-[E.\TO 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1.00 1,00
AFYON QZJZ\-[E_\'TO 092 1,09 0.86 092 1.67 1,00 1,00 1,00 1,00 1.00 1,00
AKCANSA QZJZ\-IE_\'TO 1,00 1,00 0.99 1,01 0,88 1,14 1,00 1,00 099 1,01 1,00
ASLAN (,D-]IE_\TO 0.95 097 101 1,08 0.85 118 1,00 1,00 097 101 093
BATISOKE CIMENTO 0.87 1,16 0.96 1,05 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0.94 041
BATICIM CIMENTO 0.9% 0.99 117 1,03 0.93 107 1,02 1,00 1.00 1.00 0.84
BOLU (“i\[E.\'TO 0,90 1,08 0.89 1,08 104 103 1,00 1,00 1,00 1.00 0,88
BURSA q:i'.\-[E.\']."O 1,01 1,08 112 1,01 0.94 1,08 1,01 1,00 1,00 1,00 1,00
!;:J"_\-]IE_\'IAs (t\IE.\TO 0,98 090 1,01 1,08 1,04 1,00 1,00 092 1.4 0.96 107
g:'I.\-ISA (,D-]IE_\TO 1,00 1,00 1.00 1,00 1,00 1.00 1,00 100 100 1.00 1,00
GOLTAS CIMENTO 1,08 1,03 0.99 1,06 0.89 112 1,00 0.95 0.97 1.09 1,00
KONYA CIMENTO 0.86 117 0.89 1,12 0.86 1.09 0.98 0.99 0.98 1.12 0.90
MARDIN {ZJ"_\-[E_\TO 1,00 1,00 1,00 1,00 0.98 102 1,00 1,00 1,00 084 120
NUH E;ZJ"_\-]IE_\'TO 1,00 090 1,06 1,04 0.84 115 1,02 1n 099 099 1,02
UNYE QZD-[ENTO 0,98 099 1.03 1,00 1,00 1,00 0,98 1,02 100 087 115

Teknik Degisim isletmelerin etkinlik smirlarinin zamana bagli degisimini belirlemeye yonelik yapilan bir
analizdir. Teknik degisim degerinin birden biiylik olmasi etkin sinirin yukar1 yonlii oldugunu, bire esit olmasi
etkin sinirin degismedigini ve birden kiiciik olmasi ise etkin sinirin asagt yonli bir degisim i¢inde oldugunu ifade
etmektedir. Tablo 11 incelendiginde, ¢imento isletmelerinin teknik degisim sonuglarinin en yiiksek oldugu
donem %132,49 ile 2012-2013 periyodudur.
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Tablo 11. Teknik Degigsim Sonuglari

Yillar
2008- 2009-  2010-  2011-  2012-  2013- 2014- 2015- 2016-  2017- 2018-
Firmalar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ADANA C]"_\-]IE_\TO 0,92 0,91 092 0.94 112 1,01 1.07 0.87 0.85 1.06 0.79
AFYON CZ]"_\-]IE_\'IO 0,95 0,94 1.00 0.99 377 0,32 113 232 0.65 0,95 0.60
AKCANSA CDIE_\TO 0,95 0,99 1.08 1.01 1,16 0.86 0.98 1,00 0,91 0,96 0.%0
ASLAN CIMENTO 0,81 097 1.01 1,03 1,08 0.89 1.03 1,09 1,02 1,03 0.92

BATISOKE CIMENTO 1.01 0.79 0.92 1.02 0.95 1.06 0.98 1.00 1,02 0.83 0.86
BATICIM CIMENTO 0.95 0.97 1.01 0.96 1.20 0.98 10§ 105 0,97 0,97 0.87

