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OZET

CIMENTO FABRIKALARINDA VZA PENCERE ANALiZi YONTEMIYLE
ETKINLIK OLCUMU

Cimento sektorii, 6zellikle son yillarda Tiirkiye gibi geligmekte olan iilkelerde
hizla biiyliyen bir sektdor konumuna ulagmistir. Artan niifusun etkisiyle konut ve
altyapi ihtiyaci ¢imento sektoriiniin biiyliimesine katki saglamistir. Tiirkiye ¢imento
sektoriinde hem i¢ hem de dis talebi karsilamada basarili performans gosteren iilkeler
arasinda yer almistir. Gerek sektordeki uluslararasi rekabetin artmasi gerekse de iilke
icin ekonomik ve sosyal etkileri dikkate alindiginda ¢imento sirketlerinin
performansinin diizenli olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu calismada CILOS ve Veri Zarflama Analizi (VZA)-Pencere Analizi
yontemleri birlikte kullamlarak Borsa Istanbul (BIST)’a kote olmus 12 ¢imento
sirketinin 2015-2022 yillar1 arasindaki etkinlik degisimi Olciilmiistiir. iki asamali
uygulamanin ilk asamasinda VZA’da kullanilacak girdi ve ¢ikt1 degiskenleri objektif
bir CKKV teknigi olan CILOS ydntemiyle belirlenmistir. Bu sayede karar vericilerin
subjektif ve zaman alici yargilarindan kaginilmistir. Takip eden asamada ise bu
degiskenler kullanilarak VZA-Pencere analizi yontemiyle ¢imento sirketlerinin
dinamik etkinligi 6l¢tilmiistir.

Elde edilen sonuglara gore ¢imento firmalarinda etkinligin zaman i¢inde
dalgalanma gdsterdigi ve belirli bir yonde trend olusmadigi goézlemlenmistir. Bagka
bir anlatimla, s6z konusu isletmeler istikrali bir performans gostermemistir. Analize
konu donem i¢inde Covid-19 pandemi etkisiyle en kotii performansin 2021 yilinda
gerceklestigi goriilmektedir. 2022 yilinda ise pandemi etkisinin azalmasiyla firmalar
1yi bir performans gostermistir.

Bu ¢alisma VZA-Pencere analizi yontemiyle ¢imento sektoriinde etkinlik
degisiminin Ol¢lildiigii nadir ¢aligmalardan biridir. Literatiirde ilk kez Onerilen
biitiinlesik CILOS-Pencere analizi yontemi diger organizasyonel birimlerinin etkinlik
degisimlerini 6lgmek amaciyla da yararlanabilecek pratik bir tekniktir.

Anahtar Kelimeler: Cimento Sirketleri, CILOS, VZA Pencere Analizi, Etkinlik
Ol¢iimii, Borsa Istanbul.
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ABSTRACT

EFFICIENCY MEASUREMENT BY DEA WINDOW ANALYSIS METHOD
IN CEMENT FACTORIES

Cement sector has reached the position of a rapidly growing sector specially
in developing countries such as Turkey in recent years. With the effect of the
increasing population, the need for housing and infrastructure contributed to the
growth of the cement sector. Turkey has been among the countries that have shown a
successful performance in meeting both domestic and foreign demand in the cement
sector. Considering both the increase in international competition in the sector and its
economic and social effects for the country, the performance of cement companies
should be evaluated regularly.

In this study, the efficiency change of 12 cement companies listed on Borsa
Istanbul (BIST) between the years 2015-2022 was measured by using CILOS and Data
Envelopment Analysis (DEA)-Window Analysis methods in combination. In the first
stage of the two-stage application, the input and output variables to be used in DEA
were determined by the CILOS method, which is an objective MCDM technique. In
this way, subjective and time-consuming judgments of decision makers are avoided.
In the following stage, the dynamic efficiency of cement companies was measured
with the DEA-Window analysis method using these variables.

According to the results obtained, it has been observed that the efficiency in
cement companies fluctuates over time and there is no trend in a certain direction. In
other words, the companies analyzed did not show a stable performance. It is seen that
the worst performance occurred in 2021 with the effect of the Covid-19 pandemic. In
2022, companies performed well with the decrease of the pandemic effect.

This study is one of the rare studies in which the efficiency change in the
cement sector is measured through the DEA-Window analysis method. The integrated
CILOS-Window analysis method proposed for the first time in the literature is a
practical technique that can also be used to measure the efficiency changes of other
organizational units.

Keywords: Cement Companies, CILOS, DEA Window Analysis, Efficiency
Measurement, Borsa [stanbul.
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GIRIS

Cimentonun iiretimi ve satisi 1878 yilinda Avrupa‘da basglamistir. Cimento
giiniimiizde hemen hemen tiim {ilkelerde iiretilmekte ve tiiketilmektedir. Cimento ingaat
sektoriiniin 6nemli kalemlerinden biri olmasi nedeniyle her gecen giin daha cazip hale
gelmektedir. Az gelismis lilkeler ve gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin lokomotifi
olan ingaat sektoriinde tercih edilmesi ¢cimentoya olan talebi arttirmaktadir.

Insaat sektdriine bagl olarak son yillarda Tiirkiye’de ¢cimento sektoriinde biiyiime
gerceklesmektedir. Bu yiizden kamunun biiyiik altyapr yatirimlari, Marmaray, ti¢lincii
havaalani, Avrasya tiineli, ligiincii koprii gibi ¢esitli yatirimlar ile ileriki donemlerde
kentsel doniisiim, yeni bastan imar yapilar1 gibi taleplerin ¢imento sektoriine pozitif etkisi
olmustur. Bu durum ¢imento sektoriinii cazip kilmakta ve farkl sektorlerde faaliyet
gosteren bircok firmay1 ¢imento sektdriine yoneltmektedir.

Tiirkiye’nin ¢imento sektoriine bakildiginda, kendi hammadde ihtiyacini
kaynaklarindan saglamakta ve iiretimiyle tilke ihtiyacini karsilayabilmektedir. Cimento
sektorli her gecen giin ihracattaki paymi arttirmakta ve diinyanin yaklasik 90 {iilkesine
¢imento satis1 gergeklestirmektedir. Giiniimiizde, yurtici talebi karsilanmakta, bunun yani
sira ihracatin 6nemli boliimii ABD, Suriye ve Israil‘e yapilmaktadir (K1z11,2019:52).
Cimento sektoriine bir¢ok firmanin yonelmesiyle sektoriin biiyliimesi gilinden giine
artmaktadir. Bu nedenle ¢imento firmalarinin rekabet avantaji elde edebilmeleri icin iyi
performans sergilemeleri 6nemli bir husustur. Bu dogrultuda ¢imento fabrikalarinin
kaynaklarimi verimli ve etkin bir sekilde kullanmasi gerekmektedir. Bunun araglarindan
biri de firmalarin sektor igerisindeki goreli verimliliklerini degerlendirmesidir.

Gilinlimiizde performans Ol¢iimiinde ¢ok kullanilan ydntemlerden biri iiretim
esasli verimlilik ol¢limiidiir. Fakat literatiirde etkinlik analizini 6lgmek i¢in mutlak bir
Olciit yoktur. Bu sebeple, uygulamalarda ¢ogunlukla ayni sektdrde faaliyette bulunan
firmalarin goreli etkinligi ol¢iilmektedir. Goreli etkinlik 6lgiimiinde kullanilan teknikler
parametrik ve parametrik olmayan seklinde iki gruba ayrilmaktadir. Parametrik
yontemler temelde regresyon analizine dayalidir. Parametrik olmayan yontemler de ise
belli bir bi¢cim yoktur. Parametrik olmayan yontemler arasinda son zamanlarda daha ¢ok

Charnes vd. (1978) taratindan gelistirilen Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanilmaktadir.



VZA, genellikle ayni sektdrde faaliyet gosteren, birden fazla girdi ve ¢iktiya sahip
olan birimlerin goreli etkinliklerini 6lgmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu yontem
matematiksel programlamaya dayalidir. VZA, karar birimlerinin etkinligini sadece tek
bir dénem i¢in dlgiilebilen bir yatay kesit analizidir. Uretim sistemlerinin ¢oklu-dénemde
etkinligini hesaplamak gerektiginde klasik VZA yetersiz kalmaktadir. VZA-Pencere
Analizi ve Malmquist tipi verimlilik endeksi yaklagimlari homojen birimlerin birden fazla
donemi dikkate alarak etkinligini 6lgmek amaciyla en ¢ok tercih edilen yontemler
arasindadir.

Bu caligmanin amaci1 VZA Pencere Analizi ve CILOS yontemlerini kullanarak
Borsa Istanbul (BIST)’e kote olmus ve Tas ve topraga dayali endekste yer alan 12 ¢imento
firmasinin etkinliklerini 6lgmektir. Calismanin geri kalan boliimleri asagidaki bigimde
organize edilmistir. Birinci boliimde Tiirkiye’de c¢imento sektdriine iliskin bilgiler
verilmis ve arastirma konusuna bagli literatiir incelemesi yapilmustir. Ikinci boliimde
uygulamada kullanilacak yontemler hakkinda bilgi verilmistir. Arastirma kapsamindaki
c¢imento firmalaria iliskin analiz bulgulart iglincii kisimda degerlendirilmistir.
Calismanin sonu¢ kisminda ise ¢alismanin genel bir degerlendirilmesi yapilip, bazi

onerilerde bulunulmustur.



