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OZET

Bir sirketin performansinin degerlendirilmesi icin, farkli zaman dilimlerindeki kendi
finansal performansi ile yonetimsel Ozelliklerinin birlikte ele alinmasi ve rakipleriyle
karsilastirilmas1  gerekmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda, bu tez c¢alismasinda insaat
malzemeleri konusunda iiretici veya tedarik¢i konumundaki firmalarin finansal ve yonetsel
acidan durumlar1 incelenmistir. Caligmada ilk olarak sektérde yer alan 33 firmanin 2012-
2018 yillarmi kapsayan 7 yillik doneme ait finansal oranlari kullanilarak finansal
performanslar1 degerlendirilmistir. Finansal performansin degerlendirilmesinde metodoloji
olarak; faktor analizi, MOORA yontemi ile iilke/sektore ait ekonomik gostergeler
kullanilmistir. Sirketlerin  finansal performanslarmin degerlendirilmesinde kullanilan
finansal faktorlerin yillar bazinda olumlu-olumsuz seyrinin tespiti i¢in ise genel MOORA
faktor puanlariyla kiyaslamasi yapilmig ve bu skorlarin finansal performans gostergeleri
olarak bilinen aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 ile korelasyon i¢inde oldugu saptanmustir.
Bu sayede firmalarin yil bazinda finansal yapismmim durumu incelenerek, sektordeki
siralamalar1 ve hangi finansal yapi1 faktoriine/faktorlerine daha fazla 6nem vermeleri
gerektigi belirlenmistir. Firmalarin yonetsel performansmi degerlendirmek i¢in ise yillik
faaliyet raporlar1 ve web tabanli olarak gergeklestirilen anket sonuglarindan yararlanilmistir.
Calisma sonucunda firmalarin finansal ve yonetsel performanslarinin degerlendirilmesi i¢in;
finansal performansi belirleyen ve nicel verilere dayanan ¢esitli tekniklerin kullanilmasinin,
o yila ait tilke, sektor ve firmaya 6zgii ekonomik gostergelerin arastirilmasinin, ilgili yila ait
firma faaliyet raporu verilerinin incelenmesinin ve yine o yila ait yapilacak olan, firmanin
finansal durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan ¢evresel ve organizasyonel
faktorler karsisinda aldigi/almadig: tedbirlerin islendigi anket sonug¢larmin birlikte analiz
edilmesinin 6nemi vurgulanmistir. Ayrica ilgili donemlerde firmalar1 finansal ve yonetsel
acidan sikintiya sebep olan veya olmayan faktorler tespit edilmistir. Calisma sonucunda;
firmalarm basarisinda etkili olan kriterler ile ¢6ziim Onerileri siralanmustir.

Anahtar Kelimeler : Finansal performans analizi, insaat malzemeleri sektorii, faktor
analizi, MOORA yontemi, ekonomik gostergeler
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ABSTRACT

In order to evaluate the performance of a company, its financial performance in different
periods and its managerial characteristics should be evaluated together and compared with
its competitors. For this purpose, the financial and managerial status of the construction
material companies which are producers or suppliers were examined. In this study, firstly,
7-year financial performances of 33 construction material companies were evaluated by
using the financial ratios between 2012-2018. Factor analysis, MOORA method and
economic indicators in the country/sector were used for the evaluation of the financial
performances. To identify the positive/negative course of the financial factors used in the
evaluation of the financial performance of the companies, comparisons were made with the
general MOORA factor scores. The results show significant relationship that MOORA
scores are correlated with return on assets and return on equity, known as financial
performance indicators. By this way, the status of the financial ratios that constitute the
yearly based financial structure of the companies were analysed, and their ranking in the
industry and the financial factors that requires more attention were determined. In order to
evaluate the managerial performance of the companies, annual activity reports and web-
based survey results were used. As a result of the study findings, in order to evaluate the
financial and managerial performances of the companies; the importance of the techniques
that are based on quantitative data, analysis of the economic data of a relevant year on
country, sector and company basis, examining the activity report of the relevant year and
examining the survey results together were emphasized. Besides, the factors that caused or
did not cause financial and managerial distress in the companies in the relevant periods were
determined. Finally, potential solutions are proposed together with the criteria that are
effective in the success of the companies.

Keywords . Financial performance analysis, construction materials industry, factor
analysis, MOORA method, economic indicators.
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SIMGELER VE KISALTMALAR

Xi

Bu c¢aligmada kullanilmis simgeler ve kisaltmalar, agiklamalar1 ile birlikte asagida

sunulmustur.
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1. GIRIS

Insaat malzemeleri sektorii, insaat sektoriiniin baslica tedarikgi sektorii olup, iilkeye 6nemli
ihracat katkist veren sektorlerin basinda gelmektedir. Bu anlamda, sektoriin saglikli
ilerlemesi, sadece Tiirk insaat sektorii icin degil, iilke ekonomisi i¢in de olduk¢a dnemlidir.
Bu baglamda, sektorde yer alan firmalarin finansal ve yonetsel performanslarini dogru analiz
etmeleri kendileri, sektor ve {lilke ekonomisi i¢in hayati onem arz etmektedir. Gerek
yatirimcilarm, gerekse isletme yoneticilerinin dogru yonetsel kararlar alabilmesi, bu

analizlerin ne denli etkili yapilabildigine baglidur.

Literatiir incelendiginde, durum tespitinde en ¢ok kullanilan aracin finansal oran analizi
oldugu goriilmektedir. Arastirmacilar, finansal oranlari;; firma degeri, performans
degerlemesi, gelecek trend tahminleri ve iflas riski tespiti gibi amaglarla yillardir
kullanmaktadirlar (Omran ve Ragab, 2004; Chen ve Du, 2009; Lai, Aziz ve Chan, 2014; I¢,
Tekin, Pamukoglu ve Yildirim, 2015; Giimiis, Sakar, Akkin ve Sahin, 2017; Rajasekhar,
2017; Ozyesil, 2019). Ayrica firma yoneticileri bu oranlara, firma stratejilerini gelistirmek
amaciyla siklikla bagvurmaktadirlar. Finansal oran analizi sirasinda kullanilan bu oranlarin
ekonomik gostergelerle birlikte degerlendirilmesi de bu asamada Oonem arz etmektedir.
Ciinkii finansal oranlarin olusumunda iilke ekonomisinin ve sektdriin genel durumu 6nemli
bir etkiye sahiptir. Ozellikle iiretici fiyat endeksi, iiretilen {iriiniin ithalat/ihracat istatistikleri
ve doviz kurlar1 gibi gostergeler firmalarin mevcut iiretim diizeyini ve borg yiikiinii
etkilemektedir. Bundan dolayi finansal oranlar kadar arastirmanin yapildigi dénemde iilke

ekonomisinin ve sektodriin i¢inde bulundugu sartlarin da arastirilmasi gerekmektedir.

Son yillarda popiiler olarak firma performansina etkisi arastirilmakta olan bir diger kriter ise
bir firmanin niteliksel durumunu ifade eden yonetsel profilidir. Firmanin yetki ve
sorumluluklarm1  net olarak belirleyemedigi organizasyonel yapisi, ge¢cmisinden
kaynaklanan yenilmezlik hissi ve her tiirlii krizin listesinden gelebilecegine dair inanci,
kaynaklarini verimli ve en uygun kullanmamasi, s6zlesme kaynakli durumlara yeterince
dikkat etmemesi, hukuksal, biirokratik ve ¢evresel sorunlar1 goz ardi etmesi gibi bircok

faktor firma yonetsel performansini direkt olarak etkilemektedir (Erdis, 2004).

Ozetle firma performansmi ve dolayisiyla firmalarm finansal ve yonetsel durumlarmni ve

stratejilerini etkileyen icsel ve digsal bircok faktor vardir. Bu yiizden sektorel ya da igletme


https://www.emerald.com/insight/search?q=Mohammed%20Omran
https://www.emerald.com/insight/search?q=Ayman%20Ragab

bazli degerlendirmeler yaparken tiim bu kosullarin iyi arastirilmasi gerekmektedir.

Tezin Amaci, Onemi ve Kapsami

Bu c¢alismanin amaci, iilkemiz insaat malzemeleri sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
2012-2018 periyodundaki performanslarin1 finansal ve yonetsel agidan detayli olarak
degerlendirerek, yoOnetici ve arastrmacilar icin bir performans degerleme ydntemi

gelistirmektir.

Ulke ekonomisi incelendiginde 2011°de yasanan ¢ift haneli bilyiimenin (%11,1) ardindan
duragan bir doneme girilmis, 2016’dan itibaren ise yurt i¢i ve yurt dis1 kaynakli ekonomik
dalgalanmalarin yasandigi ve insaat malzemeleri sektorii 6zelinde iiretim miktarmin ve
ihracat rakamlarinin arttig1 goriilmiistiir (Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 2011; Tirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi, 2012; Tiirkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi, 2019). Bu
ylizden, firma performanslarinin degerlendirilmesi i¢in 2012-2018 donemi se¢ilmistir. Bu
donemde yasanan ekonomik dalgalanmalarin sektorde yer alan firma performansina etkileri

gozlemlenmistir.

Calismada firma performansinin degerlendirilmesinde literatiirde siklikla kullanilan 33 adet
finansal oran belirlenerek ve 13 oran dikkate alinarak, bu oranlara faktor analizi ve MOORA
yontemi uygulanmigtir. Faktor analizi ile baz aliman donemde sirketlerin 6nem vermesi
gereken finansal faktorlerin, dolayisiyla finansal oranlarin neler olabilecegi tespit edilmistir.
Endiistriyel isletmelerde karar verme araci olarak siklikla kullanilan MOORA yontemi ile
de firmalarin finansal performanslarinin yillar bazinda olumlu-olumsuz seyri MOORA
skorlar1 ile incelenmistir. Calismada bu skorlarin, karlilik gostergeleri olarak bilinen aktif
karhilik ve 6zsermaye karliligi ile iliskisi de arastirilmistir. Son olarak finansal analiz
sonuclari, iilke/sektdr ekonomik gostergeleri, sektdrde uygulanmis olan yillik faaliyet

raporlar1 ve anket sonuglari ile karsilastirilmis ve yorumlanmustir.

Bu tez c¢alismasi, firma performansinin belirlenmesinde finansal ve yonetsel
degerlendirmelerin birlikte yapilmasinin gerekliligi konusunda yapilmis kapsamli bir ¢aligma
olarak 6nem tagimaktadir. Finansal oranlar araciligiyla yapilan analizler ve firmalarm yonetsel

profilinin analizi ayn1 zamanda sektdriin de detayli arastirilmasini saglamaktadir.



Kabuller ve Kisitlar

Tez calismasi kapsaminda verilerin toplanmasi ve analizi ile ilgili birtakim kabuller ve

kisitlar mevcuttur.

Calismanin ilk kisiti, calismaya dahil edilen firmalarla ilgilidir. Ulkemizde birgok insaat
malzemeleri firmasi faaliyet gdstermektedir. Fakat calismaya sadece Borsa Istanbul A.S’ de
islem goren ve bilangolar1 bagimsiz denetim kuruluslar tarafindan denetlenen firmalar dahil
edilmistir. Calismaya konu finansal oranlar ise bu firmalarin ekonomik dénem sonlarinda
acikladiklari, bagimsiz denetimden gegen bilanco ve gelir tablolarindan alinan veriler
araciligiyla hesaplanmistir. Analize dahil edilen firmalar farkli alt-sektorlerde faaliyet
gostermektedirler. Calisma kapsaminda tiim alt sektorlerin ingaat sektdriine bagl sektorler
oldugu ve finansal oranlarin alt sektdrler 6zelinde farklilik gdstermedigi, orneklemin
homojen oldugu varsayimima gore hareket edilmistir. Sektdr bazinda finansal oranlarin

gosterecegi farkli hareketler ise ¢aligmada ihmal edilmistir.

Calismanin ikinci kisit1 ise ekonomik donemle ilgilidir. Bir 6nceki boliimde belirtildigi
lizere, arastrma 2012-2018 donemlerini ve bu donemlerin ekonomik sartlarini
kapsamaktadir. Donem ve baz alinan finansal oranlarin (kriterlerin) degismesi halinde
performans degerlendirilmesinde farkli bulgulara ulasilabilecegi de dikkat edilmesi gereken

onemli bir husustur. Calisma sonuglar1 bu donemler 6zelinde degerlendirilmelidir.

Ayrica tezde belirtilen anket galismasi sadece 2019 yilinda yapilmistir. Bu nedenle anket
sonuglari, 6zellikle 2019 yili bulgularim1 desteklemektedir. Firmalarm ankete verdikleri
cevaplarin yillar itibariyla kurumsal agidan ¢ok fazla degisiklik gostermesi beklenmese de,
ileriki galismalarda daha detayli anket sorular1 her yil 6zelinde sorulup, sonu¢larinin yine

her yi1l 6zelinde analiz edilmesi miimkiindiir.



2. ONCEKIi CALISMALAR

Tez ¢alismasinin bu kismi insaat malzemeleri sektorii ve finansal performans analizi ile ilgili

calismalardan olusturulmustur.

Insaat Malzemeleri Sektorii ile lgili Calismalar

Tiirkiye ekonomisi 2012'den bu yana ¢esitli ekonomik krizlerden etkilenmistir. 2012—2018
yillar1 aras1 makro-ekonomik gostergelerde yasanan dalgali hareketlere ragmen insaat
sektorii ortalama %6,36’1lik biiyiime orani ile nispeten olumlu seyirde olan sektorler arasinda
yerini almistir (Cizelge 2.1). Ayn1 donem i¢inde deprem riski altinda bulunan yapilarin
yenilenmesi ile ilgili ¢alismalarm baslatilmasi ile konut yatmrimlarindaki kismi artis
biliylimeyi de desteklemistir. Sektoriin liretim ve ihracat odakli stratejisi dis pazarla olan

iligkisine de olumlu yansimastir.

2016 yilindan itibaren ise, konut piyasalarindaki iyilesmesi ile birlikte insaat sektorii de
biiylimesini artrmustir (Cizelge 2.1). 2017 yilinda %9 biiyliyen insaat sektorii ile birlikte i¢
talebe paralel olarak ingaat malzemeleri sektorii 2017 yilinda %6,4 biiylimistiir. Makro-
ekonomik gostergelerin zayiflamasi ile birlikte ekonomik giivenin zayifladigi 2018 yilinda
ingaat sektoriinde (-%1,9) ve insaat malzemeleri sektoriinde (-%2) daralmalar yasanmistir

(Cizelge 2.1).

Cizelge 2.1. 2012-2018 ddénemi ekonomik gdstergeler (Tiirkiye IMSAD, 2019; Aka, 2020)

Yillar

Ekonomik Gostergeler

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Tiirkiye Ekonomisi Yillik Biiyiime (%) 480|850 (520 | 6,10 | 3,20 | 7,40 | 2,60
Enflasyon Orani 6,16 | 7,40 | 8,17 | 8,81 | 8,53 [11,92| 20,30
Doviz Kuru (TL/$) 180 191|219 | 2,72 | 3,03 | 3,65 | 4,82
Insaat Sektorii Biiytime Orani1 (%) 8,40 |14,00| 5,00 | 4,90 | 5,40 | 9,00 | -1,90
Insaat Malzemeleri Sanayi Uretimi Biiyiime (%) | 5,80 | 5,50 | 4,70 | 2,90 | 2,20 | 6,40 | -2,00
Insaat Malzemeleri Thracat: (Milyar TL) 41,49 | 44,27 150,61 | 50,91 | 50,80 | 67,27 | 104,02
Insaat Malzemeleri Ithalat1 (Milyar TL) 15,86 | 20,18 | 20,76 | 25,44 | 28,39 33,03 | 39,04

Cesitli yazarlar, ingsaat malzemeleri sektoriinde yer alan firmalarin finansal ve yonetsel
durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan durumlardan

etkilenmesinin/etkilenmemesinin temel nedenlerini iilke, sektor ve firma 6zelinde asagidaki



basliklar altinda izah etmislerdir:

Firmalarin finansal ve yoOnetsel durumunu ve dolayistyla faaliyetlerini sikintiya sokan
durumlardan etkilenmesinin/etkilenmemesinin iilke ve sektor bazli temel nedenleri (Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi, 2011; Kog, Kaya ve Senel, 2017; Danso, Obeng ve Manu, 2018;
Tiirkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi, 2019) ile ilgili bulgular maddeler halinde

asagida verilmistir:

e Enerji ve lojistik maliyetlerinin diistik/ytliksek olmasi,

e Malzeme ve is¢ilik maliyetlerinin diistik/yiiksek olmasi,

e ¢ ve dis pazar sartlarinda yasal ve yapisal diizenlemelerin yapilmasi/yapilmamasi,

e Secktorde, hammadde, yart mamul ve teknoloji ithalatinin diisiik/yiiksek seviyede olmasi,
e Mesleki yeterlilik, tirlin sertifikasyonu ve kayit dis1 tiretim vb. konularinda denetimin

yeterince yapilmasi/yapilmamasi.

Firmalarmm finansal ve yonetsel durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan
durumlardan etkilenmesinin/etkilenmemesinin firma bazli temel nedenleri (Kabo, 2006;
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 2011; Firat ve Tosun, 2016; Giesekam, Barrett ve Taylor,
2016; Ahmed, 2017; Gurmu, 2018; Tiirkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi, 2019)

ile ilgili bulgular ise yine maddeler halinde asagida verilmistir:

e Firma i¢inde isgiicii, hammadde ve malzeme, makine, finansal ve yonetsel konularda
denetimin yeterince yapilmasi/yapilmamas,

e Ar-Ge ve inovasyon konusunda (hammadde, teknoloji tiretimi vb.) pazardaki egilimlerin
izlenmesi/izlenmemesi,

e Enerji verimli yapilara uygun malzeme tedarigi ile ¢evresel siirdiiriilebilirlige gereken

Onemin verilmesi/verilmemesi.