BOLU CIMENTO 10§ 0.77 0.89 0.54 L.06 L.10 0.92 0.96 0.52 0.81 0.81
BURSA CIMENTO 0.87 101 L05 0.82 1.20 0.94 0.96 105 1.07 106 0.73
CIMENTAS CIMENTO 096 105 101 0.85 L46 0.75 0.95 0.95 1.01 0.99 0.87
CIMSA CIMENTO 105 0.99 108 103 117 0.84 0.94 133 0.32 0.%0 (.82
GOLTAS CIMENTO 0.98 111 101 0.98 119 101 108 111 109 0.87 106
KONYA CIMENTO 0.09 0.88 0.87 0.93 108 1.00 0.97 1.00 0.57 0.87 105
MARDIN CIMENTO 1.02 0.55 0.58 0.84 116 1.02 0.94 0.93 0.51 1.00 0.89
NUH CIMENTO 0,50 105 106 0.58 1.1% 0.54 0.97 100 0.58 0.59 0.97
TUNYE CIMENTO 0,81 0.54 1.13 0.82 1.0% 101 (.95 (.95 0.52 0.88 0.91

TFP degerinin birden biiyiik olmas1 toplam faktdr verimliliginde artis oldugunu, birden kiigiik olmasi toplam
faktor verimliliginde azalis oldugunu ve bire esit olmasi durumunda ise toplam faktor verimliliginde bir degisim
olmadigmi ifade etmektedir. Tablo 12 incelendiginde toplam faktdr verimliligindeki en biiyiik artis ortalama
%14,3 ile 2012- 2013 yillarinda olurken en biiyiik diisiis ise ortalama olarak %8,35 ile 2018-2019 yillar1 arasinda
olmustur.

Tablo 12. Malmguist TFV Endeksi Sonuglari

Yillar

2008- 2009- 2010- 2011- 2012- 2013- 2014- 2015- 2016- 2017- 2018-
Firmalar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ADANA CIMENTO 0,92 0.91 0,92 0,94 1,12 1,01 1.07 0.87 0.85 1.06 0.79
AFYON CIMENTO 0,33 1,03 086 091 627 0,32 1,13 232 0,65 0,93 0,60
AKCANSA CIMENTO 0.95 0.99 1.07 1.02 1.02 0.97 0,98 1.00 0.50 0.57 0.50
ASLAN CIMENTO 0,77 0,94 1,02 1,11 0,92 1,05 1,03 1.09 0,99 1.04 0,86
BATISOKE CIMENTO 0,88 0,92 0,88 1.06 0,935 1.06 0.98 1.00 1.02 0,78 035
BATICIM CIMENTO 0,94 0,97 1,18 099 1,12 1.05 110 1.05 0.97 0,97 0.74
BOLU CIMENTO 0.97 0,83 0,88 1.01 1.10 113 0,92 0,96 0,92 0,91 0,71
BURSA CIMENTO 0,38 1.09 1,17 092 1,13 1,02 0,98 1.03 1.07 1.06 0.73
CIMENTAS CIMENTO 0,94 0.95 1,02 1.03 1,51 0,75 0.95 0,87 1.05 0,93 0,52
CiMSA CIMENTO 1.05 0.99 1,08 1.03 1.17 0,84 0.94 1.33 0,52 0,36 0.82
GOLTAS CIMENTO 1,06 1,14 1,00 1,03 1,06 1,13 1,09 1.05 105 1.06 1.06
KONYA CIMENTO 0,08 1.03 087 1.04 0,93 1,10 0.95 0,99 0.95 0,58 0.95
MARDIN CIMENTO 1,02 0,95 0,98 0,84 1,14 1,03 0,94 0,93 0,91 0,83 1.06
NUH CIMENTO 0.0 0.95 1,12 1.02 1.01 1.08 0,98 1.01 097 098 0,99
UNYE CIMENTO 0,30 0,93 1,16 082 1.09 1,01 0,93 0,98 0,92 0,77 1.04
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6. Sonuc¢