1. CIMENTO SEKTORU HAKKINDA GENEL BiLGILER

1.1. Diinya Cimento Sektorii

Gilinlimiizde diinya ¢apinda uluslararasi ekonomik rekabetin artmasi sebebiyle
baz1 sektorlerin de Onemi artmaktadir. Bu sektorlerden biri de ¢imento sektoriidiir
(Tizemen & Yildiz, 2018:162). Global capta hizli gelisen ekonomiler i¢inde ¢imento,
petrol ve ya c¢elik gibi en 6nemli baslica kiiresel ticari iirlinler arasindadir. Altyap1 ve
ingaat yatirimlarinin tiim diinya da artmasiyla ¢imento endiistrisi 6nemli bir konumda
olup kiiresel ¢apta ¢imento sektdrlii muazzam bir biiylikliige erismistir (Alkan ve Obut
Bilim, 2021, 102). Diinya ¢imento sektdriine bakildiginda Cin’in sektor lideri konumunda
oldugu goriilmektedir (Tablo 1). Cin’in ¢imento iiretiminde en ¢ok liretimi 2014 yilinda
2,480 milyar ton olarak yaptig1 goriilmektedir. Bugiin Cin kiiresel olarak incelendiginde
toplam ¢imento iiretiminin yarisindan fazlasini tek basina pazara siirmektedir. Cin’den
sonra en ¢ok ¢imento tiretimi yapan iilkenin Hindistan oldugu goriilmektedir. Tiirkiye bu
liretim siralamasi icerisinde 2022 yili i¢in 5’inci sirada yer almaktadir. Tirkiye 2022

yilinda 85 milyon ton ¢imento iiretimi yapmistir.

Tablo 1. Diinya Cimento Uretimi 2010-2022 (Milyon Ton)

Ulkeler 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Cin 1.880  2.100 2.210 2.420 2.480 2.350 2.400 2.320 2.200 2.300 2.400 2.400 2.100
Hindistan 210 240 270 280 260 300 280 290 300 340 295 350 370
Vietnam 50 59 60 58 60,5 674 773 78,8 90,2 97 98 110 120
ABD 67,2 68,6 749 774 832 843 85 86,6 87 89 90 93 95

Tiirkiye 62,7 634 639 713 75 71,4 754 80,6 72,5 57 72 82 85
Brezilya 59,1 64,1 688 70 72 65,3 57 53 53 54 61 66 65

Endonezya 22 60 32 56 65 58 63 65 75,2 70 65 65 64
iran 50 61 70 72 65 58,3 55 54 58 60 68 62 62
Rusya 50,4 55,6 61,5 664 684 62,1 56 54,7 53,7 56 56 61 62
Misir 48 44 46,1 50 50 55 55 53 81,2 47 42 50 51

Japonya 51,5 51,3 513 574 53,8 548 533 552 553 53 51 50 50

Kore
Cumbhuriyeti

Kaynak: https://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/
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Sekil 1. Diinya Cimento Uretimi 2010-2022 (Milyon Ton)

Diinya’nin yillik toplam ¢imento iiretim kapasitesi 2010 yilinda 3310 milyon
tondur. 2010 yilindan 2014 yilina kadar ¢imento iiretimi yaklasik 870 milyon ton
artmistir. 2015 yilinda ise Cin'in ¢imento iretimindeki 6nemli diislis nedeniyle genel
cimento iiretiminde de bir azalma yasanmistir. Ancak 2016 yilinda ¢imento iiretimi yine
1yi bir artig gostermistir. 2017'den 2021'e kadar ¢imento iiretimi ¢ok yavas artarken 2022
yilinda diisiis yasanmustir (Sekil 2).
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Sekil 2. Diinya Cimento Uretimi Toplami 2010-2022 (Milyon Ton)

Kaynak:statista@?2022,https://www.statista.com/statistics/1087115/global-cement

production-volume/

2022 yil1 i¢in ¢imento sektoriinlin diinya pazari dagiliminin yer aldigi Sekil 3’e
bakildiginda %64’liikk payi ile diinya iiretiminin ¢cogunu Cin tek basina karsilamaktadir.
Cin’den sonra 2.sirada Hindistan, 3. sirada Vietnam, 4. Sirada ABD ve 5. sirada Tiirkiye

yer almaktadir.
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Kiiresel capta hangi iilkelerin ithalatg1 ve hangisinin ise ihracatgr pozisyonda
olduklar1 iiretim rakamlarindan ziyade ihracat ve ithalat rakamlariyla da incelenmelidir.
Tablo 2’de 2017-2021 yillarina bakildiginda ¢imento ihracat siralamasina gore ilk 25 iilke
verileri gosterilmektedir. Bu tabloda 2021 yili rakamlaria gore ilk sirada Vietnam 1.6
milyar dolar ihracatla, ikinci sirada Tirkiye 1.3 milyar dolar ihracat ile ve 0.6 milyar
dolarla ise Birlesik Arap Emirlikleri ii¢lincii sirada yer almaktadir. Birlesik Arap

Emirlikleri’ni sirasiyla Almanya, Kanada, Tayland, Ispanya, Endonezya takip etmektedir.

Tablo 2. Diinya Cimento Ihracat: (1.000 ABD Dolari)

ihracatgilar 2017 2018 2019 2020 2021
Vietnam 706,665 1.159,196 1.301,142 1.350,139 1.646,448
Tiirkiye 530,641 614,327 929,673 1.218,695 1.368,120
Birlesik Arap Emirlikleri 380,430 552,191 497,643 479,234 638,997
Almanya 504,591 553,130 550,870 520,595 610,440
Kanada 444,494 539,069 542,765 503,329 535,319
Tayland 551,113 634,233 677,410 548,433 501,890
Ispanya 442,099 436,043 367,265 349,939 429,518
Endonezya 129,423 237,774 276,309 321,358 407,383
Misir 96,978 144,829 151,672 136,070 393,802
Japonya 358,455 326,915 341,067 361,898 382,435
Iran 429,868 382,837 317,696 311,684 307,018
Belgika 213,938 195,889 233,565 247,210 289,144
Pakistan 210,762 266,068 261,155 257,371 271,453
Suudi Arabistan 11,607 152,437 243,410 192,251 245,697
Yunanistan 230,916 226,941 220,336 180,933 205,241
Irlanda 154,548 177,567 209,853 217,850 200,439
Slovakya 134,281 145,858 148,716 168,103 196,805
Kore Cumhuriyeti 106,248 190,546 256,790 204,767 190,751
Hirvatistan 148,142 163,215 146,813 164,967 187,006
Cin 580,367 491,676 347,123 220,383 181,137
Meksika 125,117 183,833 156,191 179,245 178,824
Cezayir 627 19,947 81,105 75,560 175,341
ABD 201,606 172,426 169,814 145,132 173,207
Italya 142,202 165,449 153,159 147,128 172,220
Diinya Toplami1 10.102,411 11.537,540  11.743,971 11.530,750  13.209,021

Kaynak: International Trade Center, Trade Map (Kod:2523)



Tablo 3’te yer alan 2017-2021 yili ithalat tablosu incelendiginde; ABD, Cin,
Banglades ve Filipinler ¢imento ithalatinda diinyada en fazla paya sahip tilkeler arasinda

yer almaktadir.

Tablo 3. Diinya Cimento ithalat (1.000 ABD Dolar1)

ithalatcilar 2017 2018 2019 2020 2021
ABD 1.158,719 1.360,170 1.417,342 1.430,664 1.830,330
Cin 52,291 652,068 1.155,247 1.518,880 1.618,669
Banglades 475,493 616,078 648,889 531,074 742,330
Filipinler 395,479 540,607 543,941 478,181 608,293
Fransa 391,812 414,245 421,699 421,269 560,852
Hollanda 299,694 342,199 328,070 313,430 370,986
Israil 215,391 235,324 233,016 292,375 341,349
Kuveyt 135,903 164,252 169,507 124,777 302,246
Sri Lanka 526,052 485,684 315,342 293,116
Singapur 188,808 195,677 216,254 147,264 233,497
Hong Kong, Cin 260,343 316,322 170,090 226,195 233,157
Italya 110,929 152,930 144,789 143,017 218,974
Belgika 130,414 135,356 145,379 145,702 218,454
Avustralya 164,389 207,645 209,490 183,912 211,247
Burkina Faso 142,684 126,984 82,223 167,990 190,791
Fildisi Sahili 157,089 172,023 169,521 178,670 189,951
Gana 915,402 323,382 319,662 167,037 187,547
Almanya 202,302 215,049 177,992 188,455 186,386
Kanada 155,395 124,716 123,062 127,054 173,546
Peru 67,551 111,695 97,507 99,590 169,637
Diinya Toplami 12.253,410 13.209,484 13.265,979 13.121,419 15.509,822

Kaynak: International Trade Center, Trade Map (Kod:2523)

ABD diinyada en fazla ¢imento ithal eden iilke konumunu korumaktadir. Bunun
sebebi olarak ABD pazarinda son yillarda insaat sektoriine baglh yilikselme
gosterilmektedir. ABD’de 2008 yilinda baslayan mortgage krizi 6ncesi diinyanin en ¢ok
ithalat yapan iilkesi Rusya iken, kriz sonras1 Rusya’da talebin azalmasi sebebiyle ingaat
sektoriiniin ithalat¢t1 konumunda olan ABD birinci sirada yerini almigstir. Petrol
fiyatlarinda yasanan diisiis ve diger Avrupa tilkeleri ile ABD’nin yapmis oldugu ambargo
yliziinden Rusya’nin ekonomisinde kirginliklar artmis oldugundan bu durum en ¢ok
ingaat sektoriinde gelismekte olan Rusya’yi etkilemistir. Insaat sektériine yapilan baskilar

¢imento sektoriinii de dnemli derece de etkilemistir (Celik,2016: 8).



1.2. Tiirk Cimento Sektorii

Uretim kalitesi, kurulan Ar-Ge merkezleri ile sektoriin saglam gelisiminin devam
edebilmesi i¢in yapilan yatirimlar, egitim ve insan sagligina olan hassasiyeti ile Tiirk
cimento sektorii onemli bir konuma ulasmistir. Sektoriin 6nemli politikalari; ¢imento
tilketimin de azalmalar yasanmadan g¢evre ile ilgili sorunlari géz Oniine alarak ve
teknolojinin sundugu tiim firsatlar1 kullanarak siirdiiriilebilir kalkinma ilkelerinin hayata
gecirilmesini saglamaktir (Sanayi Genel miidiirliigii 2022). 1980 yilindan 2021 yilina

kadar ¢cimento iiretim ve tiikketim miktarlar sekil 4’te yer almaktadir.
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Sekil 4. Cimento Sektorii Uretim ve Tiiketim Miktarlar
Kaynak: Tirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi

Tiirk Cimento verilerine gore 1980 yil1 ve sonrasi incelendiginde ¢imento iiretim
ve tiikketim miktarlarinda 6nemli derecede bir artis gézlenmektedir. 1980 yilinda 12,9
milyon ton olan iiretim miktar1 2017 yilinda zirveye ulasarak 80,5 milyon tona kadar
cikmigtir. Cimento tiretimi 2018 yilindan sonra diismeye baslamis ve 2021 yilinda 78,9
milyon tona ulagsmistir. Bu noktada 6énemli konu sektorde yasanan gelisimin Tiirkiye’nin
ekonomik olarak biiylimesi, kalkinmasi ve sehirlesmesiyle ile ilgilidir. Sekil 5°te Tiirkiye
¢imento sektdriintin 2005-2021 yillarin arasinda {iretim kapasitesi ve kullanim oranlari
gosterilmektedir. Buna gore son 17 yilda yeni yatirimlarla ¢imento iiretim kapasitesi
artmasma ragmen kapasite kullanim oranmin artmadigi anlagilmaktadir. Cimento

sektoriinde kullanilmayan/ kullanilamayan atil kapasite s6z konusudur.
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Sekil 5. Tiirkiye Cimento Sektorii Uretim Kapasitesi ve Kullanim Orani

Kaynak: Tirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi

Tiirkiye 2021 yil itibartyla toplam 151 milyon ton ¢imento {iretme kapasitesine
sahiptir. Tiirk ¢imento sektoriinde 77 iiretim tesisi bulunmaktadir. Bunlardan 56’s1
entegre tesisi, 21’1 ise Ogiitme tesisinden olugmaktadir. Tiirkiye ¢imento sektOriiniin
piyasa yapisi oligopol oldugundan ¢imento sektoriiniin {iretim tesisleri hammaddeye ve
yerlesim bolgelerine yakin yerlerde bulunmaktadir. Bundan dolayi, lojistik yoniinden
karayolu tagimaciligi ile tasindig1 i¢in i¢ kesimlerde rekabetgiligin azalmasi sebebiyle
fabrika sayilar1 daha azdir (Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi)

Tirkiye‘deki ¢imento fabrikalar1 Sekil 6 ‘de gosterilmektedir. Haritada kirmizi
renkte yer alan Tiirk ¢cimento iiyesi 0giitme tesislerini ifade ederken, mavi renktekiler
Tiirk ¢imento {iyesi olmayan 6giitme tesisleri, siyah renktekiler entegre iiye fabrikalari,

yesil renktekiler ise liye olmayan entegre fabrikalar1 gostermektedir.
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Sekil 6. Tiirkiye Cimento Uretim Haritas1

Kaynak: https://www.turkcimento.org.tr/assets/site/images/map-of factories.jpg?ver= 85106
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Sekil 7°de ¢imento sektoriine bagli ¢alisan sayilari 2000-2021 yillarina gore
verilmektedir. Tiirkiye’nin issizlik durumu dikkate alindiginda istihdam yaratmasi

nedeniyle ¢imento sektorii Gnemli bir konumdadir.
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Sekil 7. 2006-2021 yillar1 Tiirk Cimento Sektérii Istihdam Durumu

Kaynak: https://www.turkcimento.org.tr/tr/istatistikler/istthdam

Tiirkiye ¢cimento sektoriintin 2021 yili i¢in ihracat orani bir 6nceki yil verilerine
gore %40 artmasiylal,3 milyar ABD dolarina yiikselmistir. 2021 yili i¢in Tiirkiye’nin
¢imento ihracat yaptig1 iilkelerde birinci sirada ABD, ikinci sirada Israil ve iiciincii

siradaki ise Fildisi Sahilleri’dir (Tablo 4).
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Tablo 4. Tiirkiye’nin Ihracat Yaptig1 Ulkeler (1.000 ABD Dolari)

Ulkeler 2017 2018 2019 2020 2021
AB.D. 66.563 102.931 181.769 222.656 311.951
Israil 54.370 63.843 116.724 147.308 184.784
Fildisi sahilleri 18.618 16.363 53.035 68.004 70.516
Suriye 53.686 36.785 36.599 42.881 70.463
Haiti 18.705 23.076 19.494 46.307 65.901
Gana 31.438 62.057 88.970 119.445 62.153
Italya 11.995 12.438 21.670 30.113 46.216
Gine 10.122 17.158 29.089 25.047 34.604
Sierra Leone 18.455 10.397 14.864 22.831 31.537
Bulgaristan 14.561 15.780 16.782 22.695 30.745
Dominik Cumhuriyeti 354 3.430 9.041 17.427 30.249
Ispanya 9.019 4.926 12.888 15.390 28.542
Ukrayna 3.530 2.870 12.469 41.250 27.227
Romanya 5.718 4.905 10.699 19.780 25.269
Belcika 1.806 11 8.032 16.823 20.650
Diinya Toplami1 530.641 614.327 929.673 1.218.695 1.368.120

Kaynak: International Trade Center, Trade Map

Tablo 5°te goriilecegi lizere ¢imento imalatinda kullanilan hammadde, yardime1
maddeler, enerji ve yakitin yani sira ulagim da énemli maliyet kalemlerindendir (T.C.

Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1, Cimento Sektorii Raporu, 2022).

Tablo 5. Cimento Sektorii Maliyet Kalemleri

Tiirk Cimento Sektorii Maliyet Kalemleri % Oran
Hammadde ve Yardimc1 Maddeler 9.60
Enerji 21.10
Yakit 38.00
Iscilik 9.40
Amortisman 7.00
Diger Giderler 14.90
Toplam 100.00

Kaynak: Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 Cimento Sektorii Raporu, 2013
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1.3. Cimento Sektoriinde Performans Ol¢iimiiyle ilgili Cahsmalar

Bu boliimde c¢imento sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde performans
dlgiimiiyle ile ilgili baz1 ¢alismalar 6zetlenmeye ¢alisiimustir. Ik asamada VZA disindaki
yontemlerle yapilan calismalar hakkinda bilgi verilmistir. Ertugrul ve Karakasoglu
(2009) calismasinda, IMKB’de faaliyet gosteren 15 ¢imento sirketlerinin finansal
performansii, CKKV tekniklerinden olan bulanik analitik hiyerarsi siireci (AHP) ve
TOPSIS metodu ile hesaplamiglardir. Kriterlerin agirliklarinin belirlenmesiyle firmalarin
performansa gore siralanmasi yapilmistir.

Dumanoglu (2010), 2004-2009 yillar1 arasinda IMKB’ye kote olmus ¢imento
firmalarmin mali performanslarini TOPSIS yontemi ile incelemistir. Analize gore bazi
firmalarin grup icindeki siralamasini 6nemli bir sekilde korudugu, bazi firmalarin
siralamadaki yerinin iyilestirildigini ve bazi firmalarin ise basarisiz oldugu yoniinde
tespitlerde bulunmustur.

Rezai ve digerleri (2014), 2008-2009 yillar1 arasinda iran borsasinda bulunan
yirmi yedi ¢imento firmalarinin performanslarini analiz etmistir. FAHP yontemi kriter
agirliklariin belirlenmesinde VIKOR yo6ntemi ise firmalarin birbirleriyle kiyaslanmasi
icin kullanilmistir. Calisma, on {i¢ finansal oran kullanilarak yapilmistir. Derecelendirme
notu verilerek en basarili ¢cimento firmalar1 belirlenmeye ¢alisilmistir.

Ege ve Yaman (2017) calismalarinda, TOPSIS ve MOORA yo6ntemlerini
kullanarak 2010-2016 yillar1 aras1 BIST’e kote olmus ¢imento sirketlerinin finansal
performanslarint hesaplamistir. Bulunan finansal performansin sirketlerin pay getirileri
lizerine etkilerini aragtirilmigtir.

Raikar (2018) c¢alismasinda, Hindistan’da bulunan bazi ¢imento sirketlerinin
finansal performanslarini analiz etmistir. Bu amacla CKKV yontemlerinden AHP ve
VIKOR yontemlerinden yararlanmistir.

Kizil (2019) galismasinda, 2015-2017 yillar1 arasinda 14 ¢imento igletmesinin
finansal performanslar1 ile borsa performansimin karsilastirmasin1 yapmistir. TOPSIS
yontemi kullanarak elde ettigi verilere gore; ¢cimento isletmelerinin 2015 yili ve 2017 y1li
icin finansal performanslari ile borsa performanslari arasinda pozitif iliski olmasina

ragmen bu iligkinin 2016 yilinda anlamli olmadiginin tespiti saglanmistir.

13



Atukalp (2019) ¢aligmasinda 2013-2017 déneminde BIST Tas, Toprak
Endeksinde yer alan on bes ¢imento sirketini Multi-MOORA yo6ntemi ile analiz etmistir.
Bu calismanin sonucunda Unye Cimento en iyi performansa sahip sirkettir.

Cimento sektoriinde VZA ile etkinlik 6l¢iimii yapilan bazi ¢aligmalar Tablo 6’da

Ozetlenmistir.

Tablo 6. Cimento Sektoriinde VZA ile Yapilan Caligmalar

Yazar/Yil Arastirma Alam Girdi Degiskenleri Cllft.l . Yontem
Degiskenleri
: sy Personel sayis1 Net satiglar
Karsak ve Iscan HYIKB Qe el Maddi duran varliklar . CCR VZA
goren ¢imento - Esas faaliyet kar1 .
(2000) g . Oz sermaye modeli
sektoriinde 14 isletme . . .
Finansman giderleri
P i Sirket hisse
: 1 ersonel sayisi ivasa deseri
Ulucan (2000) HYIKB de ! slem Duran varliklar pNy k & V?A .
goren 225 isletme ~ . et kar Y6ntemi
Odenmis sermaye
Net satislar
Personel sayisi Net satiglar
Kayalidere ve IMKB ¢imento ve goplamlaktlf o Eet katr | Girdiye
Kargmn (2004)  tekstil sektorii ersone’ sayist ot saliglar yonelik CCR
Maddi duran varlik
N . Net kar
degerleri
Cari oran Satig Karlilig:
Yilmaz ve Ciract  BIST’de igslem goren ASlt.TeSt Orani 0z seH}laye Cikt1 Yonli
. Nakit Orant Karlilig1
(2004) 15 ¢imento firmast . . VZA
Net isletme sermayesi/ Aktif Karhilist
Aktif Toplam £
. Personel sayist Net satiglar
IMKB’de islem Toplam Aktif Net dénem kar1 ~ Girdi Yonli
RS goren 115 sirket VZA
iIMKB’de imalat "_FOoplam Aktifler Ee: Za.l.tlslark ggld{};e;
Yildiz (2007) sektériinde 2005 Z sermaye Soonem I ee
yilinda 105 Isletme modelleri
Cari oran Oz sermaye
Finansal kaldirag orani karlilig1
Oz kaynaklar/Toplam . y
aktifler Aktif Karliligt
Oz kaynaklar/ Toplam
2005 Arahik yabanci kaynaklar
donemine iliskin Kisa vadeli yabanct Girdiye
Yalama ve Sayim IMKB’ye faaliyet kaynaklar/ toplam yonelik
(2008) géstleren 1157 .‘.carcllek. pasifler VZA .
1rilr1§;t sektorundek Maddi duran varliklar/ yontemi
¥ Oz kaynaklar
Net satiglar/ Toplam
aktifler
Net satislar/ Oz
kaynaklar
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Tablo 6 (Devam). Cimento Sektoriinde VZA ile Yapilan Caligmalar

. Cimento sektoriinde . Girdiye
gggg)ve Eleren IMKB’ye kayitli 10 %?Bﬁn:: ve 6z kaynaklar Net karlilik yonelik CCR
isletme girdiie ve BCC
Cari oran Oz ka}vlnak
e T L
2 xaynasiopiat a Aktif Karlihik
Finansal kaldira¢ oran1
I iIMKB cimento Maddi duran varliklar/ Satis karlilik Girdiye
(2‘(1)07;6 © sektdriindeki 17 Oz kaynaklar oranlari yonelik
isletme Kisa vadeli yabanct VZA
kaynaklar/Toplam pasif
Net satislar /Oz kaynak
Net satiglar/ Toplam aktif
. Cari oran Karlilik
Baveurt 2002 ygmdallmalat Stok devir hizi Borsa getirisi
ayyurt ve sanayi firmalar
Sagbansua i¢inde ilk 1000’de yer Kald.l T Verimlilik V?A .
. Makine tesis cihazlar Yontemi
(2007) alan 11 ¢imento .
. Naklt akislar
Oz sermaye
Cari oran Oz kaynak
Oz kaynak / Toplam Karliligr
Varliklar Satig Karlilig:
Finansal Kaldirag Oran1 ~ Varlik Karlilig1
Kula ve Ozdemir BIST’de islem géren INet lslaglslar /Toplam Girdi yonlii
(2009) 16 ¢imento firmasi Vil VZA
KVYK / Toplam
Kaynaklar
Maddi Duran Varliklar /
Oz kaynaklar
Net satislar / Oz kaynak
Cari oran 0Oz kaynak
Borgluluk oram karliligt
IMKB ¢imento Nakit oran Aktif karlilig: Girdi ve
Cenger (2011) se"ktorunde faahyet Maddi duran varhk/Uzun Sat1sla£r1n (;1}(t1yjc1
gosteren 12 isletme adeli vabanei kavnak karliligt yonelik CCR
vadelty chkayn Alacak devir hiz1
Stok devir hizi
. Stoklar / Dénen
Cari oran
] Varliklar
Bor¢ Devir Hiz1 .
- Alacak Devir
Toplam Borg¢/Oz kaynak Hizt
Maddi Duran Varlik / Faiz Giderleri /  Olgege gore

Gerek ve digerleri
(2011)

Tiirkiye’de ¢imento
sektoriinde faaliyet
gosteren 16 sirket

Devamli Sermaye

Net Satiglar

Stok Devir Hiz1

Net Kar Marji
Aktif Karlilik
Orani

sabit getiri
VZA
yontemi
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Tablo 6 (Devam). Cimento Sektoriinde VZA ile Yapilan Calismalar

. ) Cari oran Varlik Karliligt
IMKB ¢imento Oz kavnak
Bagkaya ve sektoriinde faaliyet Likidite Oran1 karhh}“ll Bulanik
Oztiirk (2012) gbsteren 15 Nakit Orani & VZA
; . Net karlilik
isletme Finansal kaldirag¢ orant ..
Briit kar
Borsa Istanbul’da Cari oran Net kar/toplam
islem goren ve Tag ve Alacak Devir Hizi aktif orant
Topraga Dayali Asit-test orani Net kar/6z
s (L) Sektor altinda Toplam borglar/Toplam  sermaye orani VZA
smiflandirilan 26 aktifler orani Net kar/net
firma Stok devir hiz1 satiglar
Cari oran gzrll(ﬁlyﬁak
Maddi Duran Varliklar / g .
Oz kaynaklar Net .Kar Marji
BIST kote olmus Aktif Karliligt Girdi vénlii
Akbulut ve Cimento sektoriinde . Alacak Devir Y
. i Finansal kaldirag orant VRS ve CRS
Rengber (2015) faaliyet gosteren 17 Hizi modelleri
isletme KVYK/Toplam pasif Stok Devir Hiz
Uzun vadeli borglar
/Toplam aktifler
Satislarin Aktif karlilig:
BISTT kote olmus Tas  maliyeti/satislar Oz kaynak
VIS O Genel yonetim giderleri/ y €
Izt g Karlilig1 LICIVE
Ogztiirk (2016) Dayali .Sgna}'fl. Satislar g yonelik CCR
Endeksi igerisinde .
. Pazarlama satis ve dag.
yer alan 9 ¢imento . .
giderleri/satislar
Aktif devir hiz1 Aktif karlik orani
: . Oz kaynak devir hiz1 Faaliyet Karlilik
Imalat sanayi )
. e . Alacak devir hiz1 orani .
Celik ve Ayan sektoriindeki alt . Girdiye
N Toplam aktif Net satiglar . T
(2017) sektorler ve alt . ~~ yonelik CCR
Ktordeki isletmel Stok devir hiz1 Oz kaynak
SCKIOrACKLISICIMEICT 1y yran varlik devir hizi karlilik oran1
Oz kaynak devir hizi
Ortalama CZ.H'I Oran Yarhk Karliligt VZA ile
Alacak Devir Hizi Oz kaynak S
2013-2016 . N girdi yonli
.. . Varlik Devir Hiz1 Karliligr
oy Dénemlerinde Borsa . N . CCR-CRS
Kogyigit (2016) 5 Stok Devir Hiz1 Net Kar Marj1 .
Istanbul’a kayitl ) S  Devi ile BCC-
¢imento isletmeleri C?lesma crmayest Levir VRS
Oz kaynak Devir Hiz1 modelleri
PG do?emlerl Hammadde Maliyeti VZA ve
Chandrasekaran  i¢in Hindistan'da .. . . Stiper
s . N Giig ve yakit giderleri . o
ve Chitnis faaliyet gosteren 17 . Toplam gelir verimlilik
. Maas ve ticretler .
(2019) ¢imento Toolam varliklar verl
Sirketleri P zarflama
Suudi Arabistan'daki
ighemamg 2Dyl Satilan Malm Maliyeti Satis
Naushad arasinda ¢imento Toplam Giderler Toblam Gelir VZA
(2020) sirketlerinin 6lgek op erie °op ©

etkinliginin dl¢iilmesi
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Tablo 6 (Devam). Cimento Sektoriinde VZA ile Yapilan Caligmalar