Finansal ve Yonetsel Performans Analizi ile Tlgili Calismalar

Sirketlerin finansal ve yonetsel performanslarinin degerlendirilmesinde en popiiler ve en ¢ok
kullanilan araglardan biri finansal oran analizidir (Giimiis, Sakar, Akkin ve Sahin, 2017,
Rajesekhar, 2017). Yapilan degerlendirmeler genellikle bir sirketin performansmimn kendi

sektoriiniin ortalamasi ile rakipleriyle veya farkli zaman dilimlerindeki kendi performansini



karsilastirmak iizerine kurgulanmaktadir. Bu degerlendirmelerde ¢ogunlukla analizler igin
cok sayida oran kullanilmaktadir. Bununla birlikte, oranlar; farkli sektorler, farkli iilkeler
veya farkli zaman dilimleri i¢in farkli 6neme sahip olabilir. Dolayistyla, bu konudaki
caligmalarda farkli sektorler ve farkli iilkelerdeki performans gostergeleri olarak farkli

finansal oranlar tanimlanmis ve siiflandirilmistir.

Literatiir incelendiginde; finansal oranlarin, makro-ekonomik gdostergelerle birlikte ele
alindig1 (Ocal, Oral, Erdis ve Vural, 2007; Rajasekhar, 2017) ve finansal oranlar baz almarak
isletmeler arasinda Ustlinliik sralamasi yapildigi ve isletme performanslarinin
degerlendirildigi goriilmektedir (Varghese ve Menacere, 2012; Delen, Kuzey ve Uyar, 2013;
Ibn-Homaid ve Tijani, 2015).

Sektor genelinde finansal oran analizi sayesinde isletmeler kendi performanslarim
gozlemleyebilmekte, yatirimecilar ise karar alma siireglerinde bu  oranlardan
faydalanabilmektedir. Buna ragmen insaat sektorii 6zelinde yapilan ¢alismalar oldukga

siirl diizeyde kalmistir.

Insaat sektorii iizerine temel teskil eden ¢alismada Kangari ve digerleri (1992) sektdrde
cesitli alanlarda faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarini tek bir indekste
toplamay1 hedeflemislerdir. Bu amagla 6 temel finansal orani (Cari oran, 6zsermaye/toplam
borg orani, net satis geliri/ toplam aktifler, net isletme sermayesi/net satis gelirleri, toplam
varlik geri doniis oran1 ve 0zsermaye geri doniis orani1) tek bir formiilasyonda toplayip
performans indeksi hesaplamislardir. Calisma sonucunda, sektérde kullanislh bir performans

derecelendirme indeksi gelistirilmistir.

Literatiirde mali tablolar kullanilarak finansal oranlar ile performans degerlendirmesine
yonelik birgok ¢alisma mevcuttur (Chan, Tam ve Cheung, 2005; Varghese ve Menacere,
2012; Ibn-Homaid ve Tijani 2015; ve Rajasekhar, 2017; Choi, H. Son, H. Kim, C., 2018;
Alaka ve digerleri, 2020). Bu ¢alismalarda, isletme performansmin degerlendirilmesi i¢in
sektor ve iilke ekonomisi Ozelinde oranlarin belirlenmesinin daha faydali olacagi

belirtilmektedir.

Ocal ve digerleri (2007), 1997 ve 2001 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi’nda (IMKB) islem goren insaat malzemeleri sirketleri i¢in belirledikleri yirmi bes



finansal oranin on altisini, bes bagimsiz faktor bashgi altinda toplamiglardir. Yazarlar, her
faktorde kiimelenmis oranlarin 6zelliklerine bagl olarak, faktorleri; “Likidite”, “Sermaye
yapist ve karlilik”; “Faaliyet etkinligi”, “Karlilik ve bliylime” ve “Varlik yapis1” basliklar1

altinda adlandirmislardir.

Kula, Kandemir ve Ozdemir (2009), IMKB’de faaliyet gdsteren ¢imento firmalarmin 2001-
2007 yillarina ait goreceli etkinlik degerlerini Veri Zarflama Analizi (VZA) teknigi ile
incelemislerdir. Calismada her yil 6zelinde incelenen 16 ¢imento firmasinin etkinlik
dereceleri Toplam Faktor Verimlilik Endeksi (TFV) kullanilarak hesaplanmis ve etkinlik
derecesi 1’e esitse firmalar etkin olarak siniflandirilmistir. Caligma sonucunda, ii¢ firmanin
tiim donemlerde etkin olarak faaliyetlerini yiiriittiigii belirlenmis olup, donemlerin ortalama

etkinlik degerleri incelediginde ise sektorde 2005 yilin daha etkin gectigi belirtilmistir.

Cenger (2011), 1999-2003 yillar1 arasinda 12 ¢imento firmasinin bilango ve gelir tablosunu
kullanarak hesapladigi finansal oranlar1 girdi-¢ikt1 degiskenleri olarak kategorize ederek,
VZA yéntemlerinden biri olan Olgege Gore Sabit Getiri Modeli (OSG) ile genel verimlilik
diizeylerini 6lgmiistiir. Bu yontem, oran analizi tekniginde kullanilan ve temel kategoriler
olarak ifade edilen; 4 girdi degiskeni (Cari oran, nakit orani, maddi duran varliklar/uzun
vadeli yabanc1 kaynaklar ve bor¢luluk orani) ve 5 ¢ikt1 degiskeni (Ozsermaye karlihg, aktif
karhlik, satislarm karliligi, stok devir hizi, alacak devir hizi) kullanilarak gerceklestirilmistir.
Arastirma bulgulari, ¢imento firmalarmm %75’inin (12 firmanin 9’u) verimli faaliyet
gosterdigini ortaya ¢ikarmistir. Yazar girdi ve ¢ikti degiskenlerinin farklilik arz etmesi
durumunda, firmalara ait genel verimlilik sonucunun degisebilecegini ve farkli degiskenlerin
kullanilmas1 durumunda ¢alisma sonuglarinin karsilastirilmasmnin da 6nemli oldugunu

vurgulamistir.

De, Bandyopadhyay ve Chakraborty (2011), Hindistan’ da faaliyet gosteren 130 demir-gelik
sirketinin, 1999-2000 ve 2008-2009 donemlerine ait 10 yillik finansal performansini
degerlendirdikleri ¢caligmalarinda, 7 ayr1 kategoride siniflandirdiklar1 44 finansal oran igin
faktor analizini ve kiimeleme analizini kullanmislardir. Calisma sonucunda bu faktorler 8
temel kategoride; karlilik ve yatirrmin geri doniisii, nakit pozisyonu, sermaye yapisi, varlik
ve materyal yonetimi, kisa siireli likidite giicii, uzun vadeli 6deme giicii, temettii politikasi

ve caligma sermayesi verimliligi bagliklar1 altinda a¢iklanmaistir.



Chiu ve Wang (2011), ¢alismalarinda firmalara ait finansal oranlar1 kullanarak GZFT analizi
(Giiglii ve zayif yonler ile firsatlar ve tehditler), Kanonik Korelasyon Analizi (KKA) ve Veri
Zarflama Analizi (VZA) yontemlerini kullanarak insaat firmalarmm finansal
performanslarinin belirlenmesi i¢in bir degerlendirme modeli gelistirmislerdir. Calismada
girdi degiskenleri olarak; 6zkaynak orani, stok devir hizi ve alacak devir hizi, ¢ikt1
degiskenleri olarak ise; 6zkaynak getirisi, net igletme geliri, asit-test orani, nakit akis orant
ve varlik devir hizi oran1 kullanilmigtir. Calisma sonucunda yazarlar, firmalarmn siireci daha
1y1 yonetebilmeleri i¢in firma bazli finansal performansin 6l¢iilmesinin 6nemli oldugunu ve

bu oranlarin ne anlama geldigini bilmeleri gerektigini vurgulamislardir.

Lai, Aziz ve Chan (2014), calismalarinda kiiresel finansal krizin Malezya insaat sektoriine
olan etkilerini analiz etmislerdir. Bu amacla halka arz edilmis 32 insaat firmasmin 2005-
2010 yillar1 aras1 belirlenen finansal oranlari incelenmistir. Calismanin yontemi olarak
firmalarin iflasa yakinligini 6lgmekte kullanilan Altman’in Z skoru kullanilmistir. Calisma
sonucunda finansal krizin yalnizca karlilik tizerinde etkili oldugu ve sirketlerin kriz aninda

giderleri azaltmaya yonelik eylemler gergeklestirdikleri vurgulanmustir.

Naz, ljaz ve Naqvi, (2016), 2006-2014 yillar1 arasinda Pakistan ¢imento sektOriinde 18
¢imento sirketinin finansal oranlarini kullanarak yaptiklar1 c¢alismada temel finansal
oranlarin (likidite, kaldirag, varlik kullanimi, Karlilik oranlari ve nakit doniisiim siiresi)
yatirim getirisi ile iliskisini belirlemislerdir. Bu amagla, belirlenen tiim degiskenlerin ve
yatirim geri doniisti ile tanimlayic istatistiksel analiz sonuglari, regresyon, korelasyon ve
varyans analizi sonuglar1 incelenmistir. Calisma sonucunda kaldirag orani hari¢ diger bes
oranin birbirleriyle pozitif iliski i¢erisinde oldugu, 6zellikle varlik kullanimi ve karlhilik

oranlarmin yatirim geri doniisii ile yiikksek oranda iligkili oldugu saptanmistir.

Daryanto (2018), Endonezya ¢imento sektoriinde yer alan iki sirketin 2011-2015 yillar1 aras1
finansal performansini; 8 finansal orani agirliklara gore skorlandirarak; karlilik, likidite,
faaliyet ve odeme giicii performanslari bagliklar1 altinda degerlendirmistir. Calisma
sonucunda sektoriin donemsel durumunun sirketlerin finansal oranlari iizerinde direkt olarak

etkili oldugu sonucuna varilmaistir.

Pal (2018), calismasinda Hindistan celik sektoriiniin  durgunluk sonrasi finansal

performansini analiz etmistir. Bu amagla 16 firmanin 6 yillik finansal oranlar1 {izerinde



faktor analizi ve regresyon analizi teknikleri kullanilmigtir. Calismada belirtilen donemde
faktorler arasi etkilesimler incelenmis ve likiditenin karlhilik iizerinde gok biiyiik bir pozitif
etkisinin oldugu, sirketlerin 1limli likidite miktarmi1 korumasinin karhligin artmasina
yardimct olabilecegi vurgulanmigtir. Durgunluk sonras1 donemde diinya ¢elik piyasasinda
dalgalanmalara bagli olarak, isletmelere ¢ok fazla likit varlik yatirimmin yiiksek getiri

saglayamayacagi da ¢aligmada ifade edilmistir.

Ozyesil (2019), calismasinda Borsa Istanbul’da islem géren ve konkordato ilan etmis olan
ingaat firmalarmi incelemistir. Yazar, finansal oranlar1 kullanarak sirketlerin konkordato
ilanin1 6nceden tahminlemeyi hedeflemistir. Bu amagla iki sirketin oran analizi yontemi ile
konkordato ilanindan 6nceki 5 yillik donemdeki mali tablolar1 dikkate alinmis olup, likidite
ve finansal yapi oranlarinin ingaat firmalar1 i¢in giiclii konkordato gostergeleri oldugu

belirlenmistir.

Yukarida belirtilen arastrmacilarin ¢ogu, ¢ok sayida finansal oranmn analizi i¢in farkli analiz
yontemleri tercih etmislerdir. Firmalarin performanslarimi 6lgmede farkli sektor ve alanlarda
uygulanabilme 6zelligine sahip olan ve nicel verilere dayanan TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution-ideal Céziime Benzerlik Bakimmdan Siralama
Performansi Teknigi), MOORA (Muti-Objective Optimization on Basis of Ratio Analysis-Oran
Analizi Temeline Dayali Cok Amagh Optimizasyon Yontemi), VIKOR (Vise Kriterijumsa
Optimizacija | Kompromisno Resenje-Cok Kriterli Optimizasyon ve Uzlasik C6ziim), AHP
(Analytic Hierarchy Process-Analitik Hiyerarsi Siireci), ELECTRE (Elimination ve Choice
Translating Reality-Gergegi Ifade Edecek Eleme ve Se¢im), PROMETHEE (The Preference
Ranking Organization Method for Enrichment Evaluation-Zenginlestirilmis Degerlendirmeler
I¢in Tercih Siralamasi Organizasyon Yontemi) ve GIA (Grey Incidence Analysis-Gri liskisel
Analiz Yontemi), COPRAS (Complex Proportional Assessment-Karmasik Oransal
Degerlendirme), DEMATEL (The Decision Making Trial and Evaluation Laboratory-Karar
Verme, Deneme ve Degerlendirme Laboratuvart), ANP (Analytic Network Process-Analitik Ag

Siireci) yontemleri de sik¢a kullanilan gok kriterli karar verme yontemleridir.

Dumanoglu (2010), IMKB’de islem géren on bes cimento sirketinin bilanco ve gelir
tablolarmni kullanarak hesapladiklar1 finansal rasyolar yardimiyla (likidite, mali yap1, faaliyet
yapis1 ve karlilik oranlar) sirketlerin finansal performanslarini yillar itibariyla (2004-2009)

karsilastirmali olarak TOPSIS yontemi ile incelemistir.
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Conkar, Elitas ve Atar (2011), IMKB Kurumsal Y énetim Endeksindeki firmalarm finansal
oranlarmnt kullanarak TOPSIS teknigi ile firma performanslarint Slgmiistiir. Yazarlar
calismalarinda TOPSIS degerlerinin, o yila ait kurumsal yonetim degerlendirme notu ile
kargilastirilmasini da yapmislardir. Caligma sonucunda kurumsal yonetim endeks notu
yiiksek olan firmalarin siralamasinin, TOPSIS skoru ile yapilan siralama ile benzestigi

vurgulanmustir.

Bakirci, Shiraz ve Sattary (2014), 2009-2011 doneminde borsada faaliyet gosteren 14 demir-
celik firmasmin finansal gostergelerini VZA ve TOPSIS yontemi ile incelemislerdir.
Calismada firmalarm bu donemlerine ait performans sonuglar1 VZA ve TOPSIS yontemleri
karsilastirilarak yapilmis ve elde edilen sonuglara gore en etkin firmalar siralanmistir.
Yonteme gore belirlenen etkin firmalarin, donemler itibariyle birbirleri ile yer degistirdigi

de ¢alismada gozlemlenmistir.

I¢, Tekin, Pamukoglu ve Yildirim (2015), 24 farkli sektdrde yer alan kurumsal firmalarm
finansal oranlarmi kullanarak firma performansmi 6lgmek i¢in TOPSIS, VIKOR, GIA ve
MOORA yontemleri ile Spearman’m Sia iliskisi Testini kullanmuslardir. Yazarlar;
TOPSIS, VIKOR, GIA ve MOORA teknikleri ile firmalarin finansal performanslarini
karsilastrmiglardir. Firmalarin piyasa degerleri ise Spearman’in Sira liskisi Testi ile
degerlendirilmistir. Analiz sonucunda, en uygun yontem, TOPSIS teknigi olarak

belirlenmistir.

Ozgelik ve Kandemir (2015), turizm sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin finansal
oranlarmi kullanarak firma performansi 6lgmek i¢in TOPSIS yontemini kullanmiglar ve
finansal performans degerlendirmesinde dogru ve giivenilir bir yontem oldugunu ifade

etmislerdir.

Yiik¢ii ve Kaplanoglu (2015), 2008-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Gozalt1 Pazarindaki
gida sirketlerinin finansal oranlarini kullanarak, firma performanslarint MOORA, TOPSIS,
VIKOR ve GIA teknikleri ile 6lgmiislerdir. Yazarlar ¢aligmada, yontemlere bagli olarak
finansal performanslarin birbirine yaklastiZin1 ve bu yontemlerin kullanilmasinin

gerekliligini belirtmislerdir.

Erdogan ve Demir (2015), sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari ile performans artisi
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arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda, 2007-2013 déneminde BIST-100
sirketlerinin finansal ve niteliksel (yonetim kurulu biinyesinde bulunan komiteler, bagimsiz
iiye sayisi, risk komitesi vb.) 6zellikleri ile ilgili verilerini kullanarak, panel veri analizi
teknigi ile isletmelerin kurumsal yonetim endeksine dahil olup/olmalarinin ve tist yonetimde
bulunan komitelerin igletme finansal performansi {izerinde etkisinin olmadigini
belirlemiglerdir. Yazarlar bunun nedenlerini ise; kurumsal yonetim konusunda sirketlerin ve
yatirimeilarm biling diizeyinin heniiz istenen seviyede olmayisi, uygulamada istenen kalite
diizeyinin  yakalanamamasi ve firmalarin  kurumsal yOnetim uygulamalarini

derecelendirmekten kaginmasi seklinde 6zetlemislerdir.

Kendirli ve Kaya (2016), ulastirma endeksinde islem goren isletmelerin finansal oranlarmi
kullanarak firma performansin1i 6lgmek icin TOPSIS ve oran analizi yontemlerini
kullanmiglardir. Yazarlar, ¢alismalarinda her iki yonteme ait sonuglarin birbirleriyle tutarl

oldugunu ifade etmislerdir.

Sakarya ve Yildirim (2016), enerji firmalarinin finansal oranlarini kullanarak firma
performansimi 6lgmek icin TOPSIS yontemi, panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik
analizlerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda TOPSIS skorlar1 ve isletmelerin pay
getirileri arasinda kisa donemli bir esbiitiinlesme/korelasyon oldugu, nedensellik iligkisinin

ise olmadig1 vurgulanmustir.

Sisman ve Dogan (2016), bankalarin finansal oranlarini kullanarak firma performansini
O0lcmek i¢in Fuzzy AHP ve Fuzzy MOORA yontemlerini kullanmislardir. Calisma
sonucunda, firmalara ait performans siralamasi1 ve degerlendirilmesinin bu yontemlerle
yapilabilecegi ve bankalarin karlilik oranlarinin yiiksek olmasi durumunda, finansal

performanslarinin da yiiksek olabilecegi tespit edilmistir.

Temizel ve Baycelebi (2016), dokuma, giyim esyasi ve deri imalat1 alaninda faaliyet
gosteren isletmelerin finansal oranlarini kullanarak firma performansini 6lgmek i¢in
TOPSIS yontemini kullanmiglardir. Caligma sonucunda, TOPSIS skorlari ile pay getirileri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Temizel, Dogan ve Baygelebi (2016), kurumsal yonetim endeksi kapsamindaki isletmelerin

finansal oranlarmi kullanarak firma performansini 6lgmek igin TOPSIS ydntemini
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kullanmiglardir. Calisma sonucunda TOPSIS yontemi ile isletmelerin finansal
performanslarindaki degisimin, yillar itibariyle genel anlamda degiskenlik gosterdigi

belirlenmistir.

Omiirbek ve Eren (2016), ¢alismalarinda gida iiretim sektdriinde onemli bir firmanm 13
finansal oranini kullanarak firmanin 2005-2014 yillar1 arasindaki finansal performansini
PROMETHEE, MOORA ve COPRAS yontemleri ile degerlendirmis ve yillara gore
karsilagtirmasimi yapmislardir. Yazarlar bu ¢alismanin sonucunda firmanin en iyi finansal
performansin1 2014 yilinda gergeklestirdigini ve bunun nedenini ise likidite orani oldugunu

belirlemislerdir.

Dinger, Hacioglu ve Yiiksel (2017), calismalarinda uluslararasi ticaret ve turizm agisindan
onem arz eden Avrupa havayollarinin performanslarini degerlendirirken finansal ve finansal
olmayan hususlarin birlikte degerlendirilmesinin énemine vurgu yaptiklari ¢alismalarinda,
9 Avrupa havayolu sirketinin performansini; kurumsal karne yaklagimi (miisteri, finans, i¢
stireg, Ogrenme ve Dbiiylime) perspektifi ile degerlendirmislerdir.  Yazarlar
degerlendirmelerini yaparken Fuzzy DEMATEL, Fuzzy ANP ve MOORA yontemlerini
birlestirerek hibrit bir¢ok kriterli karar verme yaklasimini kullanmislardir. Analiz sonucunda
miisteri boyutunun ¢ok dnemli oldugu, 6grenme ve biiyiime boyutunun ise en diisiik 6neme
sahip oldugu ve performans gostergesi olarak kabul edilemeyecegi belirlenmistir. Calismada
finans boyutunun da havayollar1 firmalar1 i¢in 6nemli oldugu, o6zellikle karlilik ve

verimliligin firma performansinin belirlenmesinde 6nemli kavramlar oldugu ifade edilmistir.

Altindz (2017), BIST’ de islem goren 12 bankanm 2007-2016 yillar1 arasindaki finansal
performansini, 5 baslikta topladigi 10 finansal oranmi kullanarak Bulanik AHP ve Bulanik
MOORA teknikleri ile incelemistir. Yazar, oranlarin performans iizerindeki etkisini tespit
etmek ve bankalar1 siralamak i¢in ise duyarhilik analizi yapmistir. Calismada ayrica; bir
bankanin karhlik, likidite ile bilango ve sermaye oranlarinin yiiksek olmasi durumunda,

finansal performansinin da yiiksek olabilecegi ifade edilmistir.

Vogiatzis, Aretoulis ve Papathanasiou (2018), calismalarinda PROMETHEE teknigini
kullanarak, Borsa’da islem gdren Yunan insaat firmalarini 2004-2014 tarihleri aras1 yatirim
gostergelerine gore siralamiglardir. Parametre olarak fiyat—kazang orani, fiyat—defter orani,

fiyat—satis orani ve sirketlerin dagittig1 temettii oran1 kullanilmistir. Caligma sonucunda



13

farkli ekonomik donemlerdeki firmalar bu parametreler ¢er¢evesinde karsilastirilmistir.

Ege ve Yaman (2018), 16 adet ¢imento-beton iiretimi yapan firmanm 2010-2016 yillari
arasinda her 6 aylik periyottaki finansal verilerini kullanarak hesapladiklari finansal oranlar
ile firmalarin basar1 durumlarimi (finansal performanslarini) TOPSIS ve MOORA
yontemleri ile puanlamiglardir. Yazarlar, bu puanlamalar (skorlar) ile pay getirileri
arasindaki iligkiyi, panel veri analiz yontemi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda, TOPSIS
skorlarinin pay getirileri tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu, buna karsin MOORA
skorlarinin ise pay getirileri {lizerinde herhangi bir anlamli etkiye sahip olmadig:

anlasilmistir.

Atukalp (2019), 2013-2017 yillar1 arasinda borsada islem goren ¢imento firmalarinin
finansal performanslarint Multi-MOORA ydntemi ile incelemistir. Yazar firmalara iliskin
finansal verilere Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’dan ulagsmstir. Finansal oranlarin
belirlenmesinde literatiirdeki calismalar ve sektor yapisi dikkate alinarak 7 oran belirlenmis
ve MOORA tekniginin 3 farkli metodu olan; oran metodu, referans noktasi yaklagimi ve tam
carpim formu analizde kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda ¢imento firmalar1
finansal performanslarma gore siralanmistir. Yazar donem ve baz alman finansal oranlarin
(kriterlerin) degismesi halinde performans degerlendirilmesinde farkli bulgulara

ulagilabilecegini de ¢alismasinda vurgulamastir.

Tufan ve Kili¢ (2019), calismalarinda 2014-2018 yillar1 arasinda lojistik hizmet saglayici
isletmelerin firma finansal tablo verilerini kullanarak TOPSIS ve VIKOR teknikleri ile firma
finansal performanslarini degerlendirmisler ve her iki yontemde finansal performansi yiiksek
olan sirketlerin farklhilik gdsterdigini, diisiik olan sirketlerin ise genel olarak benzerlik
gosterdigini belirlemislerdir. Yazarlar, finansal performans puani yiiksek olan firmalarin
genellikle aktif karhilik, 6zkaynak karlihigi ve aktif devir hizi oranlarmin daha yiiksek
oldugunu, finansal performans puani diisiik olan firmalarda ise bu oranlarin daha diisiik

oldugunu tespit etmislerdir.

Canakgioglu (2019), ¢cimento iiretimi yapan 15 isletmenin, 2018 yilina ait likidite ve karlilik
durumunu yansitan finansal rasyo degerlerini kullanarak, firmalarm finansal
performanslarini Entropi ve EATWIOS (Efficiency Analysis Technique with Input Output
Satisficing - Girdi ve Ciktilarin Tatminine Dayali Etkinlik Analizi) tekniklerinden olusan
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hibrid bir model ile analiz etmistir. Bu oranlarin se¢ilmesinin nedenini de yazar, 2018 yilinda
yasanan kii¢iilme, enflasyon, nakit sikigiklig1 sonucu firma karliliklarinda yasanan azalma
seklinde agiklamistir. Calismada firmalarin finansal performanslari; Entropi yontemi ile

kriter agirliklarina gore, EATWIOS yontemi ile de verimliliklerine gore siralanmustir.

Basset, Ding, Mohamed ve Metawa (2020), bir sirketin yatirim hedeflerine ulagsmasi ve
gelirlerini artirmasi i¢in finansal performans 6lgiitlerini dogru sekilde belirlemesi gerektigini
belirttikleri ¢alismalarinda, Misir'daki en biiylik 10 celik sirketine ait 4 baslikta belirledikler1
(Karlilik, karsilama, kaldirag ve likidite) 20 finansal orani kullanarak AHP, VIKOR ve
TOPSIS yontemleri ile MCDM (Multiple-Criteria Decision Making - Cok Kriterli Karar
Verme Teknigi) belirlemislerdir. Calismada kriterlerin agirliklart AHP yontemi ile sirket
siralamalari ise VIKOR ve TOPSIS yontemleri ile karsilagtirmali olarak belirlenmis ve her

bir yontem ile elde edilen siralamalari hemen hemen ayni oldugu gézlemlenmistir.

Siew, Fai ve Hoe (2020), Malezya insaat sektoriinde faaliyet gosteren 37 sirketin finansal
performanslarini, 2016 yilina ait cari oran, borg/varlik orani, bor¢/6zkaynak orani, hisse
basina kazang orani, aktif karlilik oran1 ve 6zkaynak karlilik oranini kullanarak, Entropy-
VIKOR modeline dayali olarak degerlendirmisler ve finansal performans karsilastirmasini

yapmislardir.

Karavardar ve Cilek (2020), ¢alismalarmda 2016-2018 yillar1 arasinda iilkemizde faaliyet
gosteren 5 katilim bankasmin firma performanslarini, 4 baglikta topladigi (Sermaye
yeterliligi, aktif kalitesi, likidite ve karlilik) 9 finansal orani kullanarak Multi-MOORA
teknigi, oran metodu, referans noktasi yaklagimi ve tam carpim formu yontemleri ile
degerlendirmislerdir. Yazarlar yaptiklari caliyma sonucunda en iyi finansal verimilige sahip

katilim bankasini tespit etmeye ¢calismiglardir.

Yetiz ve Kilig (2021), ¢alismalarinda Tiirkiye’de hizmet veren kamu ve 6zel sektor 15
mevduat bankasiin; karhlik, aktif kalitesi, likidite, sermaye yeterliligi ve gelir-gider yapist
olmak tizere 5 temel baslikta topladigi 13 finansal orani kullanarak, bankalarin 2015-2019
yillar1 arasindaki finansal performanslarmni ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan
VIKOR yontemi ile analiz etmisler ve yillara gore finansal performans karsilastirmasini
yapmuslardir. Yazarlar caligma sonuglarmin olasi riskler, karlilik ve biiylime stratejileri

acisindan yoneticiler i¢in, risk ve getiri agisindan da potansiyel miisterileri i¢in aydinlatici
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bilgiler icerdigini belirtmislerdir.

Finansal verilerin analizi i¢in farkli sektorlerle ilgili bazi calismalar da (Chen ve Du, 2009;
Yu ve Wenjuan, 2010) Karar Agaclar1 (KA), Yapay Sinir Aglar1 (YSA) ve Kendi Kendini
Diizenleyen Haritalar (SOM) gibi sezgisel yoOntemlerin ve makine Ogrenmesi
algoritmalarmin kullanilmas1 da analizlerin karsilastirilmasi ve gilivenilirliginin tespiti
acisindan son derece dnem arz etmektedir. Literatiirde de belirtildigi tizere bir sirketin
performansinin  degerlendirilmesi igin, farkli zaman dilimlerindeki kendi finansal
performansi veya rakipleriyle karsilastirmasi i¢in ¢ok sayida oran ve analiz i¢in ¢ok sayida
yontem kullanilmaktadir. Tez kapsaminda, ingaat malzemeleri sektoriinde yer alan ve BIST’
de islem goren sirketlerin finansal performanslarini degerlendirmek ve analiz etmek icin
metodoloji olarak faktor analizi ve MOORA yontemleri ile ulusal/sektorel ekonomik
gostergeler kullanilmistir.  Firmalarin  finansal performansmi etkileyen yOnetim
performansimi degerlendirmek i¢in ise firmalara ait yillik faaliyet raporlar1 ve web tabanli

olarak gergeklestirilen anket sonuglarindan yararlanilmastir.
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3. MATERYAL VE YONTEM

Tez kapsaminda, ililkemiz insaat malzemeleri sektoriinde yer alan firmalarin finansal
performanslarini degerlendirmek ve analiz etmek i¢in metodoloji olarak faktor analizi,

MOORA yontemi ve iilke/sektore ait ekonomik gdstergeler kullanilmigtir.

Sirketlerin finansal agidan durumunun tespiti igin iilke genelinde yasanan 2008 ve 2018-
2020 ekonomik krizler arasinda yer alan 2012-2018 yillarii kapsayan 7 yillik donem
se¢ilmistir. Bu donemin se¢ilmesinin nedeni, yurtigi ve yurtdisi kaynakli ani ekonomik ve
politik gelismelerin, kiiresel anlamda yasanan ticari rekabetin, degisen mevcut sartlar ve
konjonktiirel dalgalanmalarin etkisinin sirketlerin finansal gostergelerine yansima diizeyini

tespit etmek ve bu donemlerde 6nem vermeleri gereken finansal faktorleri tespit etmektir.

Sirketlerin s6z konusu doneme ait finansal oranlar1 bilango ve gelir tablolar1 Kamu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) web sitesinden alinmig ve analizde kullanilacak finansal
oranlar hesaplanmistir. Bu oranlar, SPSS ve EXCEL paket programlari kullanilarak

gerceklestirilen faktor analizi ve MOORA yontemi igin temel teskil etmistir.

Firmalarm yoOnetsel performansmi degerlendirmek igin ise firmalara ait yillik faaliyet
raporlar1 ve web tabanl olarak gergeklestirilen anket sonuglarindan yararlanilmistir. Bu
sayede bir sirketin performansmin; rakipleriyle veya farkli zaman dilimlerindeki kendi

performansi ile finansal ve yonetsel agidan karsilastirilmasi amaglanmustir.

3.1. Finansal Performans Analizi - Faktor Analizii MOORA Analizi, Sektore ve

Firmalara Ait Ekonomik Gostergeler

Bu bolimde firmalarm finansal performanslarini degerlendirmek icin faktor analizi,

MOORA analizi ve firmalara ve sektore ait ekonomik gostergeler hakkinda bilgi verilmistir.

3.1.1. Faktor analizi

Faktor analizi, degigkenlerin anlamli daha az degiskenle temsil edilmesini saglayan ve
yaygm kullanilan yontemlerden biridir (Geng, Mistikoglu, Yildiz ve Erdis, 2021; Geng,
2021). Burada amag, birbiri ile korelasyon iginde olan degiskenleri bir kiime altinda toplay1p,
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anlamli gruplar olusturmaktir. Olusan faktorler ise direkt olarak Olglilemeyen, ancak

kendisini olusturan degiskenlerin dl¢giilmesi ile yorumlanabilen degiskenler olarak karsimiza

cikmaktadir (Yong ve Pearce, 2013). Caligmanin baslangicinda insaat malzemeleri

sektoriinde yer alan ve BIST’te islem goren mali tablolari KAP’tan alinan iiretici veya

tedarik¢i konumundaki 33 firmanin finansal performanslarinin 6lgiimii icin 31 adet finansal

oran belirlenmistir. Bu oranlar calisma siirecinde literatlir ¢aligmalarindan ve finansal

yonetim konusunda uzman kisilerin goriisleri dikkate almarak elde edilmistir (Cizelge 3.1)

Cizelge 3.1. Faktor analizinde kullanilmasi planlanan ve kullanilan finansal oranlar

Faktor analizinde kullanilmasi planlanan finansal oranlar (Analiz i¢in
Oran .
kullanilan finansal oranlar)
1 Cari Oran (¥)
2 Asit test Oran (v)
3 o] Nakit Oran1 (V)
4 L U Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif (Varlik) Toplami
5 Donen Varliklar/Aktif (Varlik) Toplami
6 Stoklar/Aktif (Varlik) Toplami
7 Stok Devir Hizi
8 . . Aktif Devir Hiz1 (v)
9 Faaliyet EtkinligigPran: Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1 (V)
10 Alacak Devir Hizi
11 Kaldirag Oran1 (v)
12 Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/Yabanci Kaynaklar Toplami
13 Sermaye Yapis1 Oran1 | Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar/Ozkaynaklar
14 Devamli Sermaye Orani
15 Esas Faaliyet kari/Finansman Gideri
16 Briit Kar/Net Satiglar
17 Net Kar/Ozsermaye
18 Esas Faaliyet Kari/Toplam Aktif (v')
19 R Vergiden Onceki Kar/Net Satislar (v")
20 Karlilik Orant Esas Faaliyet Kari/Net satislar (v")
21 Net Kar/Net Satiglar (v')
22 Vergi Oncesi Kar/Ozkaynaklar
23 Net Kar/Toplam Aktif
24 Net Kar Biiyiime Orani (V)
25 Aktif Biiylime Orani
26 - Ozsermaye Biiylime Orani
27 Biiylime Orant Net Satls{ar Bﬁyyl;ime Orani
28 Esas Faaliyet Kar1 Biiyiime Oran1
29 Briir Kar Bilyiime Orani
30 Finansman Orant Finansman Geliri/Finansman Gideri (v")
31 Finansman Geliri/Esas Faaliyet Kar1 (v)

Caliymada faktor analizi siirecinde varyansi agiklamada onemli etkiye sahip olmayan 18

oran elenmis ve 13 oran dikkate almarak analiz sonuclar1 degerlendirilmistir (Cizelge 3.1).

Bu oranlar ¢alismada; Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Orani, Aktif Devir Hizi, Maddi
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Duran Varliklar Devir Hizi, Kaldirag Orani, Esas Faaliyet Kary/Toplam Aktif, Vergiden
Onceki Kar/Net Satislar, Esas Faaliyet Kary/Net satislar, Net Kar/Net Satislar, Net Kar
Biiylime Orani, Finansman Geliri/Finansman Gideri ve Finansman Geliri/Esas Faaliyet Kar1
seklinde siralanmis olup, bu oranlar faktor analizi ve MOORA analizi i¢in temel degiskenler

olarak alinmistir.

Bu degiskenlerin olusturdugu faktorler ise faktor analizinin bir tiirii olan “Temel Bilesenler
Analizi” yontemiyle belirlenmistir. Faktor analizinde 6nemli hususlardan ilki 6rneklemin
yeterliligidir. Bu kapsamda gozlenen birey sayisi, degisken sayisindan fazla olmalidir.
Orneklem yeterliligi ve degiskenlerin faktdr analizine uygunlugu Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) kriteri ile olgiiliir. Bu 0lgiit, Orneklemin faktor analizine uygunlugunun
saptanmasinda yaygim olarak kullanilmaktadir. KMO 6lg¢iitii O ile 1 arasinda degigsmektedir.
KMO katsayilarinin araliklar1 ve bu araliklarin anlamlar1 Cizelge 3.2.°de verildigi gibidir

(Kalayci, 2016).

Cizelge 3.2. KMO katsay1 araliklar1

KMO Degeri Uygunluk
>0,90 Miikemmel
> 0,80 Cok iyi
>0,70 Iyi
> 0,60 Orta
>0,50 Zayif
<0,50 Kabul Edilemez

Faktor analizinin anlamli bir modelle sonuglanip sonuglanmadiginin anlagilmasi i¢in yapilan
bir diger test ise Bartlett’in Kiiresellik Testidir. Bu 6l¢iit degiskenler arasinda anlamli bir
korelasyon olup olmadigini test eder. Test sonucunda p degeri 0,05 ten kiigiik ise degiskenler
arasinda anlamli bir korelasyon oldugu ve veri setinin model i¢in uygun oldugu kabul edilir
(Yong ve Pearce, 2013).

Faktor analizinde degiskenlerin faktorlere baghligi “faktor yiikleri” ile belirlenmektedir.
Faktor yiikii -1 ile 1 araligmnda degisen bir say1 olmakla birlikte degiskenin faktdre olan
bagliligini ifade etmektedir. Bu kavram tipki ¢coklu regresyon katsayisina benzemekte olup
(Kline, 1994), yiikiin 1’e yaklagsmasi faktore pozitif korelasyon iginde bagliligmni
gostermektedir. -1’e yaklasmasi ise faktorle degisken arasinda ters yonlii bir baglhilik

oldugunu gostermektedir.
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Faktor analizinde degigkenlerin olusturdugu faktér sayis1 “6zdegerler” araciligiyla
belirlenmektedir. Bir faktoriin 6zdegeri, tim degiskenler i¢in karesi alinmig faktor yiiklerinin
toplam1 olarak hesaplanabilir. Her faktorle birlestirilen 6zdegerler, bir faktoriin agikladig:
gozlenen degiskenlerin varyans yilizdesini ifade eder ve 6zdegerlerin toplami, degiskenler
arasindaki korelasyon matrisine esittir. Literatiirde yaygin olarak kabul goéren uygulama,
Kaiser (1960) tarafindan onerilen ve 6zdegeri 1’in iizerinde olan tiim faktorlerin anlamli
kabul edilmesi yoniinde olan goriistiir. Bu ¢alismada da faktorler olusturulurken 6zdegerin

I’in lizerinde olmasi kriteri g6z 6niinde bulundurulmustur.

Faktor analizi modeli olusturulurken dikkat edilen hususlardan biri de Anti-Image
matrisinde faktoriin diyagonal degeri 0,5’in altinda ve faktor yiikiiniin 0,4’in altinda
olmamas1 ve faktoriin iki farkl bilesene olan yiikii arasindaki farkin 0,1°den fazla olmasi

gerekir.

Son olarak faktor analizinde 6nem arz eden ¢iktilardan biri de “agiklanan varyans” tir. Bu
deger her bir faktdr icin ayr1 ayr1 hesaplanir ve faktoriin, 6rneklemin toplam varyansi
icindeki payin1 yiizde (%) cinsinden ifade eder. Bir nevi faktoriin 6nem derecesi, agikladig1

varyanstan anlasilmaktadir.
3.1.2. MOORA yontemi

MOORA yontemi Brauers (2004) tarafindan gelistirilen ve endiistriyel optimizasyon
problemlerinde {iretim alternatiflerinin karsilagtirilmast i¢in kullanilan bir analizdir
(Chakraborty, 2011). Analizde 6nemli olan iki parametre alternatifler ve karar kriterleridir.
Yontem, karar kriterlerini dikkate alarak alternatifler arasinda dogru se¢imin yapilmasini
saglamaktadir. Literatlir incelendiginde, MOORA yonteminin son yillarda finansal
performans degerlendirme c¢alismalarinda da kullanilmaya baslandigi goriilmektedir

(Sisman ve Dogan, 2016; Yiiksel, Dinger ve Emir, 2017).

MOORA yonteminde ilk olarak alternatifler ve kriterler bir matris i¢inde gosterilir (Sekil
3.1). Bu matriste satirlar alternatifleri, stitunlar ise performans kriterlerini temsil etmektedir.
Bagka bir deyisle, X karar matrisinin her bir eleman1 olan X;;’de i alternatifleri, j ise o

alternatife ait kriterleri temsil etmektedir.
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X11 X12  X13  X14
X21 Xz2 X3 X4
X31 X32 X33 Xa3
X41 Xa2 Xa3 Xag

Sekil 3.1. MOORA karar matrisi

X =

Matrisin olusturulma adimmin ardindan, matris i¢indeki degerler 3.1 esitligi kullanilarak

normalize edilmektedir. Bu sayede kriterlerin formiil i¢inde esit agirliga sahip olmasi

saglanmaktadir.
* Xij
xij = m ]2 1/2 (31)
|22, xF]

Normalizasyon isleminin ardindan artik maksimizasyon/minimizasyon iglemine
gecilmektedir. Burada en yiiksek olmasi gereken kriterler ve en diisiik olmasi gereken
kriterler iki ayr1 grupta toplanmakta ve birbirinden ¢ikarilarak alternatifin MOORA skoru
ortaya ¢ikarilmaktadir (Esitlik 3.2).

Vi = ]g=1 x?j - 7j1=g+1xlikj (3.2)
Bu esitlikte,

g = Enbiiyiiklenecek nitelik ya da 6lgiit sayis1
n-g = Enkiiciiklenecek nitelik ya da 6lciit sayis1
y; = Tum nitelik ya da 6lgiitler agisindan i. alternatife iliskin normalize edilmis degeri ifade

etmektedir.

Sonug olarak her bir alternatif icin bir MOORA skoru ortaya g¢ikmaktadir ve uygun

alternatifin se¢imi saglanmaktadir.

Bu calismada insaat malzemeleri sektoriinde yer alan firmalarin finansal agidan
degerlendirmeleri MOORA puanlar1 {izerinden yapilmistir. Burada alternatifler firmalari,
kriterler ise faktor analizinde ortaya ¢ikan faktorleri ve bu faktorleri ifade eden finansal
oranlari temsil etmektedir. Enbiiyiiklenecek ve enkiigiiklenecek olan finansal oranlar faktor
analizi araciligiyla belirlenmis olup, MOORA formiilasyonuna bir takim agirlik puanlar

eklenmistir. Nihai hesaplama formiilasyonu bulgular béliimiinde agiklanmuistir.
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3.1.3. Sektore ve firmalara ait ekonomik gostergeler

Tez kapsaminda, firmalarm yillik finansal oranlarinin yaninda bir takim ekonomik
gostergeler de irdelenmistir. Bu gostergeler hem firma bazinda, hem de sektorel olarak
incelenmistir. Sektdrel gdstergelerin biiyiik bir kismi Tiirkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri
Dernegi’'nin (IMSAD) internet sitesinde her yil yaynlanan “Yapi Sektorii Raporu”ndan
almmistir (Cizelge 2.1). Caligma kapsaminda aliman ekonomik gdstergeler asagida

siralandig gibidir;

e Tirkiye Ekonomisi Y1llik Biiyiime (%),

e Enflasyon Orant,

e Doviz Kurundaki Degisim (TL/S),

e Ingaat Sektdrii Biiyiime Orani (%),

e Ingaat Malzemeleri Sanayi Uretimi Biiyiime Oran1 (%),
e Insaat Malzemeleri Ihracat1 (Milyar TL),

Insaat Malzemeleri Ithalat1 (Milyar TL).

Firma bazinda alman mikro gostergeler ise asagida verilmistir. Bu degerler firmalara ait
yillik faaliyet raporlarindan alinmis olup, calismada s6zel olarak (iiretim miktarindaki artis-

azalis vb.) ifade edilmistir.

e Yillik Uretim Miktari
e Yillik Satigs Miktar1
e Thracat Miktar

3.2. Firmalarin Yonetsel Ozelliklerinin Belirlenmesi

3.2.1. Firmalara ait yillik faaliyet raporlarinin analizi

Faaliyet raporu, bir kurumun ilgili hesap donemindeki tiim faaliyetlerini kapsayan
stratejilerini ortaya koymak i¢in hazirladiklar1 y1llik bir rapor olup, bir sirketin paydaslari ile
arasinda en onemli kurumsal iletisim aracidir. Raporda; sirket ile ilgili genel bilgiler,
yonetim sekli ve liyeleri, arastirma ve gelistirme ¢alismalari, gecmis donemlerde ve yil

icinde yapmis oldugu faaliyetler/yatirimlar ve is ile ilgili hukuksal faaliyetler, sosyal
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faaliyetler (bagis ve yardimlar ile sosyal sorumluluk projeleri vb.), gelecege iliskin
stratejiler, finansal durum ile ilgili riskler ve risk yonetimi politikalari, yonetim organinin
analizi ve degerlendirme sonuglar1 birlikte belirtilir. Calisma sirasinda faaliyet raporlari ile

ilgili bilgiler, ilgili firmalarin web sayfalarindan temin edilmistir.

3.2.2. Anket calismasi

Anket ¢aligmasmin ilk kismi firma ile ilgili bilgileri ve organizasyonel yapiy1 inceleyen
sorular1 icermektedir. Ikinci kisim ise firmalarin finansal durumunu ve faaliyetlerini
etkileyen faktorleri ve bu faktorler karsisinda firmalarin aldiklari/almadiklar: tedbirleri
irdeleyen sorulardan olusturulmustur. Sorularm hazirlanmasinda g¢esitli kaynaklardan
yararlanilmistir (Erdis, 2004; Kabo, 2006; Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 2011; Firat
ve Tosun, 2016; Ahmed, 2017; Gurmu, 2018). Web tabanli olarak hazirlanan anket linki,
insaat malzemeleri konusunda iiretici veya tedarik¢i konumundaki 33 firmaya ait
Tirkiye’nin ¢esitli illerinde ¢alisan firma temsilcilerine ulastirilmistir. Link, her alict igin
yalnizca bir kez ¢alisacak sekilde programlanmistir. Ankete katilan katilimcilara anketin ne
amagla yapilacag1 agiklanmis, zaman baskis1 yaratilmamig ve cevap veren katilimcilarin
kime ait oldugunun gizli kalacagi izah edilmistir. 12 sirket yetkilisi anketi yanitlamistir.
Dolayisiyla anket sonuglarmnin istatistiksel analizi yapilmamis olup anket sonuglari

incelenen firma 6zelinde ele alinmustir.
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4. ARASTIRMA BULGULARI

Calisma sirasinda arastirma bulgularinin yorumlanmasi ile ilgili olarak faktor analizi,
MOORA analizi ile finansal yOnetim konusunda uzman Kisilerin bilgilerinden

faydalanilmistir. Yine bu kisimda firmalara ait anket sonuglarina da yer verilmistir.

4.1. Faktor Analizi Sonuclar

Calismanm bu kisminda insaat malzemeleri sektoriinde yer alan 33 firmaya ait 2012-2018
yillar1 arasindaki bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak 31 adet finansal oran
hesaplanmistir. Calismada finansal durumlar1 acisindan firmalar arasindaki varyansi
aciklamada en anlamli oranlarin belirlenmesi ve Ozetlenmesi amaciyla faktdér analizi
yapilmistir. Faktor analizi siirecinde varyansi agiklamada onemli etkiye sahip olmayan 18

oran elenmis ve faktor analizinin sonuglar1 asagida verilmistir.

Calismada ilk olarak verilerin analize uygunlugunun kontrolii KMO ve Bartlett Kiiresellik
testi i¢cin degerlerine bakilmistir. KMO degerinin 0,70-0,79 arasinda olmasi, sonuglarin
yorumlanabilecegini ifade etmektedir. Bartlett’in kiiresellik testi sonuglar1 ise degiskenlerin
birbirleri ile korelasyon durumumu test etmektedir. Bu degerin anlamliligi (6nem diizeyi), p
degeri 0,05’in altindaysa bu verilerle faktor analizi yapmanin uygun olacagi anlamina gelir.
Cizelge 4.1°de verilen sonuglara gére (KMO=0,705; Bartlett Kiiresellik testi p degeri=0,000)

elde edilen verilerin faktor analizi i¢in uygun oldugunu gostermektedir.

Cizelge 4.1. Kaiser-Meyer-Olkin ve Bartlett’in kiiresellik testi sonuglari

Kaiser-Meyer-Olkin ile Orneklem Yeterliliginin Ol¢iimii 0,705

Yaklasik Chi-Square 2632,956

Bartlett'in Kiiresellik Testi

Serbestlik Derecesi 78
Sonuglari

p degeri 0,000




Cizelge 4.2. Faktor analizi ile aciklanan toplam varyans
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Bt Ontegrer | Girton Korel | Do Ko
: = ‘5 = ' : =
2 | E | 55| 23 | E | 55 |2 | B | 28| ==

s | £S5 | £S5 s | 5| ES s | £5 g8

[ > > N~ [ > N — > > N
1 5,110 39,311 39,311 5,110 39,311 39,311 3,505 26,961 26,961
2 2,093 16,102 55,413 2,093 16,102 55,413 3,501 26,934 53,895
3 1,943 14,943 70,356 1,943 14,943 70,356 1,961 15,083 68,978
4 1,428 10,983 81,338 1,428 10,983 81,338 1,607 12,360 81,338
5 ,656 5,046 86,384 - - -
6 ,587 4513 90,897 - - T
7 ,466 3,588 94,485 - - T
8 ,328 2,520 97,005 - T T
9 ,176 1,355 98,359 - - T
10 112 ,864 99,224 T T T
11 ,058 447 99,670 T T T
12 ,036 ,280 99,950 - - T
13 ,007 ,050 100,000 - - T

Analiz sonucunda Cizelge 4.2°de 6zdegeri 1’in lizerinde olan 4 bilesen oldugu saptanmustir.

1. bilesen bu oOlgekle dlgiilmeye calisilan 6zelligin %26,961°in1 agiklarken, 2. bilesen
%26,934’1inii, 3. bilesen %15,083 linii ve 4. bilesen ise %12,360’sin1 agiklamakta, toplamda

ise bu oOlgek, 6zelligin %81,338’ini ifade etmektedir. Bu degerin ¢ok diisiik olmamasi ve

%50’nin altina diismemesi beklenir. Diger bir deyisle, agiklanan varyansin yiiksekligi o

Olcekle elde edilen bilginin de o denli ¢cok agiklanabilir oldugu anlamina gelir.



25

Cizelge 4.3. Rotasyon uygulanan bilesenler matrisi

Oranlar 1 > Faktor 3 7
Asit Test Orani ,910 ,278 ,056 ,041
Cari Oran ,891 ,320 ,087 ,031
Nakit Oran1 ,859 ,048 -,153 -,034
Finansman Geliri/Finansman Gideri 724 -,024 -,132 -,026
Kaldirag Orani -,672 -,403 -,004 -,219
Esas Faaliyet Kari/Net satiglar ,087 ,909 -,094 -,010
Esas Faaliyet Kari/Toplam Aktif ,088 ,878 ,044 ,055
Vergiden Onceki Kar/Net Satislar ,288 ,864 -,087 ,138
Net Kar/Net Satislar ,246 ,863 -,085 ,126
Aktif Devir Hiz1 -,088 ,009 974 -,020
Maddi Duran Varliklar Devir Hizi -,039 -,160 ,967 ,056
Finansman Geliri/Esas Faaliyet Kar1 -,022 ,010 -,020 -,890
Net Kar Biiylime Orani ,037 ,208 ,011 ,849

Rotasyon uygulanan bilesenler matrisinden goriildiigii gibi 13 adet finansal oran 4 faktor
altinda toplanmustir (Cizelge 4.3).

Cizelge 4.2°de goriilecegi iizere birinci faktoriin varyans agiklama diizeyi %26,961 dir.
Faktorde agirlikli olarak likidite oranlarinin biraraya geldigi goriilmektedir. Bu faktorlerde yer
alan oranlar; asit test orami (0,910), cari oran (0,891), nakit orami (0,859), finansman
geliri/finansman gideri (0,724) ve kaldirag orani (-0,672) seklindedir (Cizelge 4.3). Bu faktor
calismada “Likidite ve Kaldirac Faktérii” olarak isimlendirilmistir. Faktor, isletmenin 6zellikle
kisa vadeli mevcut borglarin1 6demede ve faaliyetlerini siirdiirebilmesinde yeterli likit degerlere
(nakite doniistlirecegi varliklar) sahip olup olmadigini ve hangi 6l¢iide borgla finanse edildigini
(varliklarin finansmaninda kullanilan kaynak yapisini) ve dolayisiyla bir isletmenin bor¢ 6deme
gliciinii ortaya koymaktadir. Bu faktdr incelendiginde, kaldirag orani (toplam borg/toplam
varlik) ile likidite oranlar1 (likidite orani, cari oran ve nakit orani) arasinda negatif bir iligki
oldugu goriilmektedir. Kaldwa¢ orani, bir isletmenin iktisadi varliklarmin ne kadarlik
bdliimiiniin yabanci kaynaklarla karsilandigini gosterir. Bu oranin yiiksek olmast isletmenin
finansal riskinin yiiksek oldugunu ve borglarmi geri 6demede sikint1 yasayabilecegini
gosterebilir. Bir isletmenin borglanma diizeyinin oldukga fazla olmasi, fonlama maliyetlerinin
dolayisiyla sermaye maliyetinin artabilecegi anlamma gelir. Bu durum da likidite ile borglanma
arasinda negatif iliskinin oldugunu, dolayisiyla likidite ile bor¢lanma dengesinin firmalar

tarafindan ilizerinde 6nemle durulmasi gereken mali konular oldugunu gostermektedir.
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Ikinci faktdr igin varyans agiklama diizeyi %26,934 tiir. Bu faktdrde yer alan oranlar; esas
esas faaliyet kari/net satislar (0,909), esas faaliyet karv/toplam aktif (0,878), vergiden 6nceki
kar/net satislar (0,864) ve net kar/net satislar (0,863) seklinde Cizelge 4.3’te verilmistir. Bu
faktor “Karlilik Faktorii” olarak isimlendirilmistir. Karlilik oranlari, iiretim faaliyetinde
bulunan bir isletmenin yaptig1 yatirimlar ve satiglar sonucunda elde ettigi kar durumunu
aciklamaktadir. Faktor icinde yer alan oranlar firmanmn karlilik performansini gostermesi

acisindan onemlidir.

Ugiincii faktdriin varyasi agiklama diizeyi %15,083 diir (Cizelge 4.2). Bu faktdrde yer alan
oranlar; Aktif Devir Hiz1 (0,974) ve Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1 (0,967) seklinde
Cizelge 4.3°de verilmistir. Bu faktor calismada “Faaliyet Etkinligi/Verimlilik Faktorii”
olarak adlandirilmistir. Bu faktor isletmelerin iktisadi varliklarini verimli ve karh bir sekilde

kullanip/kullanmadigmi géstermektedir.

Dordiincii ve son faktoriin varyans agiklama diizeyi %12,360°dir (Cizelge 4.2). Bu faktorde
Finansman Geliri/Esas Faaliyet Kar1 (-0,890) ve Net Kar Biiylime Orani (0,849) yer
almaktadir (Cizelge 4.3). Bu faktor, calismada “Net Kdr Biiyiime Faktori” olarak
isimlendirilmistir. Finansman Geliri/Esas Faaliyet Kar1 oranin negatif isaretli olarak net kar
biliylime orani ile faktérde yer almasi, firmalarin esas faaliyet gelirleri disinda finansman
geliri elde etmelerinin karliliktaki biiytimeye katkis1 olmadigini géstermektedir. Bu sonug
da firmalarin esas faaliyet Karlarmi arttiracak kararlara odaklanmalarinin 6nemini ortaya

koymaktadir.

4.2. MOORA Analizi Sonuglan

Caligmanin bu boliimiinde firmalarin finansal performanslari MOORA yontemi ile
puanlandirilmis ve firmalarin sektordeki siralamalar1 belirlenmistir. Siralamalar her yil i¢cin
ayrt ayri ve 2012-2018 aras1 ortalamalar1 temel alinarak yapilmistir. Puanlandirmay1
olusturan formiilasyon 4.1 esitliginde verilmistir. Burada amag, firmalarin yil i¢indeki
finansal performanslarmni birbirleri ile mukayese etmektir. Ayrica analiz sonuclar1 ile
finansal performansm en 6nemli gostergeleri olarak kabul edilen 6zsermaye karlilig: ve aktif

karlilik ile mukayeseleri de yapilmistir.

MOORA; = Y VAR(f) = (X 8;x;) (4.1)
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Burada;

MOORA, : Firmanin MOORA skoru

VAR(Y) : Herbir faktoriin agikladigi varyans

Oi : Degiskenin faktor yiikii

Xi : Degisken (Finansal Oran) olarak tanimlanmaktadir.

Calismada faktor analizi yardimiyla elde edilen finansal faktér modeline MOORA teknigi
uygulanarak igletmelerin finansal performans puanlari hesaplanmistir. MOORA skoru
hesaplanirken kullanilan tiim finansal oranlara esitlik 3.1’¢ gére MOORA normalizasyonu
yapilmistir. Hesaplamalar yapilirken, MOORA tekniginde yer alan degiskenlerin katsayilari,
faktor analizinde degisken i¢in belirlenmis olan faktor yiiklerinden faydalanarak elde
edilmistir (Salkind, 2010). Toplam MOORA skoru hesaplanirken faktorler agikladiklari
varyans oraninda agirliklandirilmistir. Son olarak MOORA skorlar1 ile elde edilen firma
performanslar1 (siralamalari), literatiirde de siklikla finansal performans gostergesi olarak
kullanilan 6zsermaye karhiligi1 ve aktif karlilik degerlerinin standardize edilmis halleri
sonucunda elde edilen siralamalar1 ile mukayese edilmistir (Nassar, 2016; Cortés-Sanchez
ve Rivera, 2019).

4.2.1. Firmalarin 2012 yilina ait finansal performanslari

Calismaya dahil edilen firmalarm 2012 yili finansal performanslar1 Cizelge 4.4’te
verilmistir. isletmelerin MOORA skorlar1 incelendiginde S33 ve S24 firmalarmm agik ara
farkla ilk iki siray1 aldiklar1 goriilmektedir. S27 firmasi ise en diisik MOORA skoruna sahip
firmadir. Yapilan MOORA degerlendirmesi ile genel finansal performans gostergesi olarak
kullanilan 6zsermaye karlihigi ve aktif karlilik parametreleri ile uyumlu oldugu
goriilmektedir (Cizelge 4.4.). Yapilan korelasyon analizi sonucunda MOORA skorlari ile
aktif karlilik arasindaki korelasyon katsayist 0,870, 6zsermaye karliligi ile arasindaki
korelasyon katsayisi ise 0,610 olarak belirlenmistir. Bu da firmalara ait finansal performans

siralamalarmin aktif karlilig1 daha iyi yansittig1 anlamima gelmektedir.
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Cizelge 4.4. 2012 y1lt MOORA sonuglar1

Sira Sirket MOORA Skoru Ozsermaye Karlihgr* Aktif Karlilik*
1 S33 71,91 0,16 1,26
2 S24 66,69 -0,01 0,32
3 S1 46,82 0,04 0,59
4 S4 43,23 0,06 0,62
5 S9 39,21 0,01 0,41
6 S25 36,80 0,08 0,63
7 S6 36,77 -0,01 0,24
8 S30 29,29 -0,10 -0,24
9 S17 28,05 0,04 0,33

10 S19 27,80 -0,07 -0,02
11 S23 24,86 0,09 0,30
12 S2 23,41 0,03 0,28
13 S29 23,39 -0,04 -0,06
14 S14 22,79 0,00 0,12
15 S16 21,64 0,03 0,01
16 S11 18,68 -0,09 -0,21
17 S18 18,17 -0,07 -0,22
18 S8 13,92 -0,12 -0,36
19 S20 13,60 -0,27 -0,69
20 S28 13,53 -0,05 -0,11
21 S5 12,37 -0,18 -0,63
22 S7 11,85 -0,10 -0,31
23 S13 9,51 -0,13 -0,41
24 S21 8,51 -0,06 -0,31
25 S12 8,47 -0,17 -0,61
26 S3 8,25 -0,09 -0,36
27 S22 8,19 -0,14 -0,50
28 S10 8,09 -0,07 -0,31
29 S26 7,84 -0,21 -0,74
30 S31 5,80 -0,14 -0,52
31 S15 5,19 0,19 -0,31
32 S32 4,84 -0,06 -0,36
33 S27 -10,53 -0,32 -1,23

*: Finansal oranlar standardize edilerek hesaplanmustir.

Cizelge 4.4. incelendiginde MOORA skoru yiiksek olan firmalarin ¢ogunlukla 6zsermaye
karliligr ve aktif karlilik oranlarmim da diger firmalara gore daha iyi oldugu, sadece S15
firmasinin 6zsermaye karliliginin iyi olmasina ragmen MOORA siralamasinda son siralarda

oldugu goriilmektedir.
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4.2.2. Firmalarin 2013 yilina ait finansal performanslar

Calismaya dahil edilen firmalarm 2013 yili finansal performanslar1 Cizelge 4.5°te

verilmistir.

Cizelge 4.5. 2013 y1lt MOORA sonuglar1

Sira Sirket MOORA Skoru Ozsermaye Karlihgr* |  Aktif Karlilik*
1 S33 71,56 0,13 1,15
2 S25 46,23 0,16 1,11
3 S1 45,57 -0,01 0,34
4 S24 45,42 0,00 0,33
5 S9 39,15 0,12 0,92
6 S8 36,42 -0,10 -0,27
7 S14 36,21 0,24 1,48
8 S6 35,28 -0,01 0,27
9 S19 34,13 0,05 0,62

10 sS4 29,49 0,03 0,40
11 S17 26,92 0,09 0,47
12 S11 25,64 0,00 0,14
13 S12 24,35 -0,04 -0,15
14 S2 23,26 0,07 0,48
15 S30 23,07 -0,09 -0,26
16 S7 22,65 -0,04 -0,11
17 S18 20,38 0,00 0,09
18 S20 19,07 -0,31 -0,67
19 S28 18,99 -0,02 0,06
20 S16 17,80 -0,02 -0,15
21 S21 16,97 -0,03 -0,03
22 S29 13,49 -0,09 -0,33
23 S13 13,39 -0,11 -0,32
24 S23 12,13 -0,04 -0,20
25 S5 10,75 -0,19 -0,67
26 S15 9,94 0,01 -0,40
27 S26 8,95 -0,21 -0,75
28 S27 8,72 -0,22 -0,78
29 S10 6,35 -0,09 -0,40
30 S3 5,19 -0,08 -0,35
31 S31 2,31 -0,23 -0,71
32 S22 -4,11 -0,55 -1,14
33 S32 -43,31 0,82 -8,29

*: Finansal oranlar standardize edilerek hesaplanmustir.
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2013 yili incelendiginde ise S33 firmasinin yine ilk sirada yer aldigi, ikinci sirayi ise bir
onceki y1l 6. sirada yer alan S25 firmasmin aldig1 goriilmektedir. Bir 6nceki y1l ikinci sirada
yer alan S24 firmasinm ise bu yil 4. sirada yer aldig1 goriilmektedir. MOORA skorlari ile
performans gostergeleri arasindaki iligkiler incelendiginde ise bir dnceki yilda oldugu gibi,
MOORA skorlarmin aktif karlilik ile daha yiiksek korelasyon i¢inde oldugu goriilmektedir.
MOORA skorlari ile aktif karlilik arasindaki korelasyon katsayist 0,872 iken 6zsermaye
karlilig1 ile arasindaki korelasyon 0,571 olarak hesaplanmistir. Son sirada yer alan S32
firmasmin 6zsermaye karliliginin diger firmalara gore daha iyi olmasma ragmen agik ara en
diisik MOORA skoruna sahip oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde, nispeten olumsuz yonde
Ozsermaye karliligi oranina sahip S8 firmasmnin da 6. sirada oldugu goriilmektedir. S1

firmasinin ise her {i¢ yilda da (2012, 2013 ve 2014 yillar1) 3. sirada oldugu goriilmektedir.

4.2.3. Firmalarin 2014 yilina ait finansal performanslar

Caligmaya dahil edilen firmalarin 2014 yili finansal performanslar1 Cizelge 4.6’da

verilmistir.
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Cizelge 4.6. 2014 y1lt MOORA sonuglar1

Sira Sirket MOORA Skoru Ozsermaye Karlihgr* | Aktif Karlihk*
1 S33 63,84 0,15 1,25
2 S24 58,59 0,08 0,81
3 S1 51,48 0,11 1,03
4 S32 38,91 13,59 6,76
5 S8 37,73 0,04 0,39
6 S25 37,27 0,19 1,35
7 S9 35,85 0,29 1,41
8 S6 30,96 0,04 0,53
9 S11 29,43 0,09 0,64

10 S28 26,82 0,09 0,62
11 S4 26,45 0,17 0,96
12 S30 26,01 0,01 0,08
13 S18 25,66 0,08 0,44
14 S21 24,82 0,10 0,65
15 S17 24,81 0,14 0,71
16 S2 24,60 0,16 0,95
17 S19 23,52 -0,02 0,18
18 S27 23,27 -0,02 0,01
19 S14 22,85 0,09 0,71
20 S7 22,40 0,06 0,34
21 S13 21,68 -0,01 0,19
22 S20 20,84 -0,07 -0,51
23 S23 20,65 0,19 0,45
24 S5 19,08 -0,11 -0,36
25 S16 13,18 0,01 -0,05
26 S12 12,68 -0,10 -0,36
27 S26 11,07 -0,17 -0,60
28 S29 10,62 -0,07 -0,23
29 S15 7,91 0,06 -0,32
30 S3 7,66 -0,15 -0,53
31 S31 7,62 -0,13 -0,51
32 S10 3,27 -0,13 -0,49
33 S22 -2,53 -0,25 -0,71

*: Finansal oranlar standardize edilerek hesaplanmustir.

2014 yili MOORA sonuglar: incelendiginde, siralama basarisinin 6nceki yillara gore daha
iyi oldugu goriilmektedir. 2014 yilinda MOORA skorlar1 ile hem 6zsermaye karlhiligmin,
hem de aktif karlihigin yiiksek korelasyon iginde oldugu goriilmektedir. MOORA skorlar1
ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki korelasyon katsayis1 0,731 iken, aktif karlilik ile arasindaki

korelasyon ise 0,857 olarak hesaplanmistir. Bu yilda da 2012 yili siralamalarinda oldugu



32

gibi S33 ve S24 firmalarmin ilk iki siray1 aldiklar1 goriilmektedir. Cizelgede dikkat ¢ceken
sonuglardan biri, diger firmalara gore daha hem O6zsermaye karliliginda hem de aktif
karlilikta birinci sirada yer alan S32 firmasmnin MOORA skoruna gore 4. sirada yer
almasidir. Bu durum, tipki diger yillarda oldugu gibi modelin belirli bir hata miktarina sahip

oldugunu, fakat bu hatanin ciddi seviyelerde olmadigmi gostermektedir.

4.2.4. Firmalarin 2015 yilina ait finansal performanslan

Calismaya dahil edilen firmalarin 2015 yili finansal performanslar1 Cizelge 4.7°de
verilmistir. 2015 yili sonuglart incelendiginde iist siralarda 6nemli bir degisiklik olmadig:
gbze carpmaktadir. S33, S24 ve S1 firmalarmin diger yillarda oldugu gibi ilk tli¢ siray1
paylastigi goriilmektedir. MOORA siralamalarinin performans gostergeleri ile iliskileri
incelendiginde de ise smirl siralama farkliliklarinin yaninda MOORA sonuglarmimn biiytik
oranda performansi yansittigr goriilmektedir. MOORA skorlar1 ile 6zsermaye Karlilig:
arasidaki korelasyon katsayis1 0,862 iken, aktif karlilik ile arasindaki korelasyon ise 0,902

olarak hesaplanmustir.
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Cizelge 4.7. 2015 y1lt MOORA sonuglar1

Sira Sirket MOORA Skoru Ozsermaye Karlihgr* | Aktif Karlihk*
1 S1 63,09 0,11 1,02
2 S33 59,74 0,09 0,89
3 S24 56,22 0,02 0,46
4 S25 38,79 0,11 0,90
5 S8 38,17 -0,04 -0,13
6 S9 35,19 0,22 1,12
7 S28 34,34 0,08 0,62
8 S14 30,81 0,12 0,65
9 S2 30,45 0,19 1,05
10 S18 28,75 -0,03 0,03
11 S4 26,65 0,12 0,62
12 S6 25,26 0,01 0,34
13 S17 24,99 0,19 0,79
14 S11 24,01 0,02 0,26
15 S21 22,97 -0,03 0,06
16 S7 22,27 0,00 0,02
17 S5 19,29 -0,06 -0,07
18 S27 18,78 -0,09 -0,25
19 S19 18,69 -0,07 -0,12
20 S30 17,79 -0,08 -0,28
21 S16 17,29 0,03 -0,07
22 S13 14,19 -0,09 -0,21
23 S20 13,80 -0,46 -0,70
24 S26 11,47 -0,17 -0,61
25 S12 10,97 -0,11 -0,41
26 S29 7,94 -0,10 -0,37
27 S15 4,86 -0,13 -0,54
28 S10 4,73 -0,14 -0,52
29 S31 4,56 -0,15 -0,55
30 S3 2,80 -0,14 -0,50
31 S23 -1,53 -0,18 -0,62
32 S22 -14,43 -1,30 -1,53
33 S32 -38,95 -0,56 -1,14

*: Finansal oranlar standardize edilerek hesaplanmustir.

4.2.5. Firmalarm 2016 yilina ait finansal performanslar

Caligmaya dahil edilen firmalarm 2016 yili finansal performanslari Cizelge 4.8’de
verilmistir. 2016 yili sonuglar1 incelendiginde, MOORA skorlarinin birka¢ firma disinda

performans gdstergeleri ile uyumlu oldugu goriilmektedir. S29 firmasi bir dnceki yila gore
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24 sira birden yiikselerek 2. sirada yer almistir. Firmanm aktif karliligr ve 6zsermaye
karliligmin da diger firmalara gore daha iyi oldugu goriilmektedir. Cizelge incelendiginde,
MOORA skorlarinin performans gostergelerini yansitmadigi iki firma goze ¢arpmaktadir.
S3 ve S26 firmalarmin MOORA skorlarina gore bulunduklar1 basamakla performans
gostergeleri arasinda uyumsuzluklar goriilmektedir. Fakat bu iki firma disinda MOORA
modelinin performanst iyi derecede yansittigir goriilmektedir. MOORA skorlar1 ile
ozsermaye karlilig: arasindaki korelasyon katsayisi 0,702 iken aktif karlilik ile arasindaki

korelasyon ise 0,843 olarak hesaplanmuistir.



Cizelge 4.8. 2016 y1lt MOORA sonuglar1

Sira Sirket MOORA Skoru Ozsermaye Karlihgr* | Aktif Karlihk*
1 S33 66,38 0,14 1,14
2 S29 53,81 0,39 2,16
3 S24 51,69 0,02 0,42
4 S1 47,31 0,08 0,77
5 S25 40,21 0,06 0,70
6 S18 35,12 -0,02 0,07
7 S28 33,78 0,07 0,61
8 S9 32,27 0,21 1,06
9 S11 30,04 0,10 0,63
10 S21 29,47 0,00 0,20
11 S6 26,38 0,01 0,34
12 S2 25,87 0,18 0,95
13 S26 24,00 -0,11 -0,37
14 S4 23,77 0,11 0,43
15 S30 21,81 0,07 0,24
16 S19 21,22 -0,01 0,14
17 S5 20,94 -0,04 -0,04
18 S14 20,90 0,11 0,38
19 S17 18,87 0,01 0,16
20 S16 15,69 0,08 0,05
21 S15 11,94 -0,02 -0,43
22 S20 11,88 -2,73 -1,05
23 S7 11,10 -0,16 -0,56
24 S10 11,07 -0,07 -0,30
25 S13 10,71 -0,19 -0,73
26 S3 10,43 0,20 0,45
27 S31 9,93 -0,10 -0,47
28 S12 6,88 -0,31 -0,95
29 S27 2,66 -0,30 -1,10
30 S8 2,47 -0,28 -0,84
31 S22 1,96 -0,35 -0,85
32 S23 -1,46 -0,25 -0,79
33 S32 -23,38 -0,67 -1,07

*: Finansal oranlar standardize edilerek hesaplanmustir.
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4.2.6. Firmalarin 2017 yilina ait finansal performanslari

Calismaya dahil edilen firmalarin 2017 yili finansal performanslar1 Cizelge 4.9’da

verilmistir.

Cizelge 4.9. 2017 y1lt MOORA sonuglar1

Sira Sirket MOORA Skoru Ozsermaye Karlihgr* | Aktif Karlilik*
1 S33 66,36 0,22 1,41
2 S18 54,34 0,14 0,77
3 S21 51,78 0,19 1,11
4 S25 50,09 0,12 0,97
5 S24 48,29 0,01 0,37
6 S9 36,04 0,22 0,90
7 S30 33,65 0,06 0,21
8 S17 32,54 0,09 0,54
9 S1 29,10 0,08 0,48
10 S11 28,44 0,08 0,45
11 S19 27,66 0,06 0,42
12 S28 25,98 0,03 0,26
13 S5 25,19 0,03 -0,02
14 S4 24,55 0,03 0,13
15 S14 21,91 0,09 0,17
16 S6 20,65 -0,03 0,05
17 S29 19,73 -0,06 -0,08
18 S2 18,51 0,04 0,18
19 S10 17,72 0,03 0,00
20 S23 17,63 -0,01 -0,22
21 S16 17,57 0,12 0,05
22 S13 15,43 -0,16 -0,53
23 S3 14,19 -0,02 -0,15
24 S12 12,08 -0,13 -0,51
25 S26 10,87 -0,20 -0,68
26 S31 10,68 -0,10 -0,47
27 S20 10,67 -3,90 -1,17
28 S22 5,21 -0,14 -0,55
29 S15 4,96 -0,20 -0,62
30 S27 -3,00 -0,35 -1,18
31 S7 -4,81 -0,19 -0,66
32 S8 -20,28 -0,27 -0,87
33 S32 -39,39 -0,70 -1,55

*: Finansal oranlar standardize edilerek hesaplanmustir.
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2017 yili sonuglar1 da MOORA skorlarmin aktif karhiligi daha iyi temsil ettigini
dogrulamaktadir. MOORA sonuglar1 aktif karlilik ile 6zsermaye karliligindan daha giiclii
korelasyon halindedir. MOORA skorlar1 ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki korelasyon

katsayis1 0,877 iken, aktif karlilik ile arasindaki korelasyon ise 0,957 olarak hesaplanmustir.

Cizelgede dikkat ¢eken siralamalar ise S16 ve S20 firmalarma aittir. Bu iki firmanin
performans gostergeleri ile MOORA skorlar1 arasinda diisik seviyede de olsa bir

uyumsuzluk s6z konusudur.

4.2.7. Firmalarin 2018 yilina ait finansal performanslar

Calismaya dahil edilen firmalarin 2018 yili finansal performanslari Cizelge 4.10°da
verilmigstir. 2018 yil1 verileri de tiim yillarda gozlenen korelasyonu dogrular niteliktedir.
Gelistirilen MOORA modeli sirketlerin aktif karliliklarini ¢ok i1yi derecede yansitmaktadir.
Fakat 6zsermaye karliliklarinda bazi siralama farkliliklar1 géze ¢arpmaktadir. Ornegin S20
firmasmin diger firmalara gore daha iyi 6zsermaye karliligi olmasina ragmen MOORA
siralamasinda ve aktif karhilikta nispeten basarisiz oldugu goriilmektedir. MOORA skorlar1
ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki korelasyon katsayisi1 0,742 iken, aktif karlilik ile arasindaki

korelasyon ise 0,924 olarak hesaplanmistir.
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Cizelge 4.10. 2018 yili MOORA sonuglar1

Sira Sirket MOORA Skoru Ozsermaye Karlihgr* |  Aktif Karlihk*
1 S1 63,38 0,47 2,39
2 S21 59,79 0,22 1,34
3 S18 52,59 0,13 0,79
4 S11 36,25 0,18 1,15
5 S24 33,24 -0,02 0,21
6 S17 33,22 0,11 0,73
7 S19 31,47 0,10 0,68
8 S30 28,65 0,09 0,36
9 S25 26,75 0,01 0,23

10 S23 26,23 0,13 0,39
11 S5 26,17 -0,02 -0,16
12 S28 26,10 0,03 0,18
13 S33 25,46 -0,03 0,06
14 S16 24,00 0,20 0,24
15 S9 22,56 0,09 0,25
16 S2 20,54 0,08 0,24
17 S4 18,38 -0,01 -0,10
18 S3 17,21 0,13 0,31
19 S12 16,13 0,13 0,22
20 S6 14,34 -0,08 -0,19
21 S10 13,67 -0,01 -0,17
22 S14 13,25 -0,01 -0,14
23 S29 12,53 -0,13 -0,44
24 S31 8,79 -0,13 -0,51
25 S20 8,73 3,10 -1,46
26 S7 6,78 -0,21 -0,71
27 S13 5,29 -0,19 -0,68
28 S15 2,83 -0,60 -0,94
29 S27 1,12 -0,44 -2,01
30 S26 -1,04 -0,98 -1,92
31 S8 -7,59 -0,40 -1,16
32 S22 -22,23 -1,87 -1,62
33 S32 -40,24 -0,85 -2,66

*: Finansal oranlar standardize edilerek hesaplanmustir.

Siiphesiz firmalarin yonetsel 6zelliklerini dikkate almadan, sadece finansal oranlarini
dikkate alarak yapilan mali degerlendirmeler tek basmna pek de gergek¢i olmayacaktir.
Firmalarin bu siiregteki yonetim tarzi organizasyonel yapisi ve diger yonetsel dzellikleri de
(sektor i¢indeki yeri, verimlilik ve kapasite artiric1 yatirimlari, kapasite kullanim oranlari,

istirakleri, sirket faaliyetleri, bagislar1 ve sosyal projeleri, faaliyetlerini etkileyebilecek
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mevzuat degisiklikleri, agilan dava sayis1 ve karsilastig1 yaptirimlar vb.) finansal analizlerle
birlikte ele alinmalidir. Bu yonetsel Ozellikler; firma 6zelinde yapilacak anketler ile ve
sirketin durumunu ve yapilan islemlerin 6zetini gosteren yillik faaliyet raporlarindan elde
edilebilir. Her iki degerlendirme ile ancak, s6z konusu sirketlerin finansal ve yonetsel agidan
sikinttya neden girdikleri anlasilabilir ve bu durumu diizeltmede etkili olacagi diisiiniilen

Onlemler belirlenebilir.

4.3. Yillik Faaliyet Raporlan

Calismada faaliyet raporlari ile ilgili degerlendirmeler “Tartisma” kisminda ele alinmaistir.
4.4, Anket Calismasi

Calismanin bu kisminda 2019 yilinda web tabanlhi olarak diizenlenen ve iilkemiz insaat
malzemeleri sektoriinde yer alan ve sektére malzeme ve gereglerin tedarigini iistlenen
firmalarin finansal ve yonetsel agidan durumlar1 arastirilmustir. Incelenen 33 firma

icerisinden ankete cevap veren 12 firmaya ait veriler asagida sunulmustur.

Insaat sektoriine girdi saglayan tedarikgi sirketler calisan sayisi itibaryla orta ve biiyiik
Olcekli sirketlerden olusmaktadir. Ankete cevap veren bu kuruluslarin biiyiik bir kisminin
yonetimde Toplam Kalite Y6netimi anlayisin1 benimsedikleri, uzun vadeli ve orta vadeli
stratejik planlar yaptiklar1 ve Ozsermaye ile sermaye ihtiyaclarini finanse ettikleri

goriilmektedir.

Cizelge 4.11. Firmalarin finansal agidan durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya
sokan faktorler ile ilgili anket sorusu

Faktorler Firmalar

S1 | S7 [ S9 |S11|S14]S21|S22|S24 |S25 [S29 [S30 [S31
Cevresel (Isletme dis1) faktorler S| 5|4 (55244 ]5]5]3]5
Organizasyonel (Isletme ici) faktorler 3|53 (412225 ]|]5]3]5

1-Hig 6nemli degil, 2-Onemsiz, 3-Orta diizeyde 6nemli, 4-Onemli, 5-Cok dnemli

Cizelge 4.11 incelendiginde sektorde yer alan 12 firmanm finansal ag¢idan durumunu ve
dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan faktoriin sirasiyla g¢evresel-isletme dis1 ve

organizasyonel-igletme i¢i faktorler oldugu anlagilmaktadir.
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Cizelge 4.12. Firmalarin finansal agidan durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya
sokan gevresel faktorler ile ilgili anket sorusu

Cevresel Faktorler Firmalar

S1 | S7 | S9 |S11|S14|S21|S22 [S24 |S25 |S29 |S30 |S31
Makro ekonomik ve politik faktorler (Kur, 5515|4413 |5|5|5]|5]|3]|:5
faiz, enflasyon v.b)
Sektor kaynakli sorunlar (Enerji, malzeme s|s5(4la]3|13[4]5|5|5]|3]S5s
ve isgiicli maliyetleri vb)
Biiyiik endiistriyel kazalar Lys 4512|255 |5]3]!1
Hukuksal ve biirokratik sorunlar 333|512 ]|3]|4|3]|5]|3]2
Dogal felaketler (Deprem, sel vb.) T3 |3 |41 223 [5[5]3](3
Sozlesme kaynakli durumlar 2123|4122 ]|3|3]|5]|3]4
Das cevre kaynakli, firmaya/liriine zarar 21 214lal1l2l2]2|51513]1
verecek suga dayali aktiviteler
Cevreyi bozucu faaliyetler neticesinde 1121alal1l211l2124]15]|3]|1
yasanan toplu protestolar, boykotlar

1-Hig 6nemli degil, 2-Onemsiz, 3-Orta diizeyde 6nemli , 4-Onemli, 5-Cok 6nemli

Cizelge 4.12 incelendiginde sektorde yer alan 12 firmanm finansal agidan durumunu ve
dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan en 6nemli ¢evresel faktoriin kur, faiz, enflasyon gibi
makroekonomik ve politik faktorler oldugu, enerji, malzeme ve isglicii maliyetleri gibi
sektor kaynakli sorunlarin da kendilerini sikintiya diisiirebilecek nitelikte olan diger bir
faktor oldugu goriilmektedir. Firmalar dis ¢evre kaynakli, firmaya/iiriine zarar verecek suca
dayali aktiviteler ile ¢evreyi bozucu faaliyetler neticesinde yasanan toplu protestolari,
boykotlar1 kendilerini finansal ve yonetsel agidan sikintiya sokabilecek ¢evresel faktorler

olarak gérmemektedir.
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Cizelge 4.13. Firmalarin finansal agidan durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya
sokan organizasyonel faktorler ile ilgili anket sorusu

Firmalar

S1 | S7 | S9 |S11|S14|S21|S22 [S24 |S25 |S29 |S30 |S31
Is sirasinda 6liimle/yaralanma veya maddi 21s5lals|s5l2121s5]1s5|al5s5]2

hasarla sonuglanan is kazalari
Firma iginde firmaya/iiriine zarar verecek 2153|514 l2l2]13141al5]1
suca dayali aktiviteler

Grev veya boykot sonucu igin durmasi 1153|5424 2(3[45]1

Organizasyonel Faktorler

Sirketin gegmisinden kaynaklanan
yenilmezlik hissi ve her tiirlii krizin 3 (4133|143 2]|2(4]5]3
iistesinden gelebilecegine dair inanci

Yetki ve sorumluluklarin net olarak 1lalo2lalals]l2l2l1la]|l5]3
belirlenmedigi organizasyonel yapi

Organizasyon iiyelerinin birbirlerine karst
giivensizligi, korkusu ve gordiikleri hatalar1 11412 (4122321 [4]5]2
sOylememe aliskanligi

1 (223|312 |12 |1|4]5]1

Yoneticinin veya esas miisterinin vefati

1-Hi¢ 6nemli degil, 2-Onemsiz, 3-Orta diizeyde onemli, 4-Onemli, 5-Cok 6nemli

Cizelge 4.13 incelendiginde sektorde yer alan 12 firmanm finansal agidan durumunu ve
dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan en onemli organizasyonel faktoriin is sirasinda
oliimle/yaralanma veya maddi hasarla sonug¢lanan is kazalar1 oldugu goériilmektedir. Firmalar
yoneticinin veya esas miisterinin vefatini ise kendilerini finansal ve yonetsel agidan sikintiya

sokabilecek organizasyonel faktorler olarak gérmemektedir.
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Cizelge 4.14. Firmalarin finansal agidan durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya
sokan faktorlere kars1 aldiklar1 tedbirler ile ilgili anket sorusu

Al Tedbirl Firmalar
man Ledbrrier S1[S7 | S9 |S11S14 |S21 [S22 [S24 [S25 [S29 [S30 [S31
Yasanacak durumlara hazirlikli olma ElelelH|E|lE|lE|lE|lE|lE|EIH

durumu/Onceden planlar vardi.
Organizasyonel yapida degisiklige gidildi. |E|E[E|E|H|E|H|E|E|E]|E|H
Durumu basari ile yonetecek kadro yapisi ElE|lE|lEIHIElE|lEIEIlE]|E|H

olusturuldu.

Calisanlarm motivasyonunun artirilmasina ElHIEIH|E|lEIHIE|lE|lE|lEI|E
doniik ¢alismalara yer verildi.

i¢ ve dis gevre analizi yapildi. EIE(E|H|E|E|H|E|E|E|[E|E
Mevcut birimler arasinda koordinasyon ElelelelelelelelelelElE
saglandi.

Yasanan bu durumlarla ilgili o an bir ElIEIlE|lHIElEIHIEIElE|IE]I|E
yonetim plani olusturuldu.

Yasanan olaylardan etkilenen birimlerle ElIElE|lHIElEINHIElIElIEIE]I|E

ilgili politikalar gelistirildi.
Yasananlarin hemen sonrasinda tiim

organizasyonda iletisime, yiirlitmeye ve ElelelndleElElElE|lE|lE|EIE
karar vermeye yardimci olacak politikalar

gelistirildi.

Yasanan durumla ilgili geri bildirim ve EleElelHlE|lElIHIEIHIElIEIE
diizeltmeye doniik ¢aligmalara yer verildi.

Boyle bir durumla hig karsilagiimadi. HfH|HfH[HfH[HIHfHIHfHfH

E-Evet, H-Hayir

Cizelge 4.14 incelendiginde sektdrde yer alan 12 firmanin finansal agidan durumunu ve
dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan faktorler karsisinda ¢ogunlukla gerekli tedbirleri

aldiklar1 goriilmektedir.

Calismanin bu kisminda MOORA sonuglarina gore; performans olarak 2012-2018
periyodunda siralamada genellikle iist, orta ve alt kisimda yer alan S11, S24, S30 ve S31
firmalarin anket sonuglari irdelenmistir. S33 firmasinin ankete yanit vermemesi nedeni ile

anket sonuclar1 burada islenememistir.

S11 firmasina ait anket sonuclari

S11 firmasma simdiye kadar finansal ve yoOnetsel agidan durumunu ve dolayisiyla
faaliyetlerini sikintiya sokan faktorler soruldugunda en c¢ok ¢evresel faktorlerden
etkilendiklerini, organizasyonel faktorlerin de bu asamada kendilerini finansal ve yonetsel

acidan sikintiya sokan diger 6nemli bir faktor oldugunu ifade etmislerdir.
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Firma, finansal ve yonetsel durumunu ve faaliyetlerini sikintiya sokan ¢evresel faktorler
ilgili olarak ise; kendilerini en ¢ok biiylik endiistriyel kazalar ile hukuksal ve biirokratik
sorunlarin etkiledigini belirtmistir. Firma; makroekonomik ve politik faktorleri, sektor
kaynakli sorunlari, dogal felaketleri, sdzlesme kaynakli durumlari, dig ¢evre kaynakl,
firmaya/iiriine zarar verecek suca dayali aktiviteleri ve ¢evreyi bozucu faaliyetler neticesinde
yasanan toplu protestolar ve boykotlari ise kendilerini sikintiya sokan diger 6nemli faktorler

olarak gormektedir.

Firma, finansal ve yonetsel durumunu ve faaliyetlerini sikintiya sokan organizasyonel
faktorler ilgili olarak ise; is swrasinda Oliim/yaralanma veya maddi hasarla sonuglanan is
kazalarmi, firma i¢inde firmaya/iiriine zarar verecek suga dayali aktiviteleri ve grev veya
boykot sonucu isin durmasini kesinlikle kendilerini sikintiya sokabilecek organizasyonel
faktorler olarak gormektedir. Yetki ve sorumluluklarin net olarak belirlenmedigi
organizasyonel yapi faktorii ile organizasyon iiyelerinin birbirlerine karsi giivensizligi,
korkusu ve gordiikleri hatalar1 soylememe aliskanlhigi fakorleri de yine firma tarafindan
kendilerini finansal ve yoOnetsel acidan sikintiya sokabilecek Onemli faktorler olarak
goriilmektedir. Firma; ge¢misinden kaynaklanan yenilmezlik hissi ve her tiirlii krizin
iistesinden gelebilecegine dair inanci faktoriiniin ve yoneticinin veya esas miisterinin vefati

faktoriiniin ise kendisini orta diizeyde sikintiya sokabilecegini ifade etmistir.

S11 firmas1 finansal ve yonetsel agidan durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya
sokan durumlar ile karsilastiklarmi, yasananlarin hemen sonrasinda sirketi sikintiya sokan
durumlara kars1 organizasyonel yapida degisiklige gidildigini, bu durumu basar1 ile
yonetecek kadro yapisi olusturuldugunu ve ortak amaca yonelik bicimde mevcut birimler
arasinda koordinasyonun saglandigini belirtmistir. Sirket buna karsilik, yasanacak
durumlara hazirlikli  olunamadigini/6nceden planlarinin  olmadigmi, c¢alisanlarin
motivasyonunun artirilmasma doniik calismalara yer verilmedigini, i¢ ve dis ¢cevre analizi
yapilmadigini, yasanan bu durumlarla ilgili o an bir yonetim plani olusturulmadigi, yasanan
olaylardan etkilenen birimlerle ilgili politikalar gelistirilmedigini, yine yasananlarm hemen
sonrasinda tiim organizasyonda iletisime, yliriitmeye ve karar vermeye yardimci olacak
politikalar gelistirilmedigini ve yaganan bu durumla ilgili geri bildirim ve diizeltmeye doniik

calismalara organizasyonlarinda yer vermediklerini belirtmistir.
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S24 firmasina ait anket sonuclari

S24 firmasma simdiye kadar finansal ve yoOnetsel agidan durumunu ve dolayisiyla
faaliyetlerini sikintiya sokan faktorler soruldugunda; genelde ¢evresel faktorlerden dnemli
oOlgtide etkilendiklerini, organizasyonel faktorleri ise 6nemsiz bir faktor olarak gordiiklerini

ifade etmistir.

Firma, finansal ve yonetsel durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan gevresel
faktorler ilgili olarak ise kendilerini en ¢ok makro-ekonomik ve politik faktorlerin, sektor
kaynakli sorunlarin ve biiylik endiistriyel kazalarin etkiledigini; hukuksal ve biirokratik
sorunlarin yine kendilerini etkileyen diger onemli bir faktor oldugunu; dogal felaketler ile
sozlesme kaynakli durumlarm kendilerini orta diizeyde etkiledigini; dis ¢evre kaynakli,
firmaya/iiriine zarar verecek suca dayali aktiviteler ile ¢evreyi bozucu faaliyetler neticesinde
yasanan toplu protestolar ve boykotlarin kendilerinin finansal ve yonetsel durumunu ve

faaliyetlerini pek de sikintiya sokan ¢evresel faktorler olmadigini ifade etmistir.

Firma temsilcisi, finansal ve yonetsel durumunu ve faaliyetlerini sikintiya sokan
organizasyonel faktorler ilgili olarak ise; en ¢ok is sirasinda 6liimle/yaralanma veya maddi
hasarla sonuglanan is kazalarinin kendilerini etkiledigini; firma i¢inde firmaya/iiriine zarar
verecek suca dayali aktivitelerin ise kendisini orta diizeyde sikintiya sokabilecegine
inandiklarmi belirtmistir. Grev veya boykot sonucu isin durmasi, sirketin ge¢misinden
kaynaklanan yenilmezlik hissi ve her tiirlii krizin iistesinden gelebilecegine dair inanci, yetki
ve sorumluluklarin net olarak belirlenmedigi organizasyonel yapi, organizasyon iiyelerinin
birbirlerine kars1 gilivensizligi, korkusu ve gordiikleri hatalar1 sdylememe aliskanligi ve
yoneticinin veya esas miisterinin vefat1 faktorlerinin ise firma tarafindan kendilerini sikintiya

stiriikleyebilecek organizasyonel faktorler olarak goriilmemektedir.

S24 firmasi finansal ve yOnetsel agidan durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya
sokan durumlar ile karsilastiklarini ve buna karsi alinan tedbirler ile ilgili olarak ise;
organizasyonlarinin yasanacak durumlara kars1 dnceden planlarmin oldugunu, bu ¢ergevede
organizasyonel yapida degisiklige gidildigini, durumu basar ile yonetecek kadro yapisinin
olusturuldugunu, bu asamada c¢alisanlarin motivasyonunun artirilmasia doniik ¢calismalara
yer verildigini, i¢ ve dis g¢evre analizi yaparak yasanan durumu algilayip/boyutlarini

belirlendikten sonra harekete ge¢ildigini, ortak amaca yonelik bicimde mevcut birimler
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arasinda koordinasyonun saglandigini, yasanan bu durumlarla ilgili o an yonetim plani
olusturuldugunu, etkilenen birimlerle ilgili politikalar gelistirildigini, yasananlarin hemen
sonrasinda ise tiim organizasyonda iletisime, yiirlitmeye ve karar vermeye yardimci olacak
politikalar gelistirildigini ve geri bildirim ve diizeltmeye doniik ¢alismalara yer verildigini

belirtmistir.

S30 firmasina ait anket sonuclari

S30 firmasma simdiye kadar finansal ve yonetsel agidan durumunu ve dolayisiyla
faaliyetlerini sikintiya sokan faktorler soruldugunda ¢evresel ve organizasyonel faktorlerden

orta diizeyde etkilendiklerini ifade etmislerdir.

Firma; makro-ekonomik ve politik faktorleri, sektor kaynakli sorunlari, biiyiik endiistriyel
kazalari, hukuksal ve biirokratik sorunlari, dogal felaketleri, s6zlesme kaynakli durumlari,
dis ¢evre kaynakli, firmaya/iiriine zarar verecek suca dayali aktiviteleri ve ¢evreyi bozucu
faaliyetler neticesinde yasanan toplu protestolar ve boykotlar1 ise kendilerini orta vadede

sikintiya siiriikleyebilecek ¢evresel faktorler olarak gormektedir.

Firma temsilcisi finansal ve yonetsel durumu ve faaliyetleri sikintiya sokan organizasyonel
faktorler ilgili olarak ise; is sirasinda 6liimle/yaralanma veya maddi hasarla sonuglanan is
kazalarmi, firma i¢ginde firmaya/iirline zarar verecek suga dayali aktiviteleri, grev veya
boykot sonucu isin durmasini, sirketin gegmisinden kaynaklanan yenilmezlik hissi ve her
tirlii krizin tstesinden gelebilecegine dair inancini, yetki ve sorumluluklarin net olarak
belirlenmedigi organizasyonel yapiy1, organizasyon {yelerinin birbirlerine karsi
giivensizligi, korkusu ve gordiikleri hatalar1 sdylememe aligkanligini ve yoneticinin veya
esas miisterinin vefatini, kendilerini sikintiya siirlikleyebilecek en dnemli faktorler olarak

gormektedirler.

S30 firmasi finansal ve yonetsel agidan durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya
sokan durumlar ile karsilastiklarini ve buna karsi alinan tedbirler ile ilgili olarak ise;
organizasyonlarinin yasanacak durumlara karsi dnceden planlarmin oldugunu, bu ¢ergevede
organizasyonel yapida degisiklige gidildigini, durumu basar1 ile yonetecek kadro yapisinin
olusturuldugunu, bu asamada calisanlarin motivasyonunun artirilmasma doniik ¢alismalara

yer verildigini, i¢ ve dis ¢evre analizi yaparak yasanan durumu algilayip/boyutlarmni
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belirlendikten sonra harekete gecildigini, ortak amaca yonelik bicimde mevcut birimler
arasinda koordinasyonun saglandigini, yasanan bu durumlarla ilgili o an yonetim plani
olusturuldugunu, etkilenen birimlerle ilgili politikalar gelistirildigini, yasananlarin hemen
sonrasinda ise tiim organizasyonda iletisime, yiirlitmeye ve karar vermeye yardimci olacak
politikalar gelistirildigini ve geri bildirim ve diizeltmeye doniik calismalara yer verildigini

belirtmistir.

S31 firmasina ait anket sonuclari

S31 firmasina simdiye kadar finansal ve yonetsel durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini
sikintiya sokan faktorler soruldugunda en cok cevresel ve organizasyonel faktorlerinden

etkilendiklerini ifade etmislerdir.

Firma, finansal ve yonetsel durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan ¢evresel
faktorler ilgili olarak ise; kendilerini en ¢ok makro-ekonomik ve politik faktorler ile sektor
kaynakli sorunlarin etkiledigini, s6zlesme kaynakli durumlarin kendilerini etkileyen diger
bir 6nemli faktor oldugunu ve dogal felaketlerin ise kendilerini orta diizeyde etkiledigini
ifade etmislerdir. Firma temsilcisi, hukuksal ve biirokratik sorunlarin kendilerini pek de
sikintiya siirliklemeyecegini, biiylik endiistriyel kazalarin, dis ¢evre kaynakli, firmaya/iiriine
zarar verecek suga dayali aktivitelerin ve ¢evreyi bozucu faaliyetler neticesinde yasanan
toplu protestolar ve boykotlarin ise kesinlikle kendilerini sikintiya siiriikleyebilecek ¢evresel

faktorler olarak gérmediklerini ifade etmistir.

Firma, finansal ve yonetsel durumunu ve faaliyetlerini sikintiya sokan organizasyonel
faktorler ilgili olarak ise; sirketin ge¢misinden kaynaklanan yenilmezlik hissi ve her tiirli
krizin {stesinden gelebilecegine dair inancini ve yetki ve sorumluluklarin net olarak
belirlenmedigi organizasyonel yapinin kendisini orta diizeyde sikintiya sokabilecegini
belirtmistir. Buna karsilik sirket yetkilileri; is sirasinda Oliimle/yaralanma veya maddi
hasarla sonuglanan is kazalarinin ve organizasyon iiyelerinin birbirlerine kars1 giivensizligi,
korkusu ve gordiikleri hatalar1 soylememe aligkanliginin ise kendilerini pek de sikintiya
siriiklemeyecegini belirtmistir. Firma temsilcisi; firmaya/iiriine zarar verecek suca dayali
aktiviteleri, grev veya boykot sonucu isin durmasi ve yoneticinin veya esas miisterinin vefati
faktorlerini ise kesinlikle kendilerini sikintiya siiriikleyebilecek organizasyonel faktorler

olarak gormemektedir.
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S31 firmas1 finansal ve yonetsel durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya
stirtikleyebilecek durumlar ile karsilastiklarini ve buna karsi alinan tedbirler ile ilgili olarak
ise; sirket bilinyesinde calisanlarin motivasyonunun artirilmasina doniik ¢aligsmalara yer
verildigini, i¢ ve dis ¢evre analizi yaparak yasanan durumu algilayip/boyutlarini
belirlendikten sonra harekete gecildigini, ortak amaca yonelik bigimde mevcut birimler
arasinda koordinasyonun saglandigini, yasanan bu durumlarla ilgili o an ydnetim plani
olusturuldugunu, etkilenen birimlerle ilgili politikalar gelistirildigini, yasananlarin hemen
sonrasinda ise tlim organizasyonda iletisime, yliriitmeye ve karar vermeye yardimei olacak
politikalar gelistirildigini ve geri bildirim ve diizeltmeye doniik ¢alismalara yer verildigini
belirtmistir. Ayrica firma temsilcisi; organizasyonlarmin yasanacak durumlara karsi
onceden planlarinin olmadigmi, bu c¢ercevede organizasyonel yapida degisiklige
gidilmedigini ve durumu basar1 ile yonetecek kadro yapisinin olusturulmadigini da ifade

etmistir.
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5. TARTISMA

Calismanm bu kisminda anket ¢alismasinda yer alan 12 firmadan MOORA Performans
puanlar1 diisiik, orta ve yiiksek seviyede olan 5’inin segilen yillara ait performans
degerlendirme sonuglar;; MOORA sonuglari, yillik ekonomik gostergeler, firmaya 6zgi
yillik faaliyet raporlar1 ve 2019 yilinda o firmayla yapilan anket sonuglari ile birlikte analiz

edilip asagida sunulmustur.

Cizelge 5.1. Firmalar igin MOORA performans analizi sonuglari

vill MOORA performans analizi sonuglar1
e SH 524 S30 S31 533

2012 18,68-16/33 66,69-2/33 29,29-8/33 5,80—30/33 71,91-1/33
2013 25,64-12/33 45,42-4/33 23,07-15/33 2,31-31/33 71,56-1/33
2014 29,43-9/33 58,59-2/33 26,01-12/33 7,62-31/33 63,84-1/33
2015 24,01-14/33 56,22-3/33 17,79-20/33 4,56-29/33 63,09-1/33
2016 30,04-9/33 51,69-3/33 21,81-15/33 9,93-27/33 66,38-1/33
2017 28,44-10/33 48,29-5/33 33,65-7/33 10,68-26/33 66,36-1/33
2018 36,25-4/33 33,24-5/33 28,65-8/33 8,79-24/33 25,46-13/33

S11 Firmasma Ait Finansal ve Yonetsel Performans Degerlendirmesi

S11 firmasmin 2013 yili MOORA sonuglarina bakildiginda MOORA performans skoru
25,64 olup 33 firma arasinda 12. sirada kendisine yer bulmustur (Cizelge 5.1). 2013 yili
ekonomik gostergelerine bakildiginda bir 6nceki yila gore iilke ekonomisi ve insaat
sektoriinde yasanan biiyiime oranlarindaki artisin (%8,5 ve %14), insaat malzemeleri sanayi
tiretimindeki biiylime oraninin yakin seyretmesinin (%5,5) ve insaat malzemeleri ihracatinda
yasanan kismi artisin (44,27 milyar TL) firmay1 olumlu yonde etkiledigi soylenebilir
(Cizelge 2.1). Firmaya ait 2013 yili faaliyet raporuna bakildiginda ise liretim, satis ve
ihracattaki artiglar ve yapilan yatirimlarin kismen hayata gegirilmesi siralamadaki bu
durumu desteklemektedir. Bu sonuclar firmanmn 2013 yilinda finansal ve yonetsel agidan
durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan bu tip durumlar karsisinda gerekli

tedbirleri kismen aldigini gostermektedir. Anket sonuglar1 da bunu destekler niteliktedir.

S24 Firmasma Ait Finansal ve YOnetsel Performans Degerlendirmesi

S24 firmasmm 2012 yili MOORA sonuglarina bakildiginda MOORA performans skoru
66,69 olup 33 firma arasinda 2. sirada kendisine yer bulmustur (Cizelge 5.1). 2012 yili
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ekonomik gostergelerine bakildiginda ise bir dnceki yila gore tlilke ekonomisi, insaat sektorii
ve ingaat malzemeleri sanayi tiretimi biiyiime (%4,8, %8,4 ve %5,8) oranlarindaki diisiis ile
firmanin sektordeki siralamasi ile ters yonde bir iliski oldugu soylenebilir (Cizelge 2.1).
Ancak yasanan bu olumsuz tablonun sektorde yer alan diger firmalarida etkilemesi
nedeniyle firmanin bu donemde piyasa firsatlarini iyi yonde degerlendirmis olabilecegi
sonucuna varilabilir. 2012 yilindaki ingaat malzemeleri ihracatinda yasanan artis (41,49
milyar TL) ise firmay1 olumlu yonde etkilemistir. 2012 faaliyet raporuna bakildiginda ise
bir 6nceki yila gore liretimde, i¢ satiglarda ve ihracatta yasanan kismi azalmaya ragmen,
kapasite artirici ve istihdama yonelik modernizasyon ve yenileme ¢aligmalarimi stirdiirmesi
firmanin siralamada st siralarda yer almasimi etkilemis olabilir. Firma ile yapilan ankette
ise simdiye kadar firma biinyesinde finansal ve yonetsel agidan durumunu ve dolayisiyla
faaliyetlerini sikintiya sokabilecek i¢ ve dis faktorlere kars: gerekli tedbirleri aldiklarini ifade
etmesi, bu donemde gerekli tedbirleri aldiklar1 seklinde yorumlanabilir. Bu durum firmanin

siralamadaki yeri agisindan belirleyici bir diger faktor seklinde ifade edilebilir.

S30 Firmasmma Ait Finansal ve YOnetsel Performans Degerlendirmesi

S30 firmasmin 2015 yili MOORA sonuglarma bakildiginda MOORA performans skoru
17,79 olup 33 firma arasinda 20. sirada kendisine yer bulmustur (Cizelge 5.1). 2015 yilinda
bir 6nceki yila gore ingaat sektdrii ve ingaat malzemeleri sanayi biiylime oraninda yasanan
diistis (%4,9 ve %2,9) ve enflasyon ve doviz kurunda yasanan artis (8,81 ve 2,72), ihracatta
yasanan kismi artisa (50,91 milyar TL) ragmen, firmanin sektorde 20. sirada yer almasina
neden olan ekonomik faktorler olarak degerlendirilebilir (Cizelge 2.1). Firmaya ait 2015 yil1
faaliyet raporuna bakildiginda ise bir 6nceki yila gore iiretim ve satiglarda yasanan artisa
ragmen yine bir Onceki yila gore net kardaki azalis ve yatirmmlarin arttirilmasi da
siralamadaki yerini etkileyen diger unsurlar seklinde degerlendirilebilir. Yapilan anket
calismasi ile bu donemlerde firmanin finansal durumunu ve faaliyetlerini sikintiya sokan
cevresel ve organizasyonel faktorlere karsi gerekli tedbirleri aldiklarini belirtseler de
siralamadaki yeri 2015 yilinda bu konularda gerekli tedbirleri yeterince alamadiklarini

gostermektedir.

S31 Firmasma Ait Finansal ve YOnetsel Performans Degerlendirmesi

S31 firmasmin 2014 yilt MOORA sonuglarina bakildiginda MOORA performans skoru
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7,62 olup 33 firma arasinda 31. sirada kendisine yer bulmustur (Cizelge 5.1). 2014 yili
ekonomik gostergelerine bakildiginda bir 6nceki yila gore iilke ekonomisi, ingaat sektorii ve
ingaat malzemeleri sanayi iiretimi biiylime oranlarinda yasanan diisiisiin (%5,2, %5 ve %4,7)
firmay1 olumsuz yonde etkiledigi sdylenebilir (Cizelge 2.1). 2014 yilinda tilke genelinde ingaat
malzemeleri ihracatinda yasanan artis (50,61 milyar TL) ise firmanin bu olumsuz tabloyu
diizeltmesi i¢in yeterli olmamustir. Firmaya ait 2014 y1l faaliyet raporuna bakildiginda ise bir
onceki yila gore iiretimde yaganan artisa ragmen yine bir 6nceki yila gore satislardaki azalig
bu diisiisii destekler niteliktedir. Bu sonuglar firmanin 2014 yilinda finansal ve yonetsel agidan
durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan bu tip durumlar karsisinda gerekli

tedbirleri yeterince almadigini géstermektedir. Anket sonuclar1 da bunu destekler niteliktedir.

S33 Firmasina Ait Finansal ve Yonetsel Performans Degerlendirmesi

S33 firmasmim 2016 yili MOORA sonuglarma bakildiginda MOORA performans skoru 66,38
olup 33 firma arasinda ilk sirada kendisine yer bulmustur (Cizelge 5.1). 2016 yili ekonomik
gostergelerine bakildiginda bir 6nceki yila gore iilke ekonomisi ve ingaat malzemeleri sanayi
iretimi bliyiime oranlarinda (%3,2 ve %2,2) ve insaat malzemeleri ihracatinda yasanan diisiis
(50,80 milyar TL) ile firmanin sektordeki siralamasi arasinda ters yonde bir iliski oldugu
soylenebilir (Cizelge 2.1). Ancak yasanan bu olumsuz tablonun sektorde yer alan diger
firmalarida etkilemesi nedeniyle firmanin bu donemde piyasa firsatlarin1 iyi yonde
degerlendirmis olabilecegi sonucuna varilabilir. 2016 yili faaliyet raporuna bakildiginda ise
firmanin iiretim, satis ve ihracatinda bir artigin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bu donemde
firmanin yatirrm projelerine devam etmesi ve diizenli miisterilerinin olmasi, firmanin
siralamada ilk sirada yer almasini saglamus olabilir. Bu sonuglar firmanin 2016 yilinda finansal
ve yonetsel agidan durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokabilecek bu tip
durumlar karsisinda gerekli tedbirleri yeterince aldigi izlenimini dogurmaktadir. Tez
caligmasinda S33 firmasi ankete geri doniisiim saglamadigindan dolay:r firmaya ait anket

sonuglarina yer verilememistir.

Bu calisma sonucunda, firmalarin finansal ve yoOnetsel agidan performanslarini
degerlendirebilmek icin; MOORA ve benzeri firma performans degerlendirme analiz
sonuglarmin, ekonomik gostergelerin, firmalara ait faaliyet raporlarmimn ve yine firmalar ile
yapilacak anket, gdzlem ve roportaj vb. sonuglarmin birlikte degerlendirilmesi gerektigi ortaya

cikarilmustir.
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6. SONUCLAR VE ONERILER

Bir sirketin performansinin degerlendirilmesi i¢in, farkli zaman dilimlerindeki kendi
finansal performansi ile yonetsel Ozelliklerinin birlikte ele alimmasi ve rakipleriyle
karsilastirilmasi gerekmektedir. Finansal performansin degerlendirilmesi i¢in literatiirde ¢ok
sayida yontem kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada finansal analiz i¢in metodoloji olarak faktor
analizi ve MOORA yontemleri kullanilmis olup, tilke, sektor ve firmalara ait yillik ekonomik
gostergeler de analiz de kullanilmistir. Firmalarin finansal performansini etkileyen yonetim
performansini degerlendirmek i¢in ise firmalara ait yillik faaliyet raporlar1 ve web tabanli

olarak gergeklestirilen anket sonuglarindan yararlanilmistir.

Tez ¢alismasinda firmalarin finansal agidan durumunun tespiti i¢in iilke genelinde yasanan
2008 ve 2018-2020 ekonomik krizler arasinda yer alan 2012-2018 yillarini kapsayan 7 yillik
donem secilmistir. Bu kapsamda, insaat malzemeleri sektdriinde yer alan ve BIST’te islem
goren firmalarin finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Firmalarin s6z konusu doneme
ait finansal oranlar1 bilango ve gelir tablolar1 KAP’in web sitesinden alinmis ve analizde
kullanilacak finansal oranlar hesaplanmistir. Bu oranlar, SPSS ve EXCEL paket programlari
kullanilarak gergeklestirilen faktor analizi ve MOORA yontemi Ve igin temel teskil etmistir.
Firmalarm finansal performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan finansal faktorlerin
yillar bazinda olumlu-olumsuz seyrinin belirlenmesi i¢in ise genel MOORA faktor

puanlariyla kiyaslamasi yapilmistir.

Faktor analizi sonucunda sirketlerin finansal performanslarmin degerlendirilmesinde;
ozellikle kisa vadeli mevcut borg¢larin1 6demede ve faaliyetlerini siirdiirebilmesinde yeterli
likit degerlere sahip olup olmadigi, hangi 6lglide borgla finanse edildigi ve dolayisiyla bir
isletmenin bor¢ 6deme giiciinii ortaya koyan “Likidite ve Kaldirag Faktori”niin 6nemli
oldugu, bu faktorii isletmenin yaptig1 yatirimlar ve satislar sonucunda elde ettigi kar
durumunu/performansint  agiklayan “Karlilik Faktorii’niin izledigi, sonrasinda ise
isletmelerin iktisadi varliklarini verimli ve karl bir sekilde kullanip/kullanmadigini gosteren
“Faaliyet Etkinligi/Verimlilik Faktori”niin ve karliligin biiylimeye katkisina isaret eden
“Net Kar Biiylime Faktorii’niin 6nemli diger gostergeler oldugu anlasilmistir. Bu sayede
sirketlerin finansal ve yonetsel agidan gelecege doniik politikalarini ve stratejik faaliyetlerini

daha dogru bir bi¢imde planlayabilmeleri miimkiin olacaktir.
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Tez ¢alismasinda firmalarin finansal agidan degerlendirmeleri de faktor analizi sonucunda
ortaya cikan faktorleri ifade eden finansal oranlar (agikladiklar1 varyans oraninda)
kullanarak MOORA yontemi ile gergeklestirilmistir. Yillara gore MOORA analizi sonucu

elde edilen performans puanlar1 incelendiginde;

e 2012 yili firma performans degerlendirmesi yapildiginda; MOORA skoru yiiksek olan
firmalarin gogunlukla 6zsermaye karlilig1 ve aktif karlilik oranlarmin da diger firmalara
gore daha 1yi oldugu,

e 2013 yilinda MOORA skorlar1 ile performans gostergeleri arasindaki iligkiler
incelendiginde ise bir 6nceki yilda oldugu gibi, MOORA skorlarmin aktif karlilik ile
daha yiiksek korelasyon iginde oldugu,

e 2014 yih MOORA sonuglar1 incelendiginde, siralama basarisinin dnceki yillara gore
daha iyi oldugu, MOORA skorlari ile hem 6zsermaye karliliginin, hem de aktif karliligin
yiiksek korelasyon icinde oldugu,

e 2015 yili sonuglar1 incelendiginde tist siralarda 6nemli bir degisiklik olmadigr, MOORA
siralamalarinin - performans gostergeleri ile iliskileri incelendiginde MOORA
sonuglarmin biiyiik oranda performansi yansittigi,

e 2016 yil1 sonuglar1 incelendiginde, MOORA skorlarinin birkag firma disinda performans
gostergeleri ile uyumlu oldugu,

e 2017 yil1 sonuglart da MOORA skorlarmin aktif karlilig1 daha iyi temsil ettigi,

e 2018 yili verileri de tiim yillarda gozlenen korelasyonu dogrular nitelikte oldugu

anlagilmistir.

Sirketlerin yonetsel 6zelliklerini dikkate almadan, sadece finansal yapiy1 (finansal oranlar1
vb.) dikkate alarak yapilan degerlendirmeler tek basina pek de ger¢ek¢i olmayacaktir.
Sirketin bu siirecteki yonetsel 6zellikleri; yonetim tarzi, organizasyonel yapist ve diger
Ozellikleri de (sektdr icindeki yeri, verimlilik ve kapasite artirici yatirimlari, kapasite
kullanim oranlar, istirakleri, toplumsal ve ¢evresel sonu¢ doguran sirket faaliyetleri, yapilan
bagislar ve sosyal sorumluluk projeleri, faaliyetlerini etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri,
acilan dava sayis1 ve karsilastig1 yaptirimlar vb.) finansal analizlerle birlikte ele alinmalidir.
Bu ozellikler; sirketin durumunu ve yapilan iglemlerin 6zetini gdsteren yillik faaliyet
raporlarindan ve firma 6zelinde yapilacak anket, gézlem ve roportajlar ile elde edilebilir.
Yapilan bu degerlendirmeler ile s6z konusu sirketlerin finansal ve yonetsel agidan sikintiya

neden girdikleri anlasilabilir, finansal durumu diizeltmede etkili olacag diisiiniilen yonetsel
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ozellikler ve finansal gostergeler belirlenebilir.

Bu ¢ercevede calismada sirketlerin performanslarina gore siralamasini etkileyen unsurlar

asagida belirtilmistir:

¢ Firmalarin gelecege doniik politikalarini ve stratejik faaliyetlerini daha dogru bir bicimde
planlayabilmeleri i¢in faktor analizi ve MOORA analizi vb. tekniklerin kullanimi
onemlidir. Bu analizler sayesinde firmalarin finansal yapisini etkileyen faktorler tespit
edilebilir ve firmalarin sektordeki rakiplerine gore performans puanlariin belirlenerek
siralamadaki yeri tespit edilebilir.

e Ulke ekonomisi, insaat sektorii ve insaat malzemeleri sektdriine ait ekonomik
gostergelerde (doviz kuru, enflasyon, ihracat vb.) yasanan artis/azalis da firmanin
performansini ve sektordeki siralamasini etkileyebilir.

e Firmaya ait yillik faaliyet raporlar1 ile yonetim ve organizasyon yapisi, firmalarin sektor
icindeki yeri, verimlilik ve kapasite artirict yatirimlari, iretim, satis ve ihracatta yasanan
azalmalar/artislar, kapasite kullanim oranlari, istirakleri, toplumsal ve c¢evresel sonug
doguran sirket faaliyetleri, yapilan bagislar ve sosyal sorumluluk projeleri, faaliyetlerini
etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri, agilan dava sayis1 ve karsilastig1 yaptirimlar gibi
bir takim yonetsel 6zellikleri ortaya ¢ikarilabilir. Bu hususlardan biri/birkagi veya
tamami firmanim performansini ve sektordeki siralamasini etkileyebilir.

e Firmanm simdiye kadar finansal ve yonetsel durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini
sikintiya sokan faktorler ve bu faktorler neticesinde yasanacak durumlara kars1 6nceden
tedbir alip almadiginin belirlenmesi de (Anket, gozlem ve roportaj vb.) firma
performansmin degerlendirilmesi ve sektordeki siralamasinin belirlenmesi agisindan

Onemlidir.

Bu caligmadaki analizler, incelenen 7 yillik doneme iligkin verilerin degerlendirilmesi
seklinde yapilmistir. Bu donem araligi degistirilerek performans degerlendirmesi
yapildiginda farkli sonuglar ortaya ¢ikabilir. Ayrica firmalarin finansal performanslarini
degerlendirirken kullanilan finansal oranlarin farklilagsmasi halinde de farkli sonuglarin
¢ikmasi s6z konusu olacaktir. Ek olarak bu ¢alismada kullanilan faktor analizi ve MOORA
yontemlerinin yani sira AHP, VIKOR, TOPSIS gibi ¢ok kriterli karar verme yontemleri de
kullanilarak farkli yOntemlerin birbirlerini ne kadar destekledigi ya da en iyi

yontem/yontemlerin hangisi oldugu belirlenebilir. Buradan yola ¢ikarak, yapilacak olan
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calismalarda farkli zaman dilimlerinde, farkli finansal oranlar1 ve farkli yontemleri
kullanarak firmalara iligkin finansal ve yonetsel acidan performans degerlendirmeleri
yapilabilir ve sonuglar firmalarin gelecekteki performans degerlendirmeleri i¢in de ipuglari

verebilir.

Bu c¢alisma sonucunda, firmalarin finansal ve yonetsel performanslarinin
degerlendirilmesinde; finansal performans: belirleyen ve nicel verilere dayanan cesitli
tekniklerin kullanilmasinin, o yila ait iilke, sektor ve firmaya 6zgii ekonomik gdstergelerin
arastirilmasinim, firmann ilgili yila ait faaliyet raporu verilerinin incelenmesinin ve yine o
yila ait finansal ve yonetsel durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan gevresel
ve organizasyonel faktorler ve bu faktorler karsisinda aldigi/almadigi tedbirlerin islendigi
anket sonuglarmin birlikte degerlendirilmesinin gerekliligi ortaya ¢ikarilmistir. Ancak bu
sayede firma performansi, sektordeki siralamasi ve ilgili donemlerde firmay: finansal ve
yonetsel agidan sikintiya sokan faktorler belirlenebilir ve bu faktorlerin birbirleri ile olan

iliskilerinin de tespit edilmesi halinde ¢6ziim onerileri siralanabilir.

Bu yonde genel veya sektorel bazda, teorik ve uygulamali akademik ¢aligmalarin sayisinin

arttirilmasinin bu konudaki bilinglenmeye katki saglayacagi kuskusuzdur.
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EKLER

Sayin katilimct;

Ulkemiz insaat sektdriinde insaat malzeme ve gereglerinin tedarikini iistlenen tedarik¢i
sirketlerin finansal ve yonetsel agidan durumlarini arastirmak amaciyla yiirtitiilen Yiiksek
Lisans Tez Caligmasi kapsaminda diizenledigimiz anket sorular1 asagidadwr. Fazla
zamaninizi almayacagini disiindiigiimiiz anketi, kendi tecriibelerinizi ve gergekleri
yansitarak doldurmaniz ¢alismanin amacina ulagmasi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Simdiden katkilarmiz ic¢in tesekkiir eder, anketi cevaplayan kisi/kurum/firma isimlerinin
kesinlikle gizli kalacagim1i ve sonuglarin sizlerle paylasilacagini beyan ederiz.
Saygilarimizla.

Sibel KAYAHAN, Dog. Dr. Ercan ERDIS

Anketi Cevaplayan KiSi .....o.o.oiueiiii i
Goreviniz?

()Ust kademe ydneticisi

( )Orta kademe yOneticisi

( )Teknik eleman (Miihendis, mimar vb.)

()lsci

Calistigimiz boliim?

( )Pazarlama/Satis ( )ARGE ( )Y6netim ( )Miihendis ( )Finansman( )D1s Ticaret ( )Uretim

Egitim Durumunuz?

Ollkdgretim ( )Lise  ()Universite ()Yiiksek Lisans ( )Doktora
1) Firma ile Ilgili Bilgiler
SITKEE AL oottt e e et e e e ete e e e et ae e e et ae e e eeetaeeeeaaaes sanraeaeennes

Firmanm yil olarak sektdrdeki toplam faaliyet siiresi?

()0-9y1l ()10-19y11()20-29 yil ~ ()30-39 yil ~ ()40-49 yil ~ ()50-59 yil ~ ()60-69 yil
()70-79 yil ~ ()80-89 yil ~ ()90-99 yil  ()>100 y1l

Faaliyet Alant: ()Cimento ( )Demir-gelik {iriinleri ( )Boru ve profil ()Yalitim malzemeleri
()Boya ( )Yap1 kimyasallar1 ( )Cam ve cam {iriinleri ( )Plastik esasli ingaat malzemeleri

( )Seramik esasli ingaat malzemeleri ( )Bina ve insaat tekstilleri (Kompozit, membran gibi)
()Diger (LUtfen DEIIrtiniZ)......cccueeriieiieeiieiieet ettt e
Calisan toplam personel say1s1?

()0-99 ()100-199 ()200-299 ()300-399 ()400-499 ()500-999 ( )1000-1500 ( )>1500
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Organizasyonel yap1?

()islevsel boliimlendirme (Insan Kaynaklari, Uretim, Muhasebe vb.)

()is birimine gére (Uriin 1 (insan Kaynaklari, Uretim, Muhasebe vb.), Uriin 2(................ )

()Uriin temeline/proje tipine gdre matris boliimlendirme

( )Takim esasl1 boliimlendirme

()Sebeke esasl boliimlendirme (Merkez isletmeye bagli tasarimci, iKY, Pazarlamac1 ve
Ureticiler vb.)

Y 6netim anlayisimiz?

( )Temel bilgi ve yeteneklerimizi (Lisans, patent, know-how vb.) kullanarak

( )Temel yetenek disindaki isleri baska kisi/kurumlara yaptirarak

( )En 1yiy1 bulup, kendine gore uyarlama anlayigini benimseyerek

( )Degisen sartlara uyum saglayarak

( )Toplam kalite yonetimi anlayisin1 benimseyerek

( )Tam zamaninda iiretim anlayisini1 benimseyerek

()Diger (LUtfen DEIIItINIZ)......cccueeriieiiee et

2) Sirketin Finansal Durumunu ve Faaliyetlerini Etkileyen Faktorler

Sirketinizin simdiye kadar finansal agidan durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya

sokan faktorleri onem derecesine gore siralaymiz? (5-cok onemli, 1-hi¢ onemli degil)

Cevresel (Isletme dis1) faktorler (1) 2) 3) (4) (5)

Organizasyonel (Isletme ici) faktdrler 1) (2 (3) (4) (5)

Sirketinizin finansal agidan durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan ¢evresel

faktorleri 6nem derecesine gore siralaymiz? (5-¢cok 6nemli, 1-hi¢ 6nemli degil)

Makroekonomik ve politik faktorler (kur, faiz, enflasyon v.b) IAIOIOIO)

Sozlesme kaynakli durumlar IAIOIOIO)

Sektor kaynakli sorunlar (Enerji, malzeme ve isgiicii maliyetleri vb.) (1) (2) (3) (4) (5)

Dis gevre kaynakli, firmaya/iiriine zarar verecek suga dayali aktiviteler (1) (2) (3) (4) (5)

Cevreyi bozucu faaliyetler neticesinde yasanan toplu protestolar,

boykotlar (1) (2 (3) (4) (5)
Dogal felaketler (Deprem, sel vb.) 1) (2) (3) (4) (5)
Biiyiik endiistriyel kazalar 1) (2) (3) (4) (5)

Hukuksal ve biirokratik sorunlar 1) (2 (3) (4) (5
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Sirketinizin finansal ac¢idan durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan
organizasyonel faktorleri onem derecesine gore siralayiniz? (5-¢ok 6nemli, 1-hi¢ onemli
degil)

Is sirasinda dliimle/yaralanma veya maddi hasarla sonuglanan is kazalar1 (1) (2) (3) (4) (5)

Firma i¢inde firmaya/iiriine zarar verecek suga dayal aktiviteler (1) (2) (3) (4) (5)
Grev veya boykot sonucu igin durmast (1) (2) (3) (4) (5)
Y Oneticinin veya esas miisterinin vefati (1) (2) (3) (4) (5)

Organizasyon uiyelerinin birbirlerine karsi giivensizligi, korkusu ve

gordiikleri hatalar1 soylememe aliskanligi 1) (2) (3) (4) (5)
Yetki ve sorumluluklarin net olarak belirlenmedigi organizasyonel yap1 (1) (2) (3) (4) (5)
Sirketin gecmisinden kaynaklanan yenilmezlik hissi ve her tiirli krizin

iistesinden gelebilecegine dair inanci (1) (2) (3) (4) (5)
Sirketinizin finansal agidan durumunu ve dolayisiyla faaliyetlerini sikintiya sokan durumlara
kars1 aldiginiz tedbirleri onem derecesine gore siralaymiz? (5-¢ok 6nemli, 1-hi¢ 6nemli
degil)

Organizasyonumuz yasanacak durumlara hazirlikliydi/ 6nceden

planlarimiz vardi. ()Evet ()Hayir
Organizasyonel yapida degisiklige gidildi. ()Evet ()Hayir
Bu durumu basar1 ile yonetecek kadro yapisi olusturuldu. ()Evet ()Hayir

Calisanlarin motivasyonunun artirilmasina doniik ¢alismalara yer verildi. ( )Evet ( )Hayir

I¢ ve dis cevre analizi yaparak yasanan durum algilandiktan, boyutlar:

belirlendikten sonra harekete ge¢ildi. ( )Evet ()Hayir
Ortak amaca yonelik bicimde mevcut birimler arasinda koordinasyon

saglandu. ( )Evet ()Hayir
Yasanan bu durumlarla ilgili o an yonetim plani olusturuldu. ()Evet ()Hayir
Yasanan olaylardan etkilenen birimlerle ilgili politikalar gelistirildi. ()Evet ()Hayir

Yasananlarin hemen sonrasinda tiim organizasyonda iletisime, yiirlitmeye

ve karar vermeye yardimci1 olacak politikalar gelistirildi. ()Evet ()Hayir
Yasanan durumla ilgili geri bildirim ve diizeltmeye doniik ¢aligmalara

yer verildi. ()Evet ()Hayir
Boyle bir durumla hig karsilagilmadi. ()Evet ()Haywr
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