Cimento endiistrisi Tiirkiye ve diinya ekonomisinde 6nemli bir konuma sahip ve alt sektorler ile milyonlarca
kisiye istihdam sunan bir sektordiir. Bu agidan degerlendirildiginde, literatiirde ilgili sektorii finansal ve finansal
olmayan anlamda inceleyen bir¢ok akademik c¢alisma yer almaktadir. Bu calismanin temel amaci, Borsa
Istanbul’da i Tas ve Topraga Dayali sanayi grubunda islem goren 15 ¢imento isletmesinin 2008- 2019 yillar1
arasindaki finansal ve finansal olmayan performansini farkli analiz teknikleriyle ortaya koymaktir. Bu baglamda,
oncelikle ilgili sirketlerin 2019 siirdiiriilebilirlik raporlar1 incelenmis ve siirdiiriilebilirlik, sosyal sorumluluk, atik
yonetimi ve karbon salimimi basliklarindaki uygulamalarma yer verilmis ve swot analizi uygulanmistir.
Calismanin finansal degerlendirme boliimiinde ise 180 firma-y1l gozlemi kullanilarak geleneksel finansal oranlar
ve nakit akis temelli finansal oranlar kullanilmig ve sonuclar karsilagtirilmistir. Buna ek olarak, firma yasam
egrisi analizleri gerceklestirilmis ve etkinlik analizi i¢in veri zarflama ve malmquist analizleri kullanilmistir.
Calismanin genel sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

* Hammadde ve isgiicli acisindan avantajli konumda olan sektor, ihracat payini artirma, artan konut ihtiyact ve
yeni pazarlara agilma acisindan firsatlar barindirsa da ¢imentoya alternatif iirlinlerin gelistirilmesi, lojistik
alanindaki eksiklikler ve yasal diizenlemeler gibi faktorlerden kaynaklanan riskleri biinyesinde barindirmaktadir.

* Cevresel etkileri yiiksek olan ¢imento sektoriindeki isletmeler, siirdiiriilebilirlik, sosyal sorumluluk, atik
yonetimi ve karbon salinimi noktasinda pozitif faaliyetler sergilemektedir. Nitekim isletmelerin 6zellikle atik
yonetiminde teknoloji kullanimimi artirmalart ve ¢evresel etkisi diisiik iirlin teknolojisi noktasindaki faaliyetlere
agirlik verdikleri ifade edilebilir.

* Geleneksel finansal oranlar agisindan isletmelerin durumu incelendiginde diger sektorlere gore yiiksek likidite
(ortalama cari oran 2,77), diisiik borg¢luluk diizeyi (ortalama finansal kaldira¢ orant %30) ve yiiksek karlilik
oranlarina (ortalama esas faaliyet kar marj1 %15) sahip oldugu goriilmektedir.

* Nakit akis temelli oranlar agisindan da geleneksel finansal oranlara benzer sonuglar elde edilmis olup nakit
akis temelli firma yasam egrisi sonuclar1 degerlendirildiginde isletmelerin biiyiik bir boliimiiniin faaliyetlerden
nakit akiglarinin pozitif, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglarinin ise negatif oldugu goriilmektedir.
Bu durum, esas faaliyetlerden elde edilen nakit girisinin bor¢ ve temettii ddeme ve yatirim faaliyetlerine agirlik
verme seklinde ifade edildigi olgunluk evresindeki isletme sayisinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

* Veri zarflama ve Malquist analizi sonuglarina gore etkinlik skorlarinda yillara gore, 2008°de 11, 2009°da 5,
2010 ve 2013°te 6, 2011°de 4, 2012°de 8, 2014°te 10, 2015 ve 2016°da 12 2017, 2018, 2019°da ise 9 firmanin
etkin oldugu goriilmiistiir. Sektdriin en etkin oldugu yil 2015 yili olurken 2011°de etkinlik en aza inmistir.
Toplam faktor verimliligindeki en biiyiik artig ortalama %14,3 ile 2012- 2013 yillarinda olurken en biiyiik diisiis
ise ortalama olarak %8,35 ile 2018-2019 yillar1 arasinda olmustur.

Calismanin orneklem, sektdr ve kullanilan ve analizler agisindan gesitli siirliliklart mevcut olup gelecek
calismalarda farkli {ilke uygulamalarma ve farkli analiz tekniklerine yer verilerek ilgili sektdr veya diger
sektorlerle karsilastirmali ¢caligmalar yapilabilir.
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	• İthal ve yerli kömür fiyatlarındaki belirsizlikler ve dalgalanmalar
	• Yakıt fiyatlarında oluşan belirsizlikler
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