Satilan malin maliyeti Toplam satis
Qenel 1c'1ar1 ve net satig Ekonomik deger
giderleri
fran gimento Finansal maliyetler Piyasa katma
Og}lanl ve sektoriine kote olmus Net diger maliyetler degeri VZA
Digerleri (2020) . Ortalama sermaye
42 isletme S
maliyeti

Miilk tesis ve ekipman
Maddi olmayan duran
varliklar

VZA uygulamasmin sonucu etkin olarak degerlendirilen bir KVB’ler sonraki
yillarda etkinligini kaybedip referans olma 6zelligini yitirebilmektedir. Bunun yaninda
bir donem etkinsiz olan bir KVB, bir sonraki donemde performansini iyilestirerek etkin
hale gelebilmektedir. Bu sebeple, yillar i¢inde etkinligin nasil degismekte oldugunu
incelemek Onemlidir. VZA literatiirinde panel veri kullanarak etkinlik analizi
gerceklestirilen iki temel yontem vardir. Bunlar, MVE ve VZA-Pencere Analizi
yontemleridir. Cimento sektdriinde VZA-Malmquist modellerini kullanan bir¢ok
uygulama ve arastirmaci bulunmaktadir.

Keskin Benli (2006), calismasinda 2000-2004 yillarina ait verileri kullanarak
IMKB’de faaliyet gosteren imalat isletmelerinin sektdrel bazda performanslarimi
Olemiistiir. Analizde VZA ve Malmquist toplam faktor verimliligi endeksi (MTFVE) ile
firmalarin etkinlikleri 6lgmiistiir.

Alimohammadlou ve Mohammadi (2016) ¢aligmasinda, 2012-2013 yillarina ait
verilerle iran ¢imento endiistrisinde yer alan 20 firmanin MTFVE ile etkinliklerini
degerlendirmistir.

Topguoglu ve Ozer (2018), 1984-2012 periyoduna ait dengesiz panel veri
kullanarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren 24 ¢imento fabrikasinin etkinlik skorlarint VZA
ve MTFVE ile hesaplamistir.

Gedik (2020) calismasinda, ISO 500°de yer alan ve ¢imento sektdriinde faaliyet
gosteren yedi isletmenin 2014-2016 yillarim1 kapsayan etkinlik degisimleri MTFVE
kullanilarak 6l¢tilmiistiir.

VZA literatiiriinde panel veri kullanarak etkinlik analizi gerceklestirilen diger bir
yontem de VZA-Pencere Analizidir. Cimento sektoriinde séz konusu yontemin
kullanildigi ¢ok az sayida calismaya rastlanilmistir. Ilgili calismalar asagida

Ozetlenmistir.
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Muhammad ve digerleri (2018) Hint ¢imento sirketlerinin yillar i¢indeki teknik
etkinlik degisimini 6l¢mek i¢in VZA pencere analizinde radyal olmayan o6l¢iiyli (Slack
tabanli model) kullanmistir. Arastirma, 2005-2015 doneminde Hintli ¢imento
sirketlerinin dengesiz panel verilerine dayanmaktadir.

Savovic ve Mimovic (2020) c¢alismasinda 2000-2018 doneminde ¢imento
endiistrisinde sinir 6tesi satin almalarin satin alinan sirketlerin verimliligi ve tiretkenligi
tizerindeki etkinligini degerlendirmek icin VZA-Pencere Analizi (DEA) ve MTFVE
kullanilmustir.

Mirmozaffari vd. (2020) ¢aligmasinda 2014-2019 yillar1 arasinda bes gelismekte
olan tilkeden 24 ¢imento sirketinin etkinlik degisimleri VZA-Pencere Analizi kullanarak

karsilastirilmistir.

1.4. VZA Uygulamalarinda Girdi-Cikt1 Secimi ve CILOS Yontemi

VZA uygulamalarinda girdi-¢ikt1 setinin belirlenmesi 6nemli bir konulardan
birisidir. VZA’da girdi ve ¢ikt1 seti degistirildiginde farkli etkinlik sonuglar1 ¢ikmaktadir.
Bu sebeple firma performansini en iyi bicimde gosterecek girdi-cikti degiskenlerinin
belirlenmesi  gerekmektedir. VZA‘da tiim sektorlerdeki karar  birimlerine
uygulanabilecek standart girdi ve ¢ikt1 degiskenleri bulunmamaktadir. Uygulamada ele
alinan soruna gore hangi degiskenlerin kullanilacagi, verilerin bulunabilirligi ve goreli
etkinlikleri 6l¢iilmek istenen karar birimlerine gore degisiklik géstermektedir (Cakmak,
Oktem ve Omiirgdniilsen, 2009: 14).

Literatirde VZA problemine uygun girdi-¢ikti setinin olusturulmasinda
cogunlukla calismanin yapilacagi sektorde performans 6l¢iimiinde en ¢ok kullanilan girdi
ve ¢ikt1 verileri dikkate alinmaktadir. Ayn1 zamanda uzman veya yonetici goriislerinden
yararlanarak subjektif degerlendirmeler de yapilmaktadir. Literatiirde ayni hedef
dogrultusunda birtakim objektif yontemler de sunulmustur. Bu objektif metotlar arasinda
cok degiskenli istatistik teknikleri yer almaktadir. Bu yontemlerde en ¢ok kullanilan
korelasyon analizidir. Bu analize gore degiskenlerin aralarinda yiiksek korelasyona sahip
girdi ve ¢ikt1 karmasi ¢ikarilmaktadir. Ayni amag¢ dogrultusunda kullanilan diger teknik
ise Temel Bilesenler Analizi (TBA)’dir. Yontem bu amagla ilk defa Ueda ve Hoshiai
(1997) ve Adler ve Golany (2001) tarafindan kullanilmistir. VZA-TBA uygulamasinda

girdi ve ¢ikt1 kisitlarinin agirlikli dogrusal kombinasyonlarindan olusan temel bilesenleri
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hesaplanmaktadir. Bir sonraki agama ise asil girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin yerine toplam
varyansin yiizdesini biiyiik oranda aciklayan temel birlesenleri kullanarak etkinlik
Olciiliir. Bu sebeple karar birimlerinin ayristirici giicii arttirilmaktadir. Simar ve Wilson
(2001), Bootstrap yontemini uygulayarak girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin sayisini azaltarak
baz1 test istatistiklerini iceren ve bu testlerin kritik degerlerini elde etmek i¢in bu yontemi
sunmustur. Fanchon (2003) ise degiskenleri belirlerken bes asamadan olusan ve
iterasyona dayali regresyon analizi yontemiyle girdi ve ¢ikt1 degiskenlerini tespit eden bir
yontem sunmustur. Jenkins ve Anderson (2003) ¢alismalarinda en az bilgi ile girdi ve
cikt1 degiskenlerini analizden ¢ikaran kismi regresyon analizi sunmuslardir. Aralarinda
yiiksek korelasyona sahip kisitlarin ¢ikarilmasiyla etkinlik skorunun 6nemli bigimde
degistigi sonucuna varilmistir. Pastor ve digerleri (2002) ¢alismasinda, Etkinlik Katki
Olgiimii bigimde ifade ettikleri girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinde etkinlik skorlarinin katki
diizeylerine gore hesaplanan bir teknik gelistirmiglerdir. Bu teknikte bir degiskenin aday
degiskeni kabul edilmesiyle degiskenlerin yer aldig1 ayn1 zamanda yer almadig1 iki VZA
skoru Olgtilmektedir. Ardindan Binomial test yardimiyla aday degisken etkinlik skoru goz
Oniine alinarak analize dahil edilmekte veya ¢ikarilmaktadir.

Girdi ve ¢ikt1 seciminde kullanilan diger bir arag¢ ise CKKV yontemleridir.
Literatiirde kriterleri agirliklandirmak amaciyla birgok CKKV yontemi dnerilmistir. Bu
yontemler ii¢ kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar, subjektif, objektif ve biitiinlesik
yontemlerdir. CKKYV literatiiriinde subjektif yontemler sadece KVB’lerin yargilarina
gore agirliklandirma yapmaktadir. Bu yontemler arasinda en ¢ok tercih edilen tekniklere
ornek olarak, AHP, Delphi yontemi, Agirliklandirilmis En Kiiclik Kareler Yontemi ve
LINMAP yontemleri verilebilir. Subjektif agirliklandirma karar vericilerin tecriibesi ve
deger yargilarina ihtiya¢ duyuldugu durumlarda yararl bir yoldur. Subjektif yontemler
kullanilamadig1 durumlarda ise objektif yontemlere bagvurulur. Objektif yontemler karar
vericilerin Onyargilarin1 icermeyen, sadece eldeki ikincil veriye dayali analiz yapan
modellerdir. Bu teknikler subjektif yontemlere gore daha kisa zamanda ve diisiik
maliyetle karar verilmesi gibi avantajlara sahiptirler. Objektif agirliklandirma
yontemlerine 6rnek olarak CRITIC yontemi (Diakoulaki vd. 1995), Shannon Entropi
yontemi (Shannon, 1948) ve Cok Hedefli Programlama yontemi (Choo ve Wedley, 1985)
verilebilir (Cakir ve Pergin, 2013: 450).
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Goreceli yeni sayilabilecek objektif CKKV yontemlerinden birisi de CILOS
(Criterion Impact Loss) yontemidir. “Kriter Etki Kayb1” teknigi olarak Tiirk¢e’ye
cevrilebilecek yontem, kullanilan kriterlerden biri optimum, baska bir ifadeyle
maksimum ya da minimum deger aldiginda, diger her bir kriterin etki kaybini 6l¢mektedir
(Mirkin, 1974: 256; Zavadskas ve Podvezko, 2016: 269). CILOS yontemi kullanilarak
yapilan bazi ¢calismalar agsagida 6zetlenmektedir.

Zavadskas vd. (2017) c¢alismasinda Vilnius’da yer alan 21 bdlgenin saglikli ve
giivenli ¢evreye sahip olma 6zelliklerine gore degerlendirmede bulunmustur. Analizde
kriter agirliklandirmada, Entropy, CILOS ve IDOCRIW (Integrated Determination of
Objective Criteria Weights) tekniklerinden faydalanilirken alternatifleri siralamak igin
EDAS, SAW, COPRAS ve TOPSIS yontemlerinden faydalanilmistir. Cereska vd. (2018)
calismalarinda ayr1 modelde celik kablolarin dayanikliklarinin siralamasi icin IDOCRIW,
CILOS ve entropi yontemleri ile kriterleri degerlendirirken alternatifleri EDAS, SAW,
COPRAS ve TOPSIS yontemleri ile siralamiglardir. Podvezko vd. (2020) ¢aligmasinda
bulanik mantik ve CILOS yaklagimlarim1 birlikte kullanarak ornek bir uygulamada
Bulanik CILOS ydntemini ortaya koymuslardir. Itik ve Sel (2021) yaptiklar1 ¢calismada
BiST’te ki ticaret sektdrlerine yonelik finansal performans analizi uygulamasinda CILOS
ve TOPSIS yontemlerinden faydalanmistir. Pala (2021) BIST te faaliyet gdsteren olan
turizm firmalarina ait performanslarinin analizinde CILOS ve MAIRCA yaklasimlarini
kullanmustir.

Cimento sektoriiniin Tiirkiye ekonomisi ve calisma hayati agist dneminden
hareketle bu ¢alismanin amact VZA-Pencere Analizi ve CILOS Yontemi kullanarak
BIST e yer alan ve ¢imento sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin dinamik etkinliklerini
analiz etmektir. Onerilen arastirma modeli iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada
CILOS yontemiyle girdi ve ¢ikti se¢imi yapilmistir. Calismada sirketlerin ikincil verileri
kullanilmistir. Bu sebeple girdi ve ¢iktt degiskenleri olarak ilgili sirketlerin mali
verilerinden elde edilen finansal oranlardan faydalanilmistir. Uygulamanin ikinci
asamasinda VZA-Pencere analizi yontemiyle Tiirkiye c¢imento sektdriinde faaliyet
gbsteren ve BIST e kote olan 12 firmanin 2015-2022 yillar1 arasindaki etkinlik degisimi
Olciilmistiir. Bu sayede VZA-pencere analizi kullanilarak ¢imento sektdriinde dinamik

etkinlik oOl¢timiiyle ilgili literatiirde bulunan boslugu doldurma yoniinde katki
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sunulacaktir. Ayn1 zamanda bu ¢alisma CILOS yontemiyle girdi-¢ikt1 se¢imi yapilan ilk

caligsmalar arasindadir.
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2. METODOLOJI

Bu boliimde etkinlik Ol¢iimiinde kullanilan temel kavramlar ile c¢alismada

kullanilan matematiksel teknikler hakkinda bilgi verilecektir.
2.1. Etkinlik Olciimii ve Veri Zarflama Analizi

2.1.1. Performans

Performans, bir igletmenin basar1 derecesini, bagka bir deyisle hedeflerine ulasip
ulagsmama diizeylerini tanimlayan bir terimdir. Bir igletmenin basaris1 ve devamliligi
performans degerlendirmesi ile belirlenmektedir (Karaman, 2009). Literatiirde
performans kavraminin bircok tanimi olmasina ragmen, bunlarin genellikle benzer
anlamlara geldikleri goriilmektedir. Buna gore "amaci olan ve planlanan faaliyetlerin
sonuclarinin niceliksel veya niteliksel olarak belirlenmesi" en genis tanim olacaktir
(Giilcii vd. 2004). Isletmelerin performansim lgmek igin birgok yontem gelistirilmistir.
Bu amacla genelde CKVV tekniklerinden veya VZA‘dan yararlanilmaktadir. Bu
yontemlerin se¢imi hangi amaca gore kullanilacagi bakimindan farklilik géstermektedir

(Esmer ve Bagci, 2016).

2.1.2. Verimlilik (Productivity)

Verimlilik "savurganliktan uzak, kaynaklar1 en iyi bi¢cimde degerlendirerek
tiretmek" demektir. Bu hususta genel anlamda verimlilik, "iiretilen mal ve hizmet miktari
ile bu mal ve hizmet miktarinin iiretilmesinde kullanilan girdiler arasindaki oran" olarak

ifade edilebilir ve formiilii asagidaki sekilde gosterilir (Milli Prodiiktivite Merkezi, 2010):

Ciktt  Uretim sonucu
Girdi Uretim Faktorleri

Verimlilik = (1.1)

Bu formiile gore ayn1 miktardaki tiretim faktorlerinden daha fazla mal veya hizmet
tiretimi saglandiginda verimlilik artacaktir. Ayn1 zamanda, ¢iktilar daha az mal veya
hizmet kullanarak iiretim yapildiginda verimlilik artacaktir. Bu sebeple verimlilik

girdileri ve ¢iktilar1 beraber inceleyen bir yontemdir.
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Verimlilik "dogru isleri (etkililik) dogru sekilde (etkinlik) yapmak" seklinde de
ifade edilebilir. Matematiksel formiil asagidaki gibi ifade edilebilir (Jackson vd.1999).

Verimlilik = Etkililik x Etkinlik (1.2)

Verimlilik genel olarak ii¢ kisimdan olugmaktadir. Bunlar, Kismi faktor

verimliligi, coklu faktdr verimliligi, toplam faktor verimliligi (TFV) dir.

2.1.2.1. Kismu Faktor Verimliligi

Kismi Faktor Verimliligi, diger degiskenlerin goz ardi edilmesiyle iiretimde
kullanilan tek girdi degiskeninin toplam tiretimi nasil etkiledigini 6l¢iilmek istenildiginde
kullanilir. Bu dogrultuda verimliligi artirabilmek i¢in kullanilan girdide ne derece
iyilestirme yapilmasi gerektiginde kullanilir. Kismi Faktor Verimliliginde 6l¢iim amacina
gore girdi faktorleri degismektedir. Kismi Faktor Verimliligi matematiksel gosterimi

asagida yer almaktadir (Pekel, 2001, syf:69).

Toplam Cikt1
Kismi Girdi Miktar

Kismi1 Faktor Verimliligi =

(1.3)

2.1.2.2. Coklu Faktor Verimliligi

Coklu Faktor verimliliginde yapilacak olan calismada birden fazla iiretim
faktoriiniin verimliligi Olgiilmek istenildiginde kullanilir. Literatiirde bazen toplam
verimlilik seklinde de kullanilmaktadir. Coklu faktor verimliliginin asagida matematiksel

formiilii yer almaktadir;

Toplam Cikt1

Coklu Faktor Verimliligi = Birden Fazla Girdi

(1.4)

2.1.2.3. Toplam Faktor Verimliligi (TFV)
Uretim asamasinda kullanilan tiim faktdrlerin toplam ¢iktilarin toplam girdilere

boliinmesiyle formiilasyon elde edilmektedir (Demirtas ve Tokat, 2012).

Toplam Faktor Verimliligi = Toplam Cikt1 / Toplam Girdi (1.5)
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2.1.3. Etkililik (Effectiveness)

Etkililik kavrami isletmelerin veya bireylerin gerceklestirdikleri ¢alismalarin
sonucunda amaclara ulagsma diizeylerini belirleyen performans bi¢imidir (Yiik¢ii ve
Atagan, 2009: 2). Bu kapsamda, "iiretilen mal ve hizmetler gercekten istenen ve faydali
ciktilar midir ya da iiretim ile amaglanan sonug elde edilebilmis midir? " sorusuna alinan

cevaplari ifade etmektedir (Yavuz, 2003: 12). Etkililik formiilii asagida gosterilmektedir:

Etkililik = Gergeklesen Cikti iy
T TBekienen Cikt1 (1.6)

2.1.4. Etkinlik (Efficiency)

Etkinlik kavrami igletmelerin belirlemis oldugu amaglarina ulasma hedefleriyle
kaynaklar1 en verimli sekilde kullanmasidir (Kyriaki, 2017). Amaca yonelik oldugundan
etkinlik kavrami isletmelerin veya bireylerin genel performansini yansitmaktadir. Bu
nedenle de en 6nemli performans gdstergesi olarak kullanilmaktadir (Yesilyurt, 2009).

Etkinlik formiilii asagidaki sekildedir:

Etkinlik = Standart Performans (Deger) .
R Gergeklesen (Fiili) Deger (1.7)

Etkinlik, istenilen ¢ikt1 seviyesini en az girdi kullanarak elde etmek veya
amagclanan ¢iktry1 elde etmek i¢cin mutlak girdileri kullanmak olarak da nitelendirilebilir.
Etkinlik oraninin "1" degerinden diisiik olmasi demek beklendigi gibi etkinlik seviyesine
ulasamadigini gostermektedir (Yiikcii ve Atagan, 2009).

Firmalarm etkinlikleri; Teknik etkinlik, Tahsis (fiyat) etkinligi ve Olgek etkinligi

olmak {izere ii¢ ana yonden incelenebilir.

2.1.4.1. Teknik Etkinlik

Teknik etkinlik girdi degiskenlerini en verimli sekilde kullanarak maksimum
ciktiy1 iretme basarisi seklinde tanimlanabilir (Taskoprii, 2014). Literatiirde kullanilan
etkinlik kavramm genellikle teknik etkinligi ifade etmektedir. Isletmeler girdi
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degiskenlerinden maksimum ¢ikt1 elde ederse verimlilik artacagindan teknik etkinlik de
artacaktir (Beridze ve Anbar, 2019).

Sekil 8 ‘de gorildiigi tizere tek girdi ve tek c¢ikti durumlar1 dikkate alinarak
yapilan analiz sonuglaria gore, A,B,C,E ve F etkinlik egrisi {lizerinde yer aldig1 i¢in
teknik etkindirler. D ve P ise etkinlik egrisi sinirlarinda yer almadiklarinda 6tiirti teknik
olarak etkinsizlerdir. Bu 6rnekte B ve P aslinda ayni miktarda girdi kullanmasina ragmen
B isletmesi P ‘ye oranla daha fazla ¢ikti iretmektedir. Ayrica P ile A ayni1 ¢ikt1 ekseninde
yer almalarina ragmen P bu ¢iktiya ulagsmak icin daha fazla girdi kullanarak israfta
bulunmaktadir. Bu degerlendirmeler P’nin teknik etkin olmadigini gdstermektedir

(Kecek, 2010).

Sekil 8. Teknik Etkinlik ve Verimlilik

Kaynak: (Kecek, 2010)

2.1.4.2. Tahsis (Fiyat) Etkinligi

Tahsis etkinligi, isletmelerin fiyat diizeyi ve iiretimine bakilarak en iyi girdi
birlesimini se¢erken maksimum ¢ikti elde etmesidir (Beridze ve Anbar, 2019). Tahsis
etkinliginin gergeklesmesi icin {i¢ kosulun gergeklesmesi gerekmektedir. Bunlar:

e iktisadi etkinlik

e Tiiketim etkinligi

e Marjinal sosyal fayda = marjinal sosyal maliyet
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2.1.4.3. Ol¢ek Etkinligi

Olgek etkinligi, uygun Slgekte basarili bir iiretim yapma durumu olarak kabul
edilmektedir. Olgek etkinligi ayn1 zamanda en verimli dlgek biiyiikliigiine olan yakinlik
olarak da ifade edilmektedir (Kandemir, 2016). Uretim esnasinda ii¢ farkli getiri sz
konusu olmaktadir. Olgege gore getiri sonucu 1°den biiyiik oldugu durumlarda yani ¢ikti
miktar1 girdi miktarindan daha fazla Slgekte bir artis sagliyorsa dlgege gore artan getiri
s6z konusudur. Olgege gore getiri sonucu 1’e esitse bu girdi miktar1 ve ¢ikti miktarmin
ayn1 oranda artig gosterdigi durumda iiretimde 6lcege gore sabit getiri oldugu varsayailir.
Olgege gore getiri 1°den kiiciik ise girdi miktarlarindaki mutlak orandaki artisin ¢iktida
daha az Olcekte bir artig saglamasi durumda iiretimde Olgege gore azalan getiri s6z

konusudur (Pamuk, 2018).

2.2. Etkinlik Ol¢iim Yéntemleri
Etkinlik 6l¢im yontemleri parametrik yontemler, parametrik olmayan yontemler

ve oran analizi seklinde ii¢ gruba ayrilmaktadir.

2.2.1. Oran Analizi

Oran Analizi kurum ve kuruluslarin kar amaci glitmeden mali durumunu gérmeye
yarayan onemli bir yontemdir. Finansal analizciler ge¢mis yillardan beri bu analizlerce
calisma gosterip iyi yonde sonuclara ulasmislardir (Chabotar, 1989). Oran analizi tek bir
girdi ve ¢iktiya sahip sekilde verimliligi degerlendirmek i¢in tercih edilen bir yontemdir.
Tek girdi ve tek ¢ikt1 ile kisitli oldugundan kullanimi1 kolay performans 6l¢iisiidiir. Ancak,
orantisiz ¢oklu girdi veya ¢oklu ciktilar icin durum bodyle degildir (Thanassoulis ve
Dyson, 1996). Bu durumdan 6tiirii ¢oklu girdi ve ¢oklu ¢iktis1 olan iiretim sistemlerinde
etkinlik degerlendirmesi yetersiz kalmaktadir. Ciinkli oran analizi ile performans tek

boyutta incelenecegi i¢in diger boyutlar ihmal edilecektir.

2.2.2. Parametrik (Ekonometrik) Yontemler

Parametrik yontemlerde performansa bakilirken genellikle tahmin igin iiretim
fonksiyonunda tek c¢ikti degiskeni ile birden fazla girdi degiskeninin aralarindaki bagi
gormek i¢in ¢oklu regresyon teknikleri kullanilmaktadir (Giilcii vd. 2004). Bu analizlerde

regresyon ¢izgisi lizerinde yer alan birimler etkin kabul edilmekte, regresyon ¢izgisinin
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lizerinde yer almayan gozlemler ise etkinsiz olarak degerlendirilmektedir (Ozden, 2008:

168).

2.2.3. Parametrik Olmayan Yontemler

Parametrik olmayan yontemler ilk olarak Farell (1957) ve Fieldhouse (1962)
tarafindan kullanilmistir. Bu yontemler daha cok dogrusal programlama kullanarak
etkinlik ¢izgisine olan mesafeyi 6lgmeye calisirlar (Kecek, 2010). Parametrik olmayan
yontemler ¢ok girdi ve ¢iktiya sahip olan problemlerde kullanilmaya daha uygun olup
parametrik yonteme gore daha esnektirler (Kaya ve Aktan, 2011). Bu yontemler arasinda
en yaygin kullanilan model Veri Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis)
teknigidir ve Cooper, Charnes ve Rhodes tarafindan 1978 yilinda gelistirilmistir (Ersoy,
2018). Tablo 7°de bahsekonu 6l¢iim teknikleri listelenmektedir.

Tablo 7. Etkinlik Ol¢iim Teknikleri

Deterministik Stokastik
Parametrik Cobb-Douglas Tiirii Uretim Stokastik Uretim Sinir
(Ekonometrik) Fonksiyonu Malmquist TFV Endeksi (Uzaklik

fonksiyonlarmin stokastik olarak

belirlenmesi durumunda)

Parametrik Olmayan Veri Zarflama Analizi

(Dogrusal Programlama) Malmquist TFV Endeksi

Kaynak: Yavuz, 2003: 39

2.3. Veri Zarflama Analizi

2.3.1. Veri Zarflama Analizi ile Tlgili Genel Bilgiler

Parametrik olmayan yontemler arasinda etkinlik Ol¢iimiinde yaygin olarak
kullanilan yontem VZA‘dir. VZA 1957 yilinda Farrell‘in yapmis oldugu calismalara
dayal1 olarak Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) ve Banker, Charnes ve Cooper (BCC)
tarafindan gelistirilmistir (Ozkan ve Ozcan, 2018). VZA, genellikle kamu kurumlari,
bankacilik, saglik, imalat sanayi gibi alanlarda faaliyet gosteren firmalarin etkinliklerini
6lcmek ve performanslarini degerlendirmek i¢in kullanilan bir yontemdir (Behdioglu ve

Ozcan, 2009: 303). VZA nin etkinlik 6l¢iimiinde ¢ok tercih edilmesinin sebeplerinden
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biri, girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin ayni Olgii birimiyle ifade edilemedigi durumlarda
etkinlik 6l¢ciimiine imkani tanimast ayn1 zamanda etkin olmayan birimlerin etkin hale
gelebilmesi icin yapilmasi gereken islemlere iliskin ¢oziim yolu gosterebilmesidir (Sart,
2015: 9). VZA karar birimlerinin performansin1 0-1 arasinda degerler alan bir skor
kullanarak olcer. Etkinlik skoru 1 ¢ikan birimlerin performanst “en iyi” olarak
tanimlanirken, bu sinir altinda kalan degerler veri noktalarim1 kapsamakta ve sinira
yakinliga gore aliman skor degerleri 1 den kiiclik ve negatif olmayan skorlar1 ifade

etmektedir (Atilgan, 2012).

2.3.2. VZA Modelleri

VZA yontemi ile etkinlik skorunu hesaplamak ic¢in ¢esitli modeller
kullanilmaktadir. Bu modeller arasinda en c¢ok tercih edilenleri CCR ve BCC
modelleridir. CCR modelleri 6lgege gore sabit getiri (Constant Returns to Scale- CRS)
varsayimina dayanirken BCC modelleri 6l¢ege gore degisken getiri (Variable Returns to
Scale -VRS) varsayimina dayanmaktadir. Bu modeller hem girdiye yonelik (input
oriented) hem de ¢iktiya yonelik (output oriented) olabilmektedir (Grmanova & Strunz,
2017,254). CCR modelinin etkinlik skoru, uygun girdi ve ¢ikt1 degiskenleri ve islemlerin
biiyiikliigiine gore “genel” teknik etkinligi ifade ederken, BCC modelinin etkinlik skoru,
“saf” teknik etkinligi ifade etmektedir (Rabar, 2017: 1773). Asagidaki sekil 9°da VZA

modelleri gosterilmektedir.

Veri Zarflama Analizi

Olgege Gore Sabit Getiri Olgege Gore Degisken Getiri
(Charnes,Cooper & Rhode(1978)) (Banker,Charnes&Cooper(1984))
| | | |
| | | | | | | | i | | |
Girdi T Cikti Girdi Cikt1
Yonelimli Yonelimsiz Yonelimli Yonelimli Toplamsal | 1 v5nelimii
CCR CCR BCC VRS BCC

Sekil 9. Veri Zarflama Analizi Modelleri

Kaynak: Ozden (2008:170).
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2.3.2.1. CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) Modeli

VZA modeli Cooper, Charnes ve Rhodes tarafindan gelistirilen dogrusal

Girdi Yonli CCR Primal Modeli
S
Ek = max Z MkYrk
r=1
m

erXikzl

r=1
S m
ZurYrj-ZViXijSO _]=1,....,n
r=1 =1
ViZE L =€ 1=1,.. m;r=1,...

programlama yontemi ile uygulanmaktadir. Bu modeller girdi ve ¢iktiya yonelik seklinde
iki gruba ayrilmaktadir. Kendi aralarinda ise primal (carpan) ve dual (zarflama) model
seklinde karsimiza c¢ikmaktadir. Girdi yonlii model, ¢iktilar sabit kalirken, girdi
miktarlarinin ne kadar azaltilmasi gerektigini belirlemeye calisan modellerdir (Charnes
ve digerleri, 1994). Kesirli modeller hesaplanmasi agisindan bazi zorluklar igerdigi igin

Charnes ve Cooper 1962 yilinda dogrusal programa modelini 6nermislerdir. Primal ve

dual CCR modelleri asagidaki gibidir;

(2.0)

KVB | nin CCR- etkin olmas i¢in asagidaki iki sartin saglanmasi gerekmektedir

(Cooper ve digerleri, 2000: 24).

EkZI

En az bir optimal agirlik seti ( u* v'), igin },L;: >0ve v, >0 olmaldir. Diger

Girdi Yonli CCR Dual Modeli

m S
bo-mint oY)
i=1 r=1
n

ZXijkijs{:GXik i=l,....,m
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durumlarda KVB; i¢in CCR-etkinsizlik durumunu ifade eder.

(2.1)



+ - . .
Aisse,820 Vi1
Oy SINIrsiz
Formiuldeki;

X ;i 1] inci karar verme biriminin kullandig1 1* inci girdi miktaridir.

ij

Y ;; :j’ inci karar verme biriminin kullandig1 r” inci ¢ikt1 miktari

ij

0 : KVBj‘nin girdilerinin radyal olarak ne kadar azaltilabilecegini gdsteren
daralma katsayisini

S;  :KVBy ’nin i. girdisine ait radyal olarak olciilemeyen ancak azaltilmasi
miimkiin aylak degiskeni

S’ : KVB; ‘nn r. ¢iktisina ait radyal olarak olgiilemeyen ancak artiriimasi
miimkiin aylak degiskeni

A

i - KVB’nin yogunluk degeri

KVBy ‘nin tam etkin olmasi i¢in asagidaki iki durumun saglanmasi gerekmektedir.
Aksi takdirde ilgili birim CCR-etkinsiz olarak ifade edilir (Charnes ve digerleri, 1994:
32).
v Be=10,=1;0=1ve 7;750 i¢in j # k olmalidir
v Tiim aylak degiskenlerin degeri sifirdir.
Ciktiya yonelik CCR modelleri ise girdiler degistirilmeden maksimum c¢iktiya
ulagmak i¢in ¢iktilarin ne kadar arttirilmasi gerektigini belirler.

Cikt1 Yonli CCR Primal Modeli

m

Ek =min Z Vik Xik
i=1
S
Z WY, =1 2.2)
=1

m

s
z ViXij - HrYrj >0 _]:1 R 1 §
i=1 r=1

Vil =€ i=1,...m;r=1,....,8
Bir KVB’nin ¢iktiya yonelik CCR-etkin ¢ikabilmesi igin asagidaki sartlari

saglamasi gerekmektedir.
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e Ek=1
e En az bir optimal agirlik seti (p*, v¥), igin p: >0 ve v, >0 olmalidir.

Cikt1 Yonli CCR Dual modeli

m S
E, = max®, + 8<z s;+z sﬁ)
P P

ZXijkijs{:Xik i= 1,...,11'1 (23)
=1

n

ZYU-XJ s, = DYy r=1,...,s

=1

Ai,sp, 8720 Vi,j,r

@, smirsiz

KVB,'nin etkin ¢ikmasi i¢in asagidaki kosullari saglamasi gerekmektedir.
E,=1; 9;: =1; XE = 1ve Xj*qé 0 i¢in j # k olmalidir

e Tiim aylak degiskenlerin degeri sifirdir.

e Modeldeki diger semboller girdi yonlii modelle aynidir.

Yukarida ifade edilen CCR modellerine ait matematiksel notasyonlar Tablo 8’de

sunulmaktadir.

31



Tablo 8. CCR-VZA Modelleri

Girdiye Yonelik Model
Carpan Model Zarflama Modeli

m s
S
_ Ek = minek - & <2 S; +z S:)
e maxz ukYrk n i=1 =1
m r=1 |
ZVX‘kzl ZXU?»JJFS = 00Xy i=1,....m
1
A - + o —
ZMYU zViXijSO j=1,....,n ZYU% S; = Yik r=1,....s

r=1
v; 28 wo=ze i=lo.mr=ls A, Se, 8120 Vi1
0 SINIrsiz
Ciktiya Yonelik Model
Carpan Model Zarflama Modeli
m S
m
' E, = max®, +¢ ZsﬁrZS;’
Ek = min Z Vik Xik
r=1
i=1

; ZXUKJWLS i=1,...m
ZurYrjzl
ZVXU zHYrJ—OJ L, ZYU j- st = DYy r=1,..8

7» , 8,8 >0 Vi,j, r
CDk SINIrsiz

2.3.2.2. Referans Kiimesi

Referans kiimesinin amac1 etkin ¢ikmayan girdi ya da g1kt karar birimlerinin etkin
olmasi i¢in ¢iktilarin ne kadar artacagi ya da girdilerin ne kadar azaltilacagi hakkinda
yardime1 olmaktadir (Giiran ve Cingi, 2002: 69). Kisacasi etkin ¢ikmasi hakkinda bilgi
vermektedir. Referans kiimesindeki KVB ‘ye ait ¢ikti ve girdi degerleri asagidaki
formiille hesaplanmaktadir (Tarim, 2001: 67).

Kuramsal Girdi = ZX” i (i=1,.....m) (2.4)

Kuramsal Cikt1 = Z Y (r=1,....,8)
=
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Kuramsal girdi ve ¢iktilarin aylak degiskenlerin yardimiyla asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Cooper ve digerleri, 2000: 47).
Kuramsal Girdi = 6, X, - s; (i=1,....,m) (2.5)

Kuramsal Cikt1i=Y, +s; (r=1,....,s)

2.3.2.3. Banker-Charnes-Cooper (BCC) modeli

BCC VZA modeli Banker ve dig. (1984) tarafindan girdiler ve ¢iktilar arasindaki
orantililigin etkin sinir boyunca sabit olmadigr durumlarin iistesinden gelmek icin
Onerilmistir ve dlgege gore degisken getiri varsayimina dayanmaktadir (Mello vd. 2013).
BCC modeli de CCR modeliyle ayn1 sekilde girdi ve ¢iktiya yonelik olarak iki farkli
sekilde yorumlanmaktadir Model, CCR modeline asagidaki kisit eklenerek
olusturulmaktadir (Rasamison, 2014, s. 32).

z 2 =1 (2.6)
=

BCC modelinin girdiye yonelik primal ve duali formiilasyonu asagida
gosterilmektedir.

Girdi yonlii BCC primal model

S
Ek = maxz HkYrk - Hk
r=1
m

vi Xj = 1 (2.7)
2,

i=1

s m
ZurYrj-lJ,k-ZViXijSO j=l,....,n
r=1 i=1

Vis L =€ 1=1,...m;r=1,...,8
My SINIrsiz

BCC ve CCR modelleri kiyaslandiginda aralarindaki farkin serbest degisken
w, oldugu gorilmektedir. Dual modeldeki konvekslik kisitiyla iligkili olan p, degiskeni

sayesinde Ol¢ege gore getiriler hