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Bu calisma, sermaye yogun bir yapiya sahip olan Borsa istanbul (BIST) Cimento sektdriinde karlilik belirleyici-
lerini; faaliyet etkinligi, blyime ve nakit akisi gostergeleri perspektifinden incelemektedir. Calismanin temel
amacl, geleneksel karlilik analizlerinin 6tesinde, operasyonel verimliligin ve nakit yaratma kapasitesinin "karhh-
gin kalitesi" Gizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu kapsamda, Borsa istanbul’da islem géren 11 ¢imento firma-
sinin 2014-2023 dénemine ait verileri, dinamik panel veri analizi ydntemiyle test edilmistir. Calismada bagiml
degisken olarak Aktif Karlilik Orani (ROA) kullanilirken; bagimsiz degiskenler faaliyet etkinligi (Aktif Devir Hizi,
Stok Devir Hizi, Borg Devir Hizi), biiylime (Aktif ve Satis Bilyiimesi) ve nakit akislari (isletme, Yatirim, Finansman)
olarak kategorize edilmistir.

Analiz bulgulari, cimento sektoértinde karlihgin en glicll belirleyicisinin "blylime" degil, "faaliyet etkinligi" oldu-
gunu gostermektedir. Aktif Devir Hizi ve Stok Devir Hizi’'nin karlilik Gzerindeki pozitif ve glcla etkisi, varlklarin
verimli kullaniminin énemini kanitlamaktadir. Buna karsin, Borg Devir Hizi'nin negatif etkisi, borclarin asiri hizli
o6denmesinin likiditeyi zayiflatarak karliligr distrdagine isaret etmektedir. Calismanin en dikkat cekici bulgusu,
isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis’nin (iFNA) karllik Gizerinde beklentilerin aksine negatif bir etkiye sahip ol-
masidir. Bu durum, sektérdeki yiksek enerji maliyetleri ve uzun tahsilat vadelerinin operasyonel nakit Gizerinde
yarattigi baski ile agiklamak mimkUindur. Ayrica, aktif ve satis blylime oranlarinin karhlik Gzerinde istatistiksel
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olarak anlamli bir etkisi bulunamamistir. Sonug olarak calisma, cimento sektoriinde strdirilebilir finansal per-
formansin, hacimsel bliylimeden ziyade; operasyonel verimlilik, stratejik stok yonetimi ve dengeli bir nakit akis
yonetimi ile saglanabilecegini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Karlilik, nakit akisi, faaliyet etkinligi

ABSTRACT

This study examines the determinants of profitability in the capital-intensive Istanbul Stock Exchange (BIST)
Cement sector from the perspectives of operational efficiency, growth dynamics, and cash flow indicators. The
main objective of the study is to go beyond traditional profitability analyses and reveal the impact of operation-
al efficiency and cash generation capacity on the “quality of profitability.” In this context, data from 11 cement
companies traded on the Istanbul Stock Exchange for the period 2014-2023 were tested using dynamic panel
data analysis methods. The study uses Return on Assets (ROA) as the dependent variable, while the indepen-
dent variables are categorized as operational efficiency (Asset Turnover Ratio, Inventory Turnover Ratio, Debt
Turnover Ratio), growth (Asset and Sales Growth), and cash flows (Operating, Investing, Financing).

The analysis findings show that the strongest determinant of profitability in the cement industry is “operating
efficiency,” not “growth.” The positive and strong effect of Asset Turnover and Inventory Turnover on profit-
ability proves the importance of efficient use of assets. In contrast, the negative effect of Debt Turnover indi-
cates that paying off debts too quickly weakens liquidity and reduces profitability. The most striking finding of
the study is that Cash Flow from Operating Activities (CFOA) has a negative impact on profitability, contrary
to expectations. This is explained by the pressure on operational cash flow caused by high energy costs and
long collection periods in the sector. Furthermore, no statistically significant effect of asset and sales growth
rates on profitability was found. In conclusion, the study reveals that sustainable financial performance in the
cement sector can be achieved through operational efficiency, strategic inventory management, and balanced
cash flow management rather than volume growth.

Keywords: Profitability, cash flow, operating efficiency

GiRiS
GuUnumuz rekabetgi piyasa kosullarinda, isletme karliliginin dinamik yapisinin dogru bigcimde anla-
silabilmesi icin yalnizca geleneksel karlilik gdstergelerine odaklanmak yeterli degildir. isletmelerin

karlihgini daha kapsamli degerlendirebilmek igin, faaliyet etkinligi, nakit yonetimi ve biylime gibi cok
boyutlu gostergeler arasindaki iliskilerin analiz edilmesi gerekmektedir.

isletmelerin sahip olduklari ekonomik kaynaklari ne kadar hizli ve etkin bicimde satisa dénistiirebil-
dikleri, faaliyet etkinligini belirleyen temel faktorlerden biridir. Bu etkinlik diizeyi, ¢imento gibi ser-
maye yogun endustrilerde karliigin en gligll belirleyicisi olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte,
srdlrulebilir blyime ve kapasite artislarinin karliliga dontisebilmesi, operasyonel verimlilikle des-
teklenmesine baglidir. Nakit akislari ise karlihigin muhasebe kayitlarinin yani sira, nakit Gretimiyle de
desteklendigini gosterir; bu yoniyle “karliligin kalitesini” yansitir. Ozellikle isletme faaliyetlerinden
nakit akisi (IFNA), elde edilen karin siirdirilebilirligi ve isletmenin finansal risklere karsi dayaniklilig
acgisindan kritik 6neme sahiptir.

Bu calismada cimento sektoriintin analiz kapsaminda tercih edilmesinin temel gerekcesi, sektoriin
sermaye yogun, maliyet odakli ve nakit akis yonetimi agisindan hassas bir yapiya sahip olmasidir.
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Uretim siirecinin yiiksek sabit yatirimlar, uzun tahsilat vadeleri ve enerji maliyetleriyle karakterize
edilmesi, faaliyet etkinligi ve nakit yonetimi gostergelerinin karllik tizerindeki etkisini daha gorinur
kilmaktadir. Ayrica, cimento sektori talep agisindan makroekonomik dalgalanmalara duyarlidir; bu
durum biylime ve yatirim gostergelerinin karhlikla iliskisini analiz etmeyi 6zellikle anlamli hale ge-
tirmektedir.

Bu ¢alisma, ¢cimento sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin ekonomik kaynaklarini etkin ve ve-
rimli kullanma duzeylerini, bliyime ve kapasite artislarinin finansal performansa yansimalarini ve
karhihgin nakit akislariyla desteklenme derecesini incelemektedir. Bu dogrultuda ¢alisma, faaliyet et-
kinligi, biyime dinamikleri ve nakit akisi gostergelerinin isletmelerin karlilig1 Gzerindeki etkilerini
analiz ederek, sermaye yogun sektorlerde karlihgin stirdirilebilirligine iliskin literatlire ampirik katki
saglamayl amaclamaktadir.

1. LITERATUR

1.1. Nakit Akislarinin Karliliga Etkisi

isletme faaliyetlerinden, yatirrm faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit
akislari, karlihgin siirdirulebilirligini agiklamada kritik bir rol oynamaktadir. Asagida nakit akislari ile
karhlik arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢alismalara yer verilmistir.

Wang (2025) tarafindan Cin borsasinda islem goren firmalar Uzerine yapilan arastirmada, isletme
faaliyetlerinden elde edilen net nakit akisinin karhlikla pozitif yonde iliskili oldugu, ancak asiri nakit
tutmanin karliigi azalttigi sonucuna ulasilmistir. Calisma, etkin nakit yonetiminin yalnizca kisa vadeli
likiditeyi degil, karliigin stirdirilebilirligini de glglendirdigini géstermektedir. Pratiwi vd,(2024), tu-
ketim mallari sektoriinde yaptiklari analizde, nakit akislari ile karllik arasinda pozitif fakat zayif bir
iliski tespit etmis; glcli nakit akisina sahip firmalarin yatirimci gliveni ve hisse performansi agisindan
avantaj sagladigini ortaya koymustur. Lasu vd, (2024) ise kiiclik ve orta 6lcekli isletmelerde nakit
akisi kontroli ile karlilk arasinda orta dizeyde gticlii bir iliski oldugunu belirlemistir. Etkin nakit akisi
yonetiminin bor¢ 6deme kapasitesini artirarak karlihgi destekledigi vurgulanmistir.

Benzer bicimde, Shubita (2023) Urdiin bankacilik sektériinde yiirittiigii arastirmada, nakit akisi ile
karhhk arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit etmistir. Ancak buldular bu iliskinin gliciinin Ulke
kosullarina bagli olarak sinirli olabilecegini ortaya koymaktadir. Calismada isletme nakit akigindaki
artisin karhhgr yikselttigi belirtiimis, bu durumun firmalarin finansal dayanikliigini giglendirdigi
vurgulanmistir. Liandu vd,(2023) tarafindan yapilan calismada, isletme faaliyetlerinden nakit akisinin
(IFNA) karlihg pozitif yonde etkiledigi ve ayni zamanda isletmenin biiyiime performansini destekle-
digi sonucuna ulasiimistir. Arastirmacilar, nakit akis yonetiminin yalnizca karlihgr degil, strdirulebilir
blyimeyi de gliclendirdigini belirtmektedir. Kastratovi¢, Kalicanin ve Kali¢anin (2017), isletmelerin
finansal performanslarinin degerlendirilmesinde yalnizca muhasebe temelli karlilik gostergelerinin
yeterli olmadigini, kar elde edilmesine ragmen nakit akislarindaki olumsuzluklarin isletmeleri likidi-
te sorunlariyla hatta iflas riskiyle karsi karsiya birakabilecegini belirtmektedir. Bu nedenle, yazarlar
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finansal analizlerde nakit akis bilgilerinin merkezi bir rol oynamasi gerektigini ve karliligin ancak sag-
ikl ve strdirlebilir nakit akislariyla desteklendiginde gercek anlamda stirdirilebilir hale gelebile-
cegini vurgulamaktadir. Benzer bicimde Pan ve Mal (2016), Hindistan’daki cimento firmalari lizerinde
yaptiklari analizde, karhligin yalnizca satis artisina degil, etkin maliyet kontrolli ve nakit yonetimi
uygulamalarina da bagh oldugunu gostermistir. Bu bulgu, nakit akislarinin cimento sektortinde karli-
igin kalitesini belirleyen 6nemli bir unsur oldugunu desteklemektedir. Ayrica Almazari (2014), Suudi
Arabistan ¢imento sektoriinde yaptigl calismada, likidite gostergeleri (cari oran, stok devir orani,
borg finansmani) ile karlilk arasinda giclu bir iliski bulmus; optimum likidite diizeyinin korunmasinin
finansal performans icin kritik oldugunu ortaya koymustur.

Tirkiye’de yapilan calismalar da benzer sonuglara ulasmistir. Baskan ve Géker (2018), Borsa istan-
bul’'da islem géren ¢imento firmalari tGzerinde yaptiklari analizde nakit donlisiim siresi ile sermaye
yapisi arasinda pozitif bir iliski bulmus ve etkin nakit yonetiminin finansal slirdirilebilirlik acisindan
kritik oldugunu belirtmistir. Cakir (2013), Turkiye imalat sektori kapsaminda “metal olmayan mineral
Urinler” alt sektoriinde (¢cimento dahil) nakit donglsd ile karlilik arasinda negatif bir iliski saptamis;
faaliyet etkinligini artiran firmalarin daha yiiksek karlilik elde ettigini ortaya koymustur. iltas ve Erdo-
gan (2017) ise isletme sermayesi ihtiyaci, nakit donlisiim siresi, kaldirac orani ve varlik devir hizinin
uzun vadede karlihgi belirleyen temel unsurlar oldugunu tespit etmistir.

1.2 Biiyiime ve Faaliyet Etkinliginin Karlihga Etkisi

Faaliyet etkinligi ve blylime gostergeleri, isletmenin sahip oldugu kaynaklari ne kadar verimli kullan-
digini ve operasyonel basarinin finansal sonuclara ne dlclide yansidigini gosteren dnemli 6lcitlerdir.

Rezina ve Ashraf (2020), Banglades cimento sektérinde firma biyikligu ve ekonomik biyime ora-
ninin karliligi pozitif, kaldirag oraninin ise negatif etkiledigini belirlemistir. Bhayani (2010) Hindistan
cimento sanayinde faaliyet etkinligi ve likidite yonetiminin karhiligi artiran en 6nemli faktorler oldu-
gunu, buna karsin yiksek kaldirag ve faiz oranlarinin karhhgi azalttigini bulmustur. Vaijayanthimala
ve Vijayakumar (2014), stok devir orani, varlik devir orani ve gegmis donem karhhginin ROA (zerinde
pozitif etkiler yarattigini gostermistir. Khan ve Khokhar (2015) Suudi Arabistan ¢cimento sektoriinde
stok ve varlik devir oranlarinin karlilikla pozitif iliskili oldugunu ortaya koyarken; Sheikh vd, (2023),
Pakistan’da firma blyukIGgu, blylme orani ve isletme yasinin karlihgr anlaml bicimde etkiledigini
tespit etmistir.

Turkiye baglaminda, cimento sektorine yonelik arastirmalar genel olarak faaliyet etkinligi, nakit don-
gusi ve isletme sermayesi yonetiminin karlilik Gzerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Cakir (2013)
ve iltas ve Erdogan (2017), faaliyet etkinligi ile karlilik arasindaki pozitif iliskiyi vurgulamis; 6zellikle
stok devir hizi ve varlik devir orani gibi gostergelerin finansal performans lzerinde belirleyici rol oy-
nadigini géstermistir. Ayrica Atukalp (2019) ve Akbulut (2020), Borsa istanbul ¢cimento firmalarinin
likidite ve faaliyet oranlari analizinde faaliyet etkinliginin karlilikla gticli iliski icinde oldugunu ortaya
koymustur. Celik ve Diglin (2018), DuPont analizi yoluyla karlilik, varlik yonetimi ve bor¢ yonetimi
arasindaki iliskiyi incelemis; isletmelerin finansal performansinin en 6nemli belirleyicisinin faaliyet
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etkinligi oldugunu belirtmislerdir. Arastirma bulgulari, karlihigin yalnizca finansal oranlarla degil, ayni
zamanda varliklarin etkin kullanimi ve borc¢ yonetimindeki basarinin da dogrudan etkisiyle sekillendi-
gini ortaya koymaktadir. Say ve Ceran (2025), ise Borsa istanbul’da islem géren 13 ¢imento firmasinin
2014-2023 donemi verilerini panel veri analiziyle incelemistir. Arastirma, cari oran ve aktif karhligin
sermaye yapisi Uzerinde negatif, buna karsilik firma buydkligad, maddi duran varlik orani ve dénen
varlik oraninin pozitif etkili oldugunu bulmustur.

Bu bulgular, Turkiye’de cimento sektoriiniin yiksek sabit maliyetli, sermaye yogun yapisina ragmen
operasyonel verimliligin karlilikta belirleyici oldugunu gostermekte; uluslararasi literatiirle tutarl so-
nuclar ortaya koymaktadir.

2. VERiI VE METODOLOIJI

Bu calisma, ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin faaliyet etkinligi, blylime dinamikleri
ve nakit akisi gostergelerinin isletmelerin karhlig Gzerindeki etkilerini incelemek amaciyla hazirlan-
mistir. Analizde, 2014 ve 2023 dénemine ait Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren 11 Cimento firmasi-
na ait veri seti kullanilmis olup veriler Refinitiv veri tabanindan temin edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenlere iliskin aciklamalar Tablo 1’de gosterilmektedir.

Bu arastirmada kullanilan model, isletmelerin karlihgini temsilen secilen tek bagimli degisken olan
Aktif Karlihk Orani (ROA) ile, bunu etkiledigi varsayilan bagimsiz degiskenlerden olusmaktadir.

ROA'nin (Aktif Karlihk Orani) bagimli degisken olarak secilmesinin temel nedeni, isletmelerin sahip
olduklari varliklari ne 6l¢tide etkin ve verimli bicimde kara dontstirdigini gdstermesidir. Bu oran,
hem 6zkaynak hem borg kaynakh varliklarin kullanim etkinligini dlcerek kaynak verimliligini yansi-
tir, farkh olceklerdeki firmalar arasinda karsilastirilabilirligi saglar ve sermaye yogun, yiksek sabit
yatirim gerektiren ¢imento sektorl gibi varlik agirlikli endustrilerde finansal performansi en dogru
sekilde temsil eder. Literatiirde dnceden yapilan bir ¢ok calismada (Rezina ve Ashraf, 2020; Bhayani,
2010; iltas ve Erdogan, 2017) da ¢imento sektérii karligi dlglimiinde ROA degiskeni temel perfor-
mans gostergesi olarak kullanmistir.

Tablo 1: Galigmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Bagimli /Bagimsiz Acgiklama

Aktif Karhlik Orani — isletmenin toplam varliklarini kullanarak ne &lgiide kar

ROA Bagimli elde ettigini gosterir. Net donem karinin toplam aktiflere orani olarak hesap-
lanir.
ADH Bagimsiz Aktif Devir Hizi — Toplam varliklarin satis yaratma etkinligini dlger. Net satisla-

rin toplam aktiflere oranidir.

Stok Devir Hizi — Stoklarin ne kadar hizli nakde veya satisa donistigiini gos-

SDH Bagimsiz terir. Stok yonetimi etkinliginin gostergesidir.

Borg Devir Hizi — isletmenin borglarini ne hizda édedigini ve kisa vadeli yi-

BD Bag
H agimsiz kimlaliik yénetimini yansitir.
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M Aktif Biiyiime Orani — isletmenin varlik yapisindaki biiyiimeyi gdsterir. Top-
AB Bagimsiz . -
lam aktiflerdeki donemsel artis orani olarak hesaplanir.
NSB Bagimsiz Net Satlslarda"Bl..'Jyum‘e 9ran! — Isletmenin satis hacmindeki genislemeyi ve
operasyonel bliylimeyi gosterir.
iENA Bagimsiz isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi — Esas faaliyetlerden yaratilan nakdi gos-
& terir; karlihgin strdurilebilirligi agisindan kritik bir gostergedir.
VENA Bagimsiz Yatirim Faaliyetlerinden !\lalfl? Akigi — Sabl't varlik yatirimlari ve finansal yati-
rimlar sonucu olusan nakit giris—¢ikislarini ifade eder.
FENA Bagimsiz Fmaq;n;nan Faalllyetlerlvnden Naklt Akisi - B-orglanma, sermaye artirimi ve te-
mettu 6demelerine bagli nakit hareketlerini yansitir.

Bagimsiz degiskenler; (i) Faaliyet Etkinligi ve Blylme ile (ii) Nakit Akisi olarak gruplandirilmistir. Her
bir grubun altindaki degiskenlerin ROA’ya etkisi ayri ayri analize tabi tutulmustur. Boylece ¢imento
sektoriine 6zgl faaliyet etkinligi, blylime ve nakit akisi gostergeleri birlikte ele alinarak firmalarin
karhlig1 butiinsel bir cergcevede analiz edilmektedir. Faaliyet etkinligi ve bliylime gostergeleri; yiiksek
sabit maliyet yapisi, kapasite kullanimi, stok ve alacak yonetimi ile satis hacmindeki degisimlerin kar-
lilik Gzerindeki etkilerini ortaya koyarak, cimento firmalarinda yonetim etkinliginin ve operasyonel
verimliligin finansal sonugclara nasil dontstiglnl aciklamaktadir. Nakit akisi gostergeleri ise eneriji
yogun Uretim yapisi ve blyuk olcekli yatirrm gereksinimleri nedeniyle nakit yaratma kapasitesini,
likiditeyi ve finansal esnekligi degerlendirmekte; boylece muhasebe karlarinin 6tesinde, ¢cimento
sektoriinde karhligin kalitesi ve surdurilebilirligi hakkinda daha saglikh bir analiz yapilmasina imkan

saglamaktadir. Tablo 2’de calismada kullanilacak degisken setini kategorize ederek 6zetlemektedir.

Tablo 2. Bagimsiz Degisken Kategorileri

Degisken Kategorisi Degiskenler Aciklama

Karhhk Gostergesi ROA Karhhk diizeyi ve varlik kullanim etkinligi

;:T:r\i/et Etkinligi ve Buyuime Goster- ADH, SDH, BDH, AB, NSB E)q[:;erasyonel verimlilik, yénetim performansi, blyu-

Nakit Akisi Gostergeleri iFNA, YENA, FFNA Likidite, nakit yonetimi, surdirlebilir karlilik

Karlihigin belirlenmesinde zaman gecikmesi etkisinin dikkate alinmasi 6nem arz etmekte olup, bu

dogrultuda bagimh degisken olan ROA'nin bir donem gecikmeli etkisinin incelenmesi gerekmektedir.

Modellerin tahmininde elde edilen sonuglarin glvenilirligini saglamak amaciyla varsayimdan sap-
malar tek tek incelenmistir. Otokorelasyon, heteroskedastisite ve ¢oklu dogrusal baglanti testleri

incelenmis olup, Model’de heteroskedastisitenin varligi tespit edilmistir.

Varsayimdan sapmalar dogrultusunda her modelde hata yapisina uygun standart hata tiiri tercih

edilmistir. Heteroskedastisitenin tespit edildigi Model’de robust standart hatalar kullanilmistir.
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Tablo 3. Tanimlayic istatistikler

ROA ADH SDH BDH co AB NSB iIFNA YFNA FFNA
n 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Ortalama 5.47 0.68 6.33 5.25 1.68 62.71 |66.35 -1.28 1.73 -61.69
Standart Sap. 9.68 0.25 1.94 2.42 1.03 127.6 | 134.05 15.72 12.52 624.6
Minimum -38.1 |0.13 3.01 1.65 0.15 -16.2 | -23.83 -145.02 | -71.55 -6545.73
Maksimum 26.21 |1.34 13.65 | 1456 |4.84 620.55 | 493.96 42.75 84.92 76.59

Tablo 3’ e gére ortalama Borsa Istanbul’da islem géren 11 ¢imento sirketi incelendiginde ROA'nin
ortalama olarak 5.47, bu donem icerisinde gerceklesen en yiksek aktif karhligin 26.31, en disuk aktif
karlihgin ise -38.1 oldugu gorilmektedir.

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari incelendiginde aktif blylime oraniile net satislar bliyi-
me orani arasinda glgli pozitif korelasyon oldugu gortlmektedir. Bu durumda modele iki degiskenin
ayni anda ilave edilmesi varsayimsal problem yaratacagindan 2 farkli model kurulmus olup tek tek
incelenmigstir. Ek 1’de degiskenlere ait korelasyon matrisi gorilmektedir.

Aktif karlihk orani (ROA) degiskeni ile degiskenler arasindaki iliski Tablo 4’de iki farkli model ile in-
celenmistir. Model 1’de ROA ile aktif bliyime orani modellenirken, Model 2’de ROA ile net satislar
blylme orani modellenmistir.

3. AMPIRIK BULGULAR

2014-2023 dénemine ait Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren 11 adet halka agik Cimento firmasinin
karlihginda etkili olan faktorleri belirleyen analiz sonuglari Model 1 ve Model 2 olmak lizere Tablo
4’de gorilmektedir.

Tablo 4. Karhilik Belirleyicilerine iliskin Ampirik Bulgular
Model 1

Model 2
Degisken

Katsayr Std. Hata KatsayI Std. Hata
ROA(-1) 0.4741 0.0944 rokx 0.4631 0.0931 Hokx
ADH 31.1142 | 4.4736 *Ak 30.7497 | 4.5454 HoAk
SDH 1.2715 0.5516 *E 1.2427 0.5528 *E
BDH - 3.7441 0.6575 *Ak - 3.8861 0.6573 rAk
co 4.3402 1.6033 *Ak 4.4849 1.5937 roAk
AB - 0.0057 0.0046
NSB - 0.0012 0.0045
iIFNA - 0.1115 0.0408 k - 0.1156 0.0406 ok
YFNA 0.1254 0.0485 k 0.1169 0.0489 ok
FFNA 0.0031 0.0015 * 0.0034 0.0015 *k
c - 14.1223 | 4.4348 oAk - 13.4107 | 4.4948 ok
Wald statistics 122.77 rokk Wald statistics 122.81 Ak

Not: Parantez icinde verilen degerler, tahmin edilen katsayilarin standart hatalarini géstermektedir. Tablodaki ***, ** ve
* jsaretleri ise sirastyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde istatistiksel olarak anlamli olduklarini ifade etmektedir.
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Tablo 4 incelendiginde, hem Model 1 hem de Model 2’de ROA'nin bir dnceki donemin karlihiginin
mevcut donem karliligi Gzerinde pozitif ve istatistiksel olarak %1 dlizeyinde anlamli bir etkisi bulun-
maktadir. Bu durum, ¢imento sektérinde karliigin streklilik 6zelligi tagidigini ve ge¢mis performan-

sin mevcut dénem karliligini 6nemli Olglide belirledigini gostermektedir.

Faaliyet etkinligi gostergelerinden Aktif devir hizi (ADH) ve stok devir hizi (SDH), karhlik tGzerinde
beklendigi gibi pozitif ve istatistiksel olarak anlamh bir etkiye sahiptir. Bu bulgu, varlklarini
verimli kullanan ve stoklarini etkin bir sekilde yoneten firmalarin daha ylksek karlilik elde ettigini

dogrulamaktadir.

Faaliyet etkinligi gostergelerinden aktif devir hizi (ADH) ve stok devir hizi (SDH) pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml katsayilara sahiptir. Bu bulgular, varliklarin etkin kullanimi ve stok yonetiminin karhligi
artirdigini dogrulamaktadir. Ozellikle ADH’nin, sermaye yogun ¢imento sektériinde varlik kullanim
etkinliginin karhhk Gzerindeki en glicli belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Buna karsin borg
devir hizi (BDH) negatif ve anlamli bulunmus olup, kisa vadeli borglarin hizli 6denmesinin likiditeyi

zayiflatarak karliligi olumsuz etkiledigini gbstermektedir.

Cari oranin (CO) karhhk tizerinde pozitif ve %1 diizeyinde anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu
bulgu, glcli bir likidite pozisyonuna sahip olan, yani kisa vadeli yiikiimlGliklerini rahatga karsilayabi-
len firmalarin daha yiksek finansal esneklige sahip oldugunu ve bunun da karlihga olumlu yansidigini

gostermektedir.

isletme faaliyetlerinden nakit akisinin(iFNA) karlihk Gzerindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu bulgu, Wang (2025) gibi literatiirdeki bazi calismalarin operasyonel nakit
akisi ile karhlik arasinda pozitif bir iliski tespit eden bulgulariyla ¢elismektedir. Bu farkhlik, Borsa
istanbul cimento sektériine 6zgii dinamiklerden kaynaklanabilir. Sektérdeki yiiksek enerji maliyetleri
ve uzun alacak vadeleri gibi yapisal faktorler, operasyonel nakit akisini baskilayarak muhasebe

karlarini asindirabilmektedir.

Yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akislarinin katsayilari pozitif ve istatistiksel olarak anlam-
lidir. Bu sonuglar, kapasite artirimi gibi stratejik yatirrmlarin uzun vadede karlilig1 destekledigini ve
sektoriin bu yatirimlari finanse etmek igin dis kaynaklari etkin sekilde kullanarak karhliklarini destek-

lediklerini gostermektedir.

Her iki modelde de aktif blylime orani ve net satislarda bliyime orani degiskenlerinin katsayilari
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durum, ¢cimento sektoriinde bliyliimenin tek basina kar-
hligr garanti etmedigini, blylimenin ancak operasyonel verimlilikle desteklendiginde karliliga dénu-

sebilecegini gosterebilir.
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4. SONUC VE TARTISMA

Cimento sektoriinde faaliyet etkinligi gostergeleri olan aktif devir hizi (ADH), stok devir hizi (SDH)
ve borg devir hizi (BDH), firmalarin karliligini belirleyen temel unsurlardir. Analiz sonuglarina gore,
yliksek ADH degeri cimento firmalarinin sabit varliklarini tam kapasiteyle ve verimli kullandiklarini,
Uretim ve satis slreclerini etkin yonettiklerini gostermekte ve bu durum karlihgr anlamli bicimde
artirmaktadir. Benzer sekilde, SDH katsayisinin pozitif cikmasi, etkin stok yonetiminin tiretim stirekli-
ligini koruyarak ve depolama maliyetlerini azaltarak firmalarin finansal dayaniklihgini gligclendirdigini
ortaya koymaktadir. Buna karsin, BDH degiskeninin negatif katsayisi, kisa vadeli borglarin hizli 6den-
mesinin likiditeyi zayiflattigini ve nakit akis baskisi yaratarak karhligi dislirdiglini gbstermektedir.
Dolayisiyla, cimento sektoriinde karhligin sturdirilebilmesi, varlik kullanim etkinliginin artiriimasi,

stok yonetiminin optimize edilmesi ve borg vade yapisinin dengeli bicimde yonetilmesine baghdir.

Cimento sektoriinde nakit akisi gostergeleri incelendiginde, isletme faaliyetlerinden nakit akisinin
(IFNA) negatif etkisi, yiiksek enerji maliyetleri, artan stok seviyeleri ve uzun alacak vadeleri gibi
faktorlerin operasyonel nakit cikislarini artirarak karhligi olumsuz etkiledigini gostermektedir.
Buna karsilik, yatinnm faaliyetlerinden nakit akisinin (YFNA) pozitif katsayisi, kapasite artirimi, eneriji
verimliligi ve alternatif yakit kullanimi gibi yatirrmlarin uzun vadede verimlilik saglayarak karlilig
destekledigini ortaya koymaktadir. Ayrica, finansman faaliyetlerinden nakit akisinin (FFNA) pozitif
etkisi, cimento sektoriiniin dis finansman kaynaklarina bagimli yapisini yansitmakta; uygun maliyetli
finansman erisiminin firmalarin yatinnmlarini siirdirebilmesi ve karhligi koruyabilmesi acisindan
kritik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, sektérde karliligin sirdirilebilmesi, etkin isletme
sermayesi yonetimi, stratejik yatirrm planlamasi ve dengeli finansman politikalarinin butincal

bicimde yiritilmesine baghdir.

Elde edilen bulgular, ¢cimento sektériinde karhihigin strdirilebilirligini saglamak i¢cin hem mikro
diizeydeisletme stratejilerinin hem de makro diizeyde sektorel politikalarin uyum icinde gelistirilmesi
gerektigini gostermektedir. Firmalar agisindan, faaliyet etkinligini artirmaya yonelik Gretim planlama,
dijitallesme ve stok yonetiminde veri analitigi uygulamalari; nakit akig yonetiminde ise tahsilat
vadelerinin kisaltilmasi, enerji maliyetlerinin azaltilmasi ve yatirim projelerinde nakit donus stresinin
dikkate alinmasi karlligi giclendirebilir. Politika yapicilar agisindan ise, enerji verimliligini tesvik
eden destek mekanizmalari, yesil finansman kaynaklarina erisimin kolaylastiriimasi ve uzun vadeli
yatirim kredilerinin yayginlastiriimasi sektoriin rekabet glicini artiracaktir. Gelecek arastirmalar,
finansal performansi yalnizca bilanco temelli gostergelerle degil, ayni zamanda cevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) faktorleriyle birlikte inceleyerek; enerji verimliligi, karbon emisyonu ve yesil yatirm
gibi unsurlarin karlihk Gzerindeki etkilerini degerlendirebilir. Ayrica, makroekonomik degiskenlerin
(doviz kuru, enerji fiyatlari, faiz oranlari) faaliyet etkinligi ve nakit akislari Gzerindeki etkilerinin
karsilastirmal olarak analiz edilmesi, literatiire sektorel ve bolgesel farkliliklar agisindan yeni bir

perspektif kazandirabilir.
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EK1: Degiskenlere ait korelasyon matrisi

ROA
ADH
SDH
iFNA
FFNA
YFNA
co
BDH
AB
]

iFNA FFNA
1
0.4583 |1
0.1219 |-0.1301 |1
-0.0831 |0.0276 |0.1224 |1
-0.0076 |0.1474 |-0.0095 | -0.0054 |1
0.1838 |-0.01 0.1586 |-0.0391 |-0.1091 |1
0.4212 | 0.486 -0.3307 |-0.1054 |-0.2933 |0.022 1
0.3391 |0.5604 |-0.1398 | -0.2396 |0.0882 |0.0408 |0.6072 |1
0.0222 |0.0465 |0.0965 |0.0251 |-0.2743 |0.1677 |0.0257 |0.0529 |1
0.0000 |0.1034 |0.1482 | 0.08 0.0588 |0.1377 |-0.1201 |0.0605 | 0.8944
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