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0Z

Bir olgunun Ool¢ulebilmesi ayni zamanda olgunun degerlendirilmesini, kontrol edilmesini ve
gelistirilmesi mumkiin hale getirmektedir. Gunumuzde veri isleme faaliyetleri hayatimizin her
alanin etkili olup cesitli verilerin toplanmasi, islenmesi ve sonuclarin ilgi duyanlara pazarlanmasi
faaliyetlerinden olugmaktadir. Bilinen en eski bilgi sistemlerinden biri olan muhasebe bilgi sistemi,
isletmelere ait mali nitelikli olaylarin hareketlerini kendine 6zgii yontemlerle kayit altina alan bir
sistemdir. Muhasebe bilgi sistemi tarafindan uretilen yigin halindeki verilerden ihtiyaca uygun
bilgilerin elde edilmesi ve yorumlanmasi stirecinde mali analiz tekniklerinden yararlanilmaktadir.
Mali analiz, cesitli duzeydeki kisi/kurumlarin alacaklar1 kararlarda kullanilmasina yonelik bilgiler
uretmesi nedeniyle her zaman onemini koruyarak artirmigtir.

Bu calisma ile Borsa Istanbul (BIST) Tas ve Toprak Sektortinde faaliyet gosteren ve cogunlugu
cimento ureticisi olan 12 sirketin 2009-2022 yillar1 arasindaki verileri, panel veri analiz yontemiyle
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incelenmistir. Yapilan ¢calisma sonucunda sektoriin cesitli karlilik oranlari tizerinde kisa vadeli yabanci
kaynaklar, donen ve duran varliklar ile brut kar/zararin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Mali Analiz, Tas ve Toprak Sektorti, Cimento, Karlilik Oranlari, Duran Varlik

Jel Kodlari: M40, C23

THE USE OF FINANCIAL STATEMENT TABLES INANALYZING THE PERFORMANCE
OF COMPANIES: A STUDY IN THE STONE AND SOIL SECTOR OF ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

ABSTRACT

Measuring a phenomenon also makes it possible to evaluate, control and improve it. Today, data
processing activities are effective in all areas of our lives and consist of collecting and processing
various data and marketing the results to those who are interested. Accounting information system,
which is one of the oldest known information systems, is a system that records the movements of
financial events belonging to enterprises with unique methods. Financial analysis techniques are used
in the process of obtaining and interpreting appropriate information from the mass of data produced
by the accounting information system. Financial analysis has always maintained and increased its
importance due to the fact that it produces information to be used in the decisions to be taken by
individuals/institutions at various levels.

In this study, the data of 12 companies operating in the Stone and Soil Sector of Borsa Istanbul (BIST),
the majority of which are cement producers, between 2009 and 2022 are analyzed by panel data
analysis method. As a result of the study, it was concluded that short dated foring sources, current and
immovable assets, profit or loss from gross are effective on various profitability ratios of the sector.

Keywords: Financial Analysis, Stone and Soil Sector, Cement, Profitability Ratios, Immovable Assets

Jel Classification: M40, C23

1. GIRIS

Iculemeyen bir olgunun degerlendirilmesi, kontrol edilmesi ve gelistirilmesi mumkiin olma-

maktadir. Ginumilz dunyasinda her geyin suirekli degismesi, gelismesi veya yeni teknolojile-

rin ortaya c¢ikmastyla birlikte verilerin analiz edilmesi ve yorumlanmasi sureci, giderek daha
onemli hale gelmektedir. Ayrica bilgi birikiminin her gecen giin artmasiyla yeni dl¢im tekniklerinin
ortaya c¢ikmast ve bilgi teknolojilerinde meydana gelen gelismeyle birlikte analizlerin hizli bir sekilde
yapilmasini saglamaktadir. Cesitli duzeydeki karar alicilar, verilerin analiz ve yorumlanmasi stirecinden
elde edilen bilgilere her zaman ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Veri isleme genel olarak eldeki mevcut bilgilerden ustu kapali olan, dnceden bilinmeyen agik ve net
bir bilginin ¢ikarilmasi faaliyetidir. Istatistiksel yontemler dizisi olarak da tanimlanabilen veri isleme
sureci, buyuk veri seti icerisinden dnceden belirlenen bir ama¢ dogrultusunda bilinmeyen yeni bir bilgi
veya bilinen bir bilginin farkli yonlerinin ortaya c¢ikarilmasi stirecidir. Ginimuzde yazilim ve teknoloji
alaninda yasanan gelismeler veri isleme kavramini veri tabanlari, istatistik ve yapay zeka gibi alanlarla
iligkili hale getirmektedir (Baykasoglu, 2005).

Bilgiye olan ihtiya¢ gecmisten ginimuze kadar artmakla birlikte gelecekte de katlanarak artmasi kuv-
vetle muhtemeldir. En eski bilgi sistemlerinden biri olan muhasebe bilgi sistemi igletmelere ait mali
nitelikli olaylarin hareketlerini kendine 6zgu yontemlerle kayit altina almaktadir. Muhasebe bilgi sis-
teminin topladig: verilere uygulanan ¢esitli mali analiz tekniklerinden elde sonuclar, cesitli duzeydeki
karar alicilarin bilgi ihtiyaglarinin kargilanmasi konusunda dnemli bir rol oynamaktadir.

Temel amaci kar elde etmek olan ekonomik yapilarin amaglarina ulasma derecesi, finansal performans
olarak tanimlanmaktadir. Finansal performans dlciimleri ise mali analiz teknikleri ile yapilmaktadir. Fi-
nansal performans olcumleri genellikle gerceklesen veriler izerinden yapilarak igletmelerin gelecekteki
performanslarina dair beklentilerin olusmasini saglar (Ozden, Bagar ve Kalkan, 2012). Sistem kavramu,
bir takim alt sistemlerden olusan ve bu alt sistemlerin birbirinden etkilenerek sonuglarinin bir butin
olarak sistemin sonucu haline donustugini ifade etmektedir. Bu bakis agisiyla isletmelere ait olan fi-
nansal veriler faaliyet gosterdikleri sektorlerin faaliyet sonuclarint olusturmaktadir. Boylelikle sektorel
verilerin olugmasiyla sektorel analizler ve degerlendirmeler yapilmaktadir. Sektorel sonuglar ise bir bil-
tun olarak bir ulkenin ekonomisi, hatta tilke ekonomilerin bir araya gelmesiyle olusan dinya ekonomik
sisteminin performansi hakkinda bilgi vermektedir.

Isletmelerin cesitli performans ol¢uim sistemleri gelistirip bu sistemlerden elde ettikleri sonuclar suirekli
olarak degerlendirmeleri gerekli olup, degisen kosullar ve rekabetci ortamda faaliyet gosteren isletmeler
faaliyet sonuglarii dlgcmek ve degerlendirmek suretiyle ancak varliklarini idame ettirebilmektedirler.
Performans ol¢iim sistemleri bir siire¢ olup bu stuirecin ilk agamasinda verilerin toplanmasi islemleri
yurutulmektedir. Daha sonra toplanan verilerin iglenerek siiflandirilmas: agsamasi gelmektedir. Sinif-
landirilan veriler 6zetlenerek ilerleyen asamalarda analiz ve yorumlanmakta ve sonuglarin ilgili kisilere
iletilmektedir (Cenger, 2011).

Finansal performans bir isletmeninin varliklarini ne kadar etkin kullandiginin ve gelir elde ettiginin bir
olcutudur. Finansal performans ayrica belirli bir tarihte isletmenin finansal durumunun dl¢utii olmakla
birlikte ayni sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerin sonuclari ile karsilastirma yapilmasina ola-
nak saglamaktadir. Bu nedenle isletmelerin performans sonuclari isletmeyle ilgili kisi ya da kurumlari
yakindan ilgilendirmektedir (Ehiedu ve Toria, 2022: 14-15). Ayrica isletmelerim performans sonuclari
denetim faaliyetlerini de yakindan ilgilendirmektedir. Denetim turlerinden biri olan performans deneti-
mi, bir igletmenin finansal sonuc¢larinin denetimi olarak bilinmektedir (Muda vd., 2018: 1322). Bir islet-
menin gecmis performans sonuglarimin mevcut sonuclar ile karsilastirilmasi, ayni sektordeki rakiplerin
sonuglart ve sektor ortalamalari ile kargilagtirmasina yonelik yapilan performans denetimlerinden elde
edilen sonuglar karar alicilar agisindan dnemli bilgiler icermektedir.
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Finansal performans 6l¢iimleri sonucunda elde edilen bilgiler degerlendirmeye tabi tutularak sorunlarin
olmasi durumunda bu sorunlarin tespit edilmesi ve gerekli donlemlerin alinmasini saglamaktadir. Boy-
lece dogru zamanda dogru kararlarin yoneticiler tarafindan alinmasina yardimci olarak faaliyetlerde
istikrarin strdirilmesi konusunda mali analiz tekniklerinden her zaman yararlanilmaktadir.

Bu ¢alisma ile Borsa Istanbul (BIST) Tas ve Toprak Sektoruinde faaliyet gosteren ve cogunlugu ¢cimento
ureticisi olan sirketlerin karlilik oranlarini etkileyen degiskenlerin tespit edilerek ilgi duyanlara aragtir-
ma konusu ile ilgili alacaklari kararlara yardime1 olunmasi amaglanmustir.

2. LITERATUR

Eleren (2007) IMKB’de yer alan ¢imento sirketlerinin finansal tablolarini sektoriin temel ozelliklerini
belirlemek amaciyla yaptigi calismasinda, sektorel ortalamalar tespit edilerek ¢imento sirketleri bu or-
talamalara gore degerlendirmeye tabi tutmustur.

Karabulut ve Celik (2007) IMKB’de hisseleri islem goren ¢imento sektoruindeki sirketler tizerine yap-
tiklar1 caligmalarinda Satiglar/Fiyat orani ile ¢cimento sirketlerinin hisse senetleri getirileri arasinda dog-
rusal bir nedensel iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Kula ve Ozdemir (2007) IMKB’de kote edilmis ¢imento sektoriinde yer alan sirketlerin etkinligini ol¢-
mek ve etkin olmayan firmalarin girdilerinde iyilestirmeye yonelik caligmalarinda sirketlerin girdi ve
cikti miktarlarinda ¢esitli ayarlamalar yaparak etkinliklerini artirabileceklerini tespit edilmistir. Ayrica
cimento sektorinde faaliyet gosteren sirketlerin etkinliklerini artirabilmeleri i¢in 0zkaynak ve kar marj-
larin1 artirmalar1 gerekliligine dikkat cekilmisgtir.

Korkmaz vd. (2008) IMKB’de ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin varlik performansina
etki eden finansal faktorleri tespit etmek amaciyla yaptiklar1 ¢calismalarinda 6zsermaye karliligi, sabit
aktif karlilig1, net kar marji ve cari oran degigkenlerinin ¢cimento sirketlerinin aktif karliliginda onemli
rol oynadigini tespit etmiglerdir.

Dumanoglu (2010) TOPSIS yontemi ile IMKB’de yer alan sirketlerin mali performanslari degerlendir-
mek amaciyla yaptig1 ¢alisma sonucunda 2004-2009 yillarinda 15 sirketin bazilarmin istikrarl bir ge-
kilde faaliyetlerini surdururken, bazi sirketlerin durumlarinda iyilesmelerin oldugunu tespit etmislerdir.
Ote yandan bazi sirketlerin ise istikrarsiz bir sekilde faaliyet gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Bekci ve Dogru (2011) cimento sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri deger faaliyetleri agisindan in-
celeyerek deger yaratan faaliyetlerin ¢imento gsirketlerinin basarisinda onemli rol oynadigi sonucuna
ulagmiglardir.

Cenger (2011) IMKB’de islem goren cimento sirketlerinin performanslarint ¥l¢gmek amaciyla yapmis
oldugu calismasinda cimento sirketlerinin %75 oraninda verimli faaliyet gosterdigini tespit etmistir.
Ayrica cimento sirketlerinin girdi ve ¢ikti degiskenlerinin sirketlerinin performans sonuclarini etkile-
digi, bu nedenle yapilacak ¢alismalarda bu degiskenlerin hassas bir sekilde belirlenmesi gerektigini
vurgulamistir.
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Gerek, Erdis ve Yakut (2012) ¢imento sektoriiniin 1998-2009 arasi 16 sirketin finansal performansini
dikkate alarak etkinlik olciimi1 yaptiklar1 caligmalarinda sirketlerin finansal performanslarinin degisiklik
gosterdigi, 12 yil boyunca siirekli etkin olan bir sirketin olmadigr gorulmusgtur. Ayrica 2001 krizinden
sonra sirketlerin finansal performanslarinda iyilesmelerin oldugu tespit edilmistir.

Ozden, Basar ve Kalkan (2012) IMKB yer alan ¢cimento sirketlerinin finansal performanslarini siralama-
ya yonelik yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda finansal performansi en yiksek ve en dugiik olan sirketler
belirlenmistir.

Sakarya ve Akkus (2015) nakit oranlari ile geleneksel oranlar1 karsilastirarak ¢cimento sektorunun fi-
nansal performansint degerlendirmek uizere yapmis olduklari ¢aligmalarinda sirketleri performans ve
oranlarina gore kargilagtirmasini yaparak siralamiglardir.

Kogyigit (2016) Borsa Istanbul ¢cimento sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin etkinliklerini degerlen-
dirmek suretiyle yaptig1 calismada sirketlerin etkinliklerinin segilen girdi ve ¢ikti degiskenlerine gore
degistigi sonucuna ulagsmiglardir.

Derya-Bagkan ve Kandil-Goker (2018) BIST c¢imento sektoriinde yar alan girketlerin sermaye yapila-
rindaki nakit donuig stiresinin etkisini belirlemek Uizere yaptiklart ¢caligmalarinda nakit donus suresi ile
sermaye yapisi arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica alacaklarin tahsili ile
stoklarin tiketimi tek basina sirketlerin kisa vadeli bor¢larint azaltmada yetersiz oldugu sonucuna ula-
stlmigtir.

Kaya, Tun¢ ve Topcuoglu (2018) BIST c¢imento sektoriinde yer alan sirketlerin aktif karlilik oranlari
uzerinde kisa vadeli bor¢lanmanin etkisini belirlemek uizere yaptiklari caligmalarinda kisa vadeli borg-
lanmanin girketlerin aktif karlilik oranini olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica bu etkinin
zay1f bir etki oldugu sonucuna da ulagilmustir.

Saygili ve Sahin (2018) BIST ¢imento sektorii hisse senedi yatirimcilari ile finansal performans arasin-
daki iligkiyi tespit etmek amaciyla yaptiklari caligmalarinda hisse senedi fiyat analizi yuizdeleri ile ideal
cozuime gore yakinlik derecesi siralamalarinin ayni olmadigi sonucuna varmiglardir. Bu durumun temel
nedeninin ise yatirimeilarin her birinin birbirinden farkli 6zellikle sahip olmalarindan kaynakladig1 vur-
gulanmustir.

Atukalp (2019) Borsa Istanbul ¢imento sektoriinde yer alan sirketlerin finansal performanslari analiz
etmek amaciyla yaptigr caligmasinda en iyi performansi, Unye Cimento’nun gosterdigi sonucuna ulag-
mistir.

Canakgioglu (2019) finansal performanslari agisindan Borsa Istanbul cimento sektoriinde faaliyet goste-
ren sirketleri degerlendirerek caligsmasinda secgilen degiskenler ¢cercevesinde sirketleri performanslarina
gore siralamisgtir.

Gumis vd. (2019) Borsa Istanbul ¢cimento sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri finansal performanslari
acisindan inceleyerek sirketleri, ¢aligmalarinda finansal performanslarina gore siralamiglardir.
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Uyar ve Caglak (2019), ¢cimento ureten ulkelerin sektorel olarak sistematik risk ile finansal oran ara-
sindaki iligkiyi inceleyerek Turkiye ile diger uilkelerde cimento sektoruinde faaliyet gosteren sirketlerin
beta degerine etki eden degiskenlerin farkli oldugunu tespit etmislerdir. Calismanin Turkiye agisindan
sonuglart degerlendirildiginde aktif buyuklugu, calisma sermayesi ve varlik devir hizlari arttik¢a cimen-
to sektoriiniin sistematik risklerinin azaldig1 sonucuna ulagilmisgtir.

Akbulut (2020), Borsa Istanbul ¢cimento sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senedi getirisi ile finansal
performanslart arasindaki iligkiyi incelemek uizere yaptigi calismasinda farkli yillarda farkli oranlarin
etkinliginin ortaya ¢iktigini tespit etmistir. Ayrica yatirrmcilarin kulaktan duyma bilgiler yerine sirketle-
re ait finansal verileri dikkate alarak yatirim yaptiklari sonucuna ulagilmistir.

Canakgioglu ve Kugukonder (2020), Borsa Istanbul cimento sektorinde faaliyet gosteren igletmelerin
yirmi yillik verilerini inceleyerek belirdikleri degiskenler cercevesinde sirketlerin performans ve etkin-
liklerini analiz ederek sonuglarin, ilgi duyan kisilerin kararlarinda yardimci olmasini1 amaglamiglardir.

Bektag ve Guleg (2021), ¢cimento sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal ve finansal olmayan
verilerinin dikkate alinarak performanslarini degerlendirmek uzere yaptiklar: caligmalarinda ulkemiz-
deki ¢imento sektoriindeki isletmelerin cogunun olgunluk evresinde oldugunu, bu igletmelerin teknoloji
yatirrmma onem verdikleri, lojistik ve yasal duzenlemelerden kaynakli birtakim risklere maruz kaldik-
lar1 sonucuna ulagmislardir.

Bozkurt ve Sayin (2021), ¢imento sektoriine teknolojik gelismelerin etkisini tespit izere yaptiklari calig-
malarinda yeni uretim teknolojilerinden faydalanmak ve enerji tasarrufu saglanmasi agisindan teknolo-
jik gelismelerin onemli oldugunu vurgulayarak gelecekte de ¢cimento sektoriine artan bir ilginin olacagi
sonucuna ulagsmislardir.

Demir (2021), gelismekte olan ekonomilerde insaat ve alt yap1 gibi yatirimlarin yogun olmasi nedeniyle
cimento sektoriiniin ®nemine dikkat cekerek iilkemizdeki ¢cimento sirketlerinin 2014-2019 yillar1 arasin-
daki finansal verilerini analiz edip sirketleri performanslarina gore siralamugtir.

3. VERI SETI VE YONTEM

Tas ve toprak sektoruiniin genel olarak ozellikleri incelendiginde bu sektorde faaliyet gosteren islet-
melerin hammadde temini konusunda sikint1 yagamadigi, teknoloji yogun ve enerji ihtiyacinin yuiksek
oldugu bilinmektedir. Ulkemizde tas ve toprak sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin ihracattaki pay1
dusuk olmakla birlikte genellikle bu sirketler tarafindan uretilen tirtinlerin i¢ pazarda tuketilmektedir. Bu
ozellikler, calisma kapsamina tag ve toprak sektortintin secilmesinde etkili olmustur.

Calismada Borsa Istanbul tas ve toprak sektortinde hisseleri islem goren ve ¢eyreklik olarak verilerini
aciklayan, finansal durum ve kapsamli gelir tablolarinda 2009-2022 yillar1 arasindaki verilerine ulagilan
sirketler alinmistir. Bu sartlar1 saglayan 12 sirket tespit edilmistir. Calisma ornekleminde yer alan sir-
ketlerin cesitli karlilik oranlar1 izerinde etkili olan degiskenlerin tespit edilmesi i¢in aragtirma modeli
kurularak analizler gerceklestirilmistir.
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Karlhlik oranlar1 bireysel ya da kurumsal duzeyde c¢esitli yatirimcilar tarafindan dikkate alinan oranlar
arasinda yer almaktadir. Ozellikle Borsa Istanbul biinyesinde yer alan sirketlere yatirim yapan yerli ve
yabanci yatirimcilar, sirketlerin temel finansal verilerini incelemektedirler. Ayrica karlilik oranlari sirket
yonetiminin basarisint gosteren oranlardir. Bu nedenle gerek sirket icinden gerekse de sirket disindan
ilgi duyan kisiler agisindan karlhilik oranlari dikkate alinmaktadir.

Orneklem kapsamina alinan sirketler ve Borsa Istanbul’daki kodlar1 agagidaki Tablo 1°de gosterildigi
gibidir.

Tablo 1: Calisma Kapsamindaki Sirketler

BIST Kodu Sirketler
1 AFYON Afyon Cimento Sanayi Turk A.S.
2 AKCNS Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
3 BSOKE Batisoke Soke Cimento Sanayi T.A.S.
4 BTCIM Baticim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S.
5 BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi A.S.
6 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
7 CMBTN Cimbeton Hazir Beton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
8 CMENT Cimentag Izmir Cimento Fabrikas1 Turk A.S.
9 GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento San. ve Tic. A.S.
10 KONYA Konya Cimento Sanayii A.S.
11 NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S.
12 USAK Usak Seramik Sanayi Anonim Sirketi

Caligsma kapsamina alinan sirketlerin 2009 ve 2022 yillar1 arasindaki finansal durum tablosu ve kap-
saml1 gelir tablosu verilerine Matriks Veri Terminali (https://www.matriksdata.com/website/) vasitasiyla
Matriks programindan elde edilmistir. Calisma kapsami dogrultusunda on iki sirkete ait veriler incele-
nirken agagidaki Tablo 2’de gosterilen degiskenler kullanilmisgtir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Aciklamalar Kod
1 | Donen Varhk DONEN
2 | Duran Varhk DURAN
3 | Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar KVYK
4 | Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak UVYK
5 | Bruat Kar/ Zarar BRUT

Devamh Sermaye Karhilik Oram
6 DSKO
Net Kar / (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Duran Varlik Karhilik Oram
” DVKO
Net Kar / Duran Varhklar

Net Karhlik Oram
8 NKO
Net Kar / Net Satislar

Calismada Stata 17 Paket Programi kullanilarak panel veri analizi teknigi uygulanmigstir. Calismada yer
alan degiskenlerden donen varlik, duran varlik, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile brut kar/zarara
iliskin verilerin tutar olmasi sebebiyle verileri normallestirmek Uizere logaritmalar1 alinmistir. Calisma-
nin modeli agsagidaki Tablo 3’te gosterildigi gibidir.

Tablo 3: Calismanin Modeli

Bagimsiz Degiskenler Bagimh Degiskenler
Donen Varliklar Devamli Sermaye Karlilik Oran1 (DSKO)
Duran Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar Duran Varlik Karlilik Oran1 (DVKO)

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Britt Kar/Zarar Net Karlilik Oran1 (NKO)

Tablo 3’te tanimlanan degiskenlerden yola ¢ikarak, tahminlenecek olan modeller asagidaki gibidir:
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DSKOit = ﬁo + ﬁllog (DONEN)lt + ﬁzlog (DURAN)lt + ﬁ310g (KVYK)lt
+ B4log (UVYK);; + Bslog (BRUT); + €44

DVKOit = ﬁo + ﬁllog (DONEN)”: + ﬁzlog (DURAN)lt + ﬁ310g (KVYK)lt
+ B4log (UVYK);; + Bslog (BRUT) ¢ + €;¢

NKOit = ﬁo + ﬁllog (DONEN)lt + ﬁzlog (DURAN)lt + ﬁ310g (KVYK)lt
+ B4log (UVYK); + Bslog (BRUT);: + €44

Buradai=1,...,12 ve t = 2009 Q1,..., 2022 Q4 seklinde tanimlanmusgtir.

4. BULGULAR

Calismada yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4’te verilmistir. Degiskenlerden do-
nen varliklar, duran varliklar, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile brit kar/zarara ait verilerin tutar
olmasi sebebiyle logaritmalari alinarak veriler normallestirilmigtir. Tablo 4 incelendiginde en yuksek
ortalamanin duran varliklarda oldugu goriilmektedir. Duran varliklardan sonra en yuksek ortalama si-
rastyla donen varlik ve kisa vadeli yabanci kaynaklar oldugu gorulmektedir. Standart sapma degerleri
incelendiginde uzun vadeli yabanci kaynaklarda degiskenligin en cok oldugu sonucuna ulagilmustir.
Jarque-Bera istatistigi ile degiskenlerin normal dagilima uyup uymadiklari belirlenmektedir. Tablo 4’e
gore degiskenlerden sadece donen varliklarin normal dagilima uydugu gozlemlenirken diger degisken-
lerin normal dagilima uymadiklar1 gozlemlenmistir.

Tablo 4: Tanimlayici Istatistikler

Variable Obs Mean Std. Dev. Jarque-Bera Olasilik

LDONEN 655 19,53630 1,086283 3,220598 0,199828
LDURAN 655 19,87186 1,273576 35,87804 0,000000
LKVYK 655 19,08551 1,361241 8,173810 0,016791

LUVYK 655 18,08024 1,660862 36,87747 0,000000
LBRUT 655 17,72023 1,595004 88,52161 0,000000
DSKO 655 0,038214 0,109626 4295,902 0,000000
DVKO 655 0,061033 0,121790 680,1820 0,000000
NKO 655 0,051170 0,157151 4564,298 0,000000
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Iki degisken arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmak amaciyla korelasyon sonuglarina bakilmaktadir. Ko-
relasyon sonuglari, degiskenler arasindaki bir neden-sonug iligkisini vermemekte olup degiskenlerin
birlikte degisim iligkisini gostermektedir (Karadavut, 2021). Calismada kullanilan degiskenler arasin-
daki birlikte degisim iligkisini gosteren korelasyon sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir. Tablo 5 ince-
lendiginde duran varlik karlilik orant (DVKO) ile devamli sermaye karlilik orani arasinda en ytksek
korelasyonun oldugu gorillmektedir. Ayrica kisa vadeli yabanci kaynak ile donen varlik arasinda, kisa
vadeli yabanci kaynak ile duran varlik, duran varlik ve donen varlik arasinda yuksek korelasyon oldugu
gorulmektedir.

Tablo 5: Degiskenler Arasi1 Korelasyon

DSKO DVKO NKO | LDONEN | LDURAN | LKVYK | LUVYK | LBRUT
DSKO 1
DVKO 0,9046 1
NKO 0,7725 0,6847 1
LDONEN 0,2834 0,3369 0,1786 1
LDURAN 0,1329 0,1419 0,0704 0,8449 1
LKVYK 0,1077 0,1279 -0,0085 0,8932 0,8408 1
LUVYK -0,0255 -0,0149 | -0,0908 0,7358 0,8975 0,7783 1
LBRUT 0,4097 0,4861 0,2935 0,8044 0,7513 0,7080 0,6563 1

Calismada analize gegmeden once CD testi ile verilerin yatay kesit bagimliliklart analiz edilerek sonug-
lar agagidaki Tablo 6°’da yer almaktadir. Tablo 6 incelendiginde tum degiskenlerde yuzde 5 donemlilik
duzeyinde yatay kesit bagimlilig1 gorilmektedir.
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Tablo 6: Yatay Kesit Bagimhilik Testi Sonuclari

Bias-Corrected

Breusch-Pagan LM | Pesaran Scaled LM scaledLM

Pesaran CD
Testler

Istatistik | Olasihk | Istatistik | Olasihk | Istatistik Olasilik | Istatistik | Olasilik

LDONEN | 3196,093 | 0,0000 | 272,4397 0.0000 272,3325 0.0000 | 56,43605 | 0.0000

LDURAN | 2799,577 | 0,0000 | 2379273 0,0000 237,8202 0,0000 | 52,45617 | 0,0000

LKVYK 2943,000 | 0,0000 | 250,4107 0,0000 250,3035 0,0000 | 54,05373 | 0,0000

LUVYK 1380,465 | 0,0000 114,4095 0,0000 114,3023 0,0000 | 35,05737 | 0,0000

LBRUT 1978,993 | 0,0000 166,5046 0,0000 166,3975 0,0000 | 43,52536 | 0,0000

DSKO 1221,519 | 0,0000 100,5750 0,0000 100,4679 0,0000 | 22,57909 | 0,0000
DVKO 1111,913 | 0,0000 91,03501 0,0000 90,92787 0,0000 | 20,46962 | 0,0000
NKO 583,9837 | 0,0000 | 45,08469 0,0000 4497755 0,0000 | 15,12059 | 0,0000

Tablo 6’da yer alan yatay kesit bagimlilik testi sonug¢larina gore verilerde yatay kesit bagimlilik sorunu
oldugu sonucuna ulagilmasi nedeniyle verilerin duraganlik diizeylerinin incelenmesi gerekmektedir. Bu
nedenle de ikinci nesil kok testlerinden CIPS testi uygulanmigtir. CIPS testi sonuglari Tablo 7°de yer
almaktadir.
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Tablo 7: Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Birinci Fark
Degisken Test Istatistigi Kritik Degerler Test Istatistigi Kritik Degerler
%01 -2,51 %01 -2,51
LDONEN -2,62832" %5 -2,30 -4,84677 %5 -2,30
%10 -2,18 %10 -2,18
%1 -2,51 %1 -2,51
LDURAN -0,49315 %5 -2,30 -2,42631 %5 -2,30
%10 -2,18 %10 -2,18
%1 -2,51 %1 -2,51
LKVYK -1,88105 %5 -2,30 -3,12509™ %5 -2,30
%10 -2,18 %10 -2,18
%1 -2,51 %1 -2,51
LUVYK -2,15226 %5 -2,30 -3,02341™ %5 -2,30
%10 -2,18 %10 -2,18
%1 -2,51 %1 -2,51
LBRUT -2,23866° %5 -2,30 -3,63348™ %5 -2,30
%10 -2,18 %10 -2,18
%1 -2,51 %1 -2,51
DSKO -1,86379 %5 -2,30 -4,40786 ™ %5 -2,30
%10 -2,18 %10 2,18
%1 -2,51 %1 -2,56
DVKO -1,15653 %5 -2,30 -4,56244™ %5 -2,33
%10 -2,18 %10 -2,21
%1 -2,51 %1 -2,51
NKO -2,35005 %5 -2,30 -6,18993™ %5 -2,30
%10 -2,18 %10 -2,18

*0,05 ve 70,10 onem duizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

CIPS testinde test edilen hipotezler “H,: Seri birim kokludur” seklinde olup Tablo 7 incelendiginde
LDURAN, LKVYK, LUVYK, DSKO, DVKO degiskenlerinin dizeyde duragan olduklarini goster-
mektedir. Geriye kalan diger degiskenlerin birinci farklart alindiginda duragan olduklar: gorilmektedir.
Bu nedenle duzeyde duragan olmayan degiskenlerin birinci faklari alinip modellere dahil edilmislerdir.
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Sonraki asamada Hausman Testi yapilarak kullanilacak olan model belirlenmistir. Hausman testinde,
test edilen hipotez “H: Rassal etkiler modeli gecerlidir” ve “H,: Sabit etkiler modeli gecerlidir”
seklindedir. Hausman testi sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Hausman Testi

Model 1 Model 2 Model 3
Test Istatistigi 22,57 50,37 1,32
Olasiik 0,0004 0,0000 0,9328
Karar H,Reddedilir H,Reddedilir H,Reddedilemez
Sonuc¢ Sabit Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler

Hausman testi sonuglarina gore uygun model belirlendikten sonra varsayimlarin gecerliligi sinanmali-
dir. Bu kapsamda otokorelasyon ve farkli varyans testleri gerceklestirilmigtir. Otokorelasyon testinde
hipotez “H0: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur” seklindedir. Otokorelasyon testi sonug-
lar1 Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9: Wooldridge Otokorelasyon Testi

Model 1 Model 2 Model 3
Test Istatistigi 0,982 16,036 2,449
Olasihik 0,3429 0,0021 0,1459
Karar H,Reddedilemez H,Reddedilir. H,Reddedilemez
Sonu¢ Otokorelasyon yoktur. Otokorelasyon vardir. Otokorelasyon yoktur.

Hausman testi sonucuna gore model 1 ve 2 sabit etkiler modelleri i¢in modifiye edilmis Wald farkl
varyans testi uygulanmistir. Buna kargin model rassal ettiler modeli icin Brown-Forsythe farkli varyans
testi uygulanmustir. Farkli varyans testinde hipotez “H0: Hata terimleri es varyanshdir” seklindedir.
Test sonuglar1 Tablo 10°da yer alamktadir.
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Tablo 10: Farkh Varyans Testi

Model 1 Model 2 Model 3
W, 60,511759
Test Istatistigi 3,5330 407,5 W, 31,547292
W, 51,285913
F 0,000
Olasilik 0,000 0,000 F 0,000
F 0,000
Karar H,Reddedilir H,Reddedilir. H,Reddedilir.
S Hata terimleri farkl Hata terimleri farkls Hata terimleri farkli
onuc
varyanslidir. varyanshdir. varyanshdir.

Farkli varyans testi sonuglaria gore tim modellerde farkli varyans probleminin oldugu goruilmektedir.
Bu nedenle secilen sabit etkiler modelleri i¢in Driscoll-Kraay tahminleyicisi, rassal etkiler modeli i¢in
ise Stata Programu igerisinde bulunan direncli (Robust) tahminleyicisi tercih edilmistir. Duragan olma-

yan degiskenler farklari alinarak modellere dahil edilmistir. Fark operatorii A ile gosterilmektedir.

Tablo 11: Model 1 Sabit Etkiler (A DVKO) Driscoll-Kraay Sonuclari

Katsay1 Std. Hata Olasihik
LDONEN -0,0367143 0,0172437 0,057
A DURAN 0,0257821 0,0418033 0,550
AKVYK -0,0663568 0,017514 0,003
AUVYK -0,0182202 0,0271787 0,516
LBRUT 0,0429685 0,0094605 0,001
Sabit -0,0375039 0,2249413 0,871

Duran varlik karlilik oranina ait sonuclar Tablo 11°de incelendiginde, duran varlik karlilik orani ile kisa
vadeli yabanci kaynaklar ve brut kar/zarar arasinda yuzde 5 onemlilik duizeyinde anlamli bir iligki oldu-
gu gorulmektedir. Ayrica yiizde 10 donemlilik dizeyinde duran varlik karlilik orani ile donen varlik, kisa

vadeli yabanci kaynaklar ve brut kar/zarar arasinda anlamli bir iligki oldugu gorulmektedir.
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Tablo 12: Model 2 Sabit Etkiler (A DSKO) Driscoll-Kraay Sonuclari

Katsay1 Std. Hata Olasihik
LDONEN -0,24258 0,0159487 0,156
A DURAN 0,0195181 0,0589514 0,747
AKVYK -0,0521742 0,0191881 0,020
AUVYK -0,0127038 0,032602 0,704
LBRUT 0,0300257 0,0071579 0,001
Sabit -0,0573589 0,22603 0,305

Devamli sermaye karlilik oranina ait sonuclar Tablo 12°de incelendiginde, yuizde 5 ve yuzde 10 donemli-
lik dizeyinde devamli sermaye karlilik orani ile kisa vadeli yabanci kaynaklar ve briit kar/zarar arasinda
anlaml bir iligkinin oldugu gorulmektedir.

Tablo 13: Model 3 Rassal Etkiler (NKO) Robust Standart Hatalar Sonuclar:

Katsay1 Std. Hata Olasihik
LDONEN -0,0503583 0,0361113 0,163
A DURAN 0,1142121 0,0582886 0,050
AKVYK -0,0035823 0,0202493 0,860
AUVYK -0,0054636 0,0080468 0,497
LBRUT 0,0430032 0,0051736 0,000
Sabit 0,2674769 0,6092744 0,661

Net karlilik oranina ait sonuglarin yer aldigi sonuglar Tablo 13’te incelendiginde yuzde 5 onemlilik
duzeyinde brut kar/zarar ile net karlilik orani arasinda anlamli bir iligki oldugu gortilmektedir. Ayrica
yuzde 10 onemlilik diizeyinde net karlilik orani ile duran varliklar ve brut kar/zarar arasinda anlamli bir
iligski oldugu gorulmektedir.

5. BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Calisma kapsamindaki sirketlere ait verilerden donen varliklar, duran varliklar, kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklar ile bruit kar/zararin tutar olmasi sebebiyle logaritmalari alinarak veriler normalles-
tirilmigtir. Ayrica verilerin ozelliklerinin belirlenmesi amaciyla tanimlayici istatistikleri incelenerek
degiskenlerden sadece donen varliklarin normal dagilima uydugu gozlemlenirken diger degiskenlerin
normal dagilima uymadiklar1 gozlemlenmektedir. Daha sonra degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi
incelenerek elde edilen sonuglara gore duran varlik karlilik oran1 (DVKO) ile devamli sermaye karlilik
orani (DSKO) arasinda en yuksek korelasyonun oldugu gorulmustir. Ayrica kisa vadeli yabanci kaynak
ile donen varlik arasinda, kisa vadeli yabanci kaynak ile duran varlik, duran varlik ve donen varlik ara-
sinda yuksek korelasyon oldugu gorulmustur.
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Calismada analize gegmeden dnce CD testi ile verilerin yatay kesit bagimliliklar1 analiz edilerek de-
giskenlerde yuzde 5 onemlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligi gorilmektedir. Verilerde yatay kesit
bagimlilik sorunu oldugu sonucuna ulagilmasi nedeniyle verilerin duraganlik duizeylerinin incelenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle de ikinci nesil kok testlerinden CIPS testi uygulanmistir. CIPS testinde
sonuglarma gore LDURAN, LKVYK, LUVYK, DSKO, DVKO degiskenlerinin dizeyde duragan ol-
duklart gorilmektedir. Geriye kalan diger degiskenlerin birinci farklart alindiginda duragan olduklari
gorulmiustur. Bu nedenle duizeyde duragan olmayan degiskenlerin birinci faklari alinip modellere dahil
edilmisglerdir. Sonraki asamada Hausman Testi yapilarak kullanilacak olan model belirlenmistir. Haus-
man testi sonuglaria gore uygun model belirlendikten sonra varsayimlarin gecerliligi sinanmak uizere
otokorelasyon ve farkli varyans testleri gerceklestirilmistir. Hausman testi sonucuna gore model 1 ve 2
sabit etkiler modelleri icin modifiye edilmis Wald farkli varyans testi uygulanmistir. Buna karsin mo-
del 3 rassal ettiler modeli icin Brown-Forsythe farkli varyans testi uygulanmistir. Farkli varyans testi
sonuclaria gore tim modellerde farkli varyans probleminin oldugu goriilmektedir. Bu nedenle secilen
sabit etkiler modelleri icin Driscoll-Kraay tahminleyicisi, rassal etkiler modeli icin ise Stata Programi
icerisinde bulunan direngli (Robust) tahminleyicisi tercih edilmistir.

Calisma kapsaminda yer alan degiskenlerden tutar olanlarin logaritmalarr alinmigstir. Logaritmalar al-
nina degiskenlerin basina “L” harfi eklenmistir. Sonug¢lar yorumlanirken logaritmalar1 alinan degisken-
lerde artis yuizde olarak ifade edilmesi gerekmektedir. Diger degiskenlerdeki artig ise birim olarak ifade
edilir.

Degiskenlerin duran varlik karlilik orani izerindeki etkisini gosteren Model-1 sonuglarina gore yuzde
10 dnemlilik duzeyinde duran varlik karlilik orani ile donen varlik, kisa vadeli yabanci kaynaklar ve briit
kar/zarar arasinda anlamli bir iligki oldugu gorulmektedir. Ayrica duran varlik karlilik oranlari tizende
kisa vadeli bor¢larin etkisinin en yiiksek oldugu gorilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarda %1°lik
artigin duran varlik karlhilik oraninda -0,06 birimlik azalisa neden olmaktadir. Ayrica brut kar/zararda
yuzde 1’lik artigin duran varlik karlilik oraninda 0,04 birimlik artisa neden olmaktadir. Donen varliklar-
da %1’lik artigin duran varlik karlilik oraninda -0,03 birimlik azaligsa neden olmaktadir. Diger sonugclar,
yuzde 10 6nemlilik duzeyinde anlamli bir iligki ifade etmemesi nedeniyle dikkate alinmamustir.

Degiskenlerin devamli sermaye karlilik orani tizerindeki etkisini gosteren Model-2 sonuglarina gore
yuzde 10 dnemlilik duizeyinde devamli sermaye karlilik orani ile kisa vadeli yabanci kaynaklar ve briit
kar/zarar arasinda anlamli bir iliski oldugu gorulmektedir. Ayrica devamli sermaye karlilik oranlari
uzende kisa vadeli bor¢larin etkisinin en yiiksek oldugu gorulmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarda
9%1’lik artisin devamli sermaye karlilik oraninda -0,05 birimlik azalisa neden olmaktadir. Ayrica brit
kar/zararda yuzde 1°lik artisin devamli sermaye karlilik oraninda 0,03 birimlik artisa neden olmaktadir.
Diger sonuclar, yuzde 10 onemlilik duzeyinde anlamli bir iligki ifade etmemesi nedeniyle dikkate alin-
mamistir.

Degiskenlerin net karlilik oran1 uizerindeki etkisini gosteren Model-3 sonuglarina gore yuzde 10 dnemli-
lik duzeyinde net karlilik orani ile duran varlik ve briit kar/zarar arasinda anlamli bir iligki oldugu goril-
mektedir. Ayrica net karlilik oranlar1 izende duran varliklarin etkisinin en yuksek oldugu gorulmektedir.
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Duran varliklarda 1 birimlik artisin net karlilik oraninda 0,11 birimlik artisa neden olmaktadir. Ayrica
brut kar/zararda yuzde 1’lik artigin net karlilik oraninda 0,04 birimlik artisa neden olmaktadir. Diger so-
nuglar, yuzde 10 dnemlilik duizeyinde anlamli bir iligki ifade etmemesi nedeniyle dikkate alinmamugtir.

6. SONUC

Isletmelerde yer alan muhasebe bolumu tarafindan olusturulan veriler izerinden giinimuizde gelismis
bilgi teknolojilerinden faydalanilarak cesit mali analiz tekniklerinin uygulanmasi ve sonuglarin yorum-
lanmas1 onem arz etmekle birlikte bir bilim olarak muhasebe biliminin degerini her gegen giin artmasina
neden olmaktadir. Zira igletmelerin faaliyet sonuclari, performanslari ve hatta yonetimlerinin basarisi,
muhasebe bilgi sistemi tarafindan uretilen veriler izerinden uygulanan mali analiz teknikleri sonucuna
gore yorumlanmaktadir. Analiz amacina gore cesitli mali analiz teknik ve yontemleri uygulanmakla
birlikte bunlardan biri de karlilik oranlaridir. Sonug¢ olarak temel amaci kar elde etmek tizere kurulan
ekonomik birimler agisindan karlilik oranlart onemli oranlardan biri olup bir performans gostergesi-
dir. Isletmelerin icsel ve digsal cevresinde yer alan ilgili kisiler, alacaklar1 cesitli kararlarda mali ana-
liz teknikleri sonuclarindan karlhilik oranlarint dikkate alinmaktadir. Giniimuizde isletmelerin faaliyet
gosterdikleri alanda degisen makro ve mikro degisimler, yogun rekabet gibi faktorler bu isletmelerin
faaliyetlerini etkilemektedir. Ozellikle yatirimcilar kararlarinda degisen kosullarda bile istikrarli bir ge-
kilde faaliyet gosteren igletmeleri se¢mektedirler. Sirketler agisindan mali analiz sonuclar1 hem sirketin
kendi hem de sektorel sonuglara gore performanst acisindan yurutilecek performans denetimlerinde
kullanilmaktadir. Tum bu agiklamalar degerlendirildiginde elde edilen veriler ile verilerin analiz ve
yorumlanmasi faaliyetleri, 6ztinde isletmelerin istikrarli bir sekilde faaliyet gosterip gostermediklerini
belirlemeye yoneliktir.

Duran varlik karlilik orani, igletmenin sahip oldugu duran varliklara ait yapilan yatirimlarin geri do-
nis siiresini gostermektedir. Finansal durum tablosunda toplam varliklari igerisinde duran varliklarin
yuksek olmasi igletmenin uretim isletmesi oldugunu gostermektedir. Arastirma kapsaminda yer alan
Borsa Istanbul Tag v Toprak Sektoriinde faaliyet gosteren sirketler bir tiretim igletmesi konumundadirlar.
Aragtirma sonuglari dikkate alindiginda arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin duran varlik karlilik
oranlari izerinde kisa vadeli yabanci kaynaklar, donen varliklar ve briit kar/zararin etkili oldugu sonucu-
na ulagilmigstir. Literaturde sirketlerin 6zkaynaklari ile uzun vadeli yabanci kaynaklari toplami devamli
sermaye olarak bilinmekte ve genel olarak Uiretim isletmelerinde devamli sermaye duran varliklara do-
nugmektedir. Aragtirma kapsamindaki sirketlerin devamli sermaye karlilik oranlar1 iizerinde kisa vadeli
yabanci kaynaklar ile bruit kar/zararin etkili oldugu sonucuna ulasilmigtir. Genel olarak 100 birimlik
bir satigin ne kadarinin kar oldugunu gosteren net karlilik orani, onemli bir karlilik oranidir. Aragtirma
kapsamindaki sirketlerin net karlilik oranlar1 izerinde duran varliklar ile brut kar/zararin etkili oldugu
sonucuna ulagimusgtir.

Bir butuin olarak sonuclar degerlendirildiginde kisa vadeli yabanci kaynaklarin aragtirma kapsamindaki
sirketlerin duran varlik ve devamli sermaye karlilik oranlar1 arasinda anlamli bir iligki olmasi sebebiy-
le sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynaklarmi iyi yonetmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica
sirketlerin uretim igletmeleri olmasi sebebiyle net karlilik oranlari tizerine duran varliklarin buyuik bir
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etkisi vardir. Isletmelerin degisen teknolojiye uyum saglama veya kapasite artigina gitme gibi nedenlerle
duran varlik yatirimlarini artirmalan sirketlerin karliligin1 onemli bir diizeyde artiracagini gostermek-
tedir. Diger taraftan duran varlik ve devamli sermaye karlilik ile net karlhilik oranlarinda brut kar/zarar
etkili olmaktadir.

Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda Borsa Istanbul Tag ve Toprak Sektortinde faaliyet gosteren sirket-
lerin faaliyet ve finansman giderlerini yonetme etkinligi tizerine odaklanilmas1 onerilmektedir.

292




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2024, Say1: 71, Sayfa: 275-294

KAYNAKCA

Akbulut, O. Y. (2020). “Finansal Performans ile Pay Senedi Getirisi Arasindaki Iligkinin Butunlesik CRITIC ve
MABAC CKKYV Teknikleriyle Ol¢ilmesi: Borsa Istanbul Cimento Sektori Firmalart Uzerine Ampirik Bir Uygu-
lama”, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstituisit Dergisi, (40), 471-488. DOI: 10.30794/pausbed.683330.

Atukalp, M. E. (2019). “Borsa Istanbul’da Islem Goren Cimento Firmalarmin Finansal Performansinin Analizi”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, (81), 213-230. DOI: 10.25095/mufad.510663.

Baykasoglu, A. (2005). “Veri Madenciligi ve Cimento Sektoriinde Bir Uygulama”, Akademik Bilisim, 5, 1-14.

Bekci, L., Dogru, E. (2011). “Deger Yaratan Faaliyetler Acisindan Isletme Basarisi: Cimento Sanayii Isletmelerin-
de Bir Arastirma”, Stleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusut Dergisi, (13), 169-192.

Bektas, T., Giileg, O. F. (2021). “Cimento Sektortindeki Isletmelerin Finansal ve Finansal Olmayan Bilgilerine
Yonelik Performans Degerlendirmesi”, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 6 (4), 756-779. DOI:
10.29106/fesa.996439.

Bozkurt, N., Sayin, N. (2021). “Gunumiiz Teknolojileri Cercevesinde Cimento Dunyasindaki Gelismelerin Aragti-
rilmas1”, Duizce Universitesi Bilim ve Teknoloji Dergisi, 9 (4), 1159-1173. DOI: 10.29130/dubited.891254.

Cenger, H. (2011). “IMKB’de Islem Goren Cimento Sirketlerinin Performanslarmin Olctilmesinde Veri Zarflama
Analizi Yaklagim1”, Ataturk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 25 (3-4), 31-44.

Canakcioglu, M. (2019). “Borsa Istanbul’da Islem Goren Cimento Firmalarinin Entropi-Eatwios Butiinlesik Yak-
lagimi ile Finansal Performanslariin Degerlendirmesi”, Yasar Universitesi E-Dergisi, 14 (56), 407-421.

Canakcioglu, M., Kucukonder, H. (2020). “Borsa Istanbul’daki Cimento Isletmelerinin Etkinlik ve Performansla-
rinin Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri ile Analizi”, Muhasebe ve Denetime Bakis, 20 (61), 165-192.

Demir, G. (2021). “Turk Cimento Firmalarinin Finansal Performansinin Bulanik SWARA-COPRAS-MAUT Yon-
temleri ile Kargilagtirilmasi™, Gaziantep University Journal of Social Sciences, 20(4), 1875-1892. DOI: 10.21547/
388.917029.

Derya-Bagkan, T., Kandil-Goker, I. E. (2018). “Firmalarda Nakit Dontis Suresinin Sermaye Yapisina Etkisi:
BIST’e Kayitli Cimento Sektort Uzerine Bir Inceleme”, Sosyoekonomi, 26 (38), 11-22. DOI: 10.17233/sosyoe-
konomi.2018.04.01.

Dumanoglu, S. (2010). “IMKB>de Islem Goren Cimento Sirketlerinin Mali Performansinin TOPSIS Yontemi ile
Degerlendirilmesi”, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 29(2), 323-339.

Ehiedu, V. C., Toria, G. (2022). “Audit indicators and financial performance of manufacturing firms in Nigeria”,
Linguistics and Culture Review, 6(S1), 14-41. DOI: 10.21744/lingcure.v6nS1.1887

Eleren, A. (2007). “IMKB>ye Kayitli Cimento Isletmelerinin Finansal Tablolarinin Bulanik Mantik Yaklagimi ile
Degerlendirilmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, 9(1), 141-153.

Gerek, I. H., Erdis, E., Yakut, E. (2012). “Finansal Performansa Dayal1 Etkinlik Ol¢ciimii: Cimento Sektorti Uygu-
lamas1”, Engineering Sciences, 7 (1), 311-321.

Gumus, U. T., Bilge, E., Ozdemir, G., Sarak, G. (2019). “Bist 100’de Islem Goren Cimento Sirketlerinin Finansal
Performanslariin Altman-Z Skor Yontemiyle Incelenmesi”, Journal of Academic Value Studies, 3(12), 129-135.
DOI: 10.23929/javs.194.

Karabulut, Y., Celik, A. E. (2007). “IMKB>de Islem Goren Cimento Sektorit Hisse Senetleri Uzerindeki Satiglar/
Fiyat Oran1 Etkisi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 62 (02), 59-74. DOI: 10.1501/SBFder_0000002019.

Karadavut, T. (2021). “Bagimsiz Korelasyon Katsayilar1 I¢cin Hipotez Testleri: Spss ve Microsoft Excel Uy-
gulamalar1”, Abant Izzet Baysal Universitesi Egitim Fakiultesi Dergisi, 21(2), 375-389. DOI: 10.17240/aibu-
efd.2021.21.62826-810642.

293




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2024, Say1: 71, Sayfa: 275-294

Kaya, M., Tung, H., Topcuoglu, F. (2018). “Kisa Vadeli Bor¢clanmanin Isletmelerin Aktif Karliliklar1 Uzerine
Etkisi: BIST Cimento Sektorii Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (78), 171-182, DOI:
10.25095/mufad.412572.

Kogyigit, M. M. (2016). “Borsa Istanbul’da Islem Goren Cimento Isletmelerinin Etkinliklerinin Veri Zarflama
Analizi Kullanilarak Ol¢uilmesi”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 15 (57), 0-0. DOI: 10.17755/esosder.15243.

Korkmaz, T., Uygurturk, H., Gokbulut, R., Gugercin, G. (2008). “IMKB>de Islem Goren Cimento Isletmelerinin
Varlik Performansina Etki Eden Finansal Faktorlerin Belirlenmesi Uzerine Bir Arastirma”, Marmara Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 25(2), 565-587.

Kula, V., Ozdemir, L. (2007). “Cimento Sektoriinde Goreceli Etkinsizlik Alanlarinin Veri Zarflama Analizi Yonte-
mi Ile Tespiti”, Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, 9 (1), 55-70.

Matriks Veri Terminali, (03.08.2023) https://www.matriksdata.com/website/

Muda, I., Yahya, 1., Nasution, A.A. (2018). “Performance Audit and Balanced Scorecard Perspectie”, International
Journal of Civil Engineering and Technology, 9 (5), 1321-1333.

Ozden, U. H., Deniz Basar, O. & Bagdath Kalkan, S. (2012). “IMKB’de Islem Goren Cimento Sektorundeki
Sirketlerin Finansal Performanslarinin Vikor Yontemi ile Siralanmasi”, Istanbul University Econometrics and Sta-
tistics e-Journal, O (17), 23-44.

Sakarya, S., Akkus, H. T. (2015). “Finansal Performansin Olctilmesinde Geleneksel Oranlar ile Nakit Akim Oran-
larinin Karsilagtirmali Analizi: Bist Cimento Sirketleri Uzerine TOPSIS Yontemi ile Bir Uygulama”, Afyon Koca-
tepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, 17 (1), 109-123.

Saygili, E.E., Sahin, Y. (2018). “Finansal Performans ile Hisse Senedi Yatirimci Kararlar1 Arasindaki Iligki: BIST
Cimento Sektorinde TOPSIS Uygulamasi”, Izmir Democracy University Social Sciences Journal, 1 (1), 16-45.

Uyar, U., Caglak, E. (2019). “Cimento Sektort A¢isindan Sistematik Risk — Finansal Oran Iligkisi: Ana Cimento
Ureticisi Ulkeler Kargilastirmasi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (81), 231-248. DOI: 10.25095/mufad.510669.

294



https://www.matriksdata.com/website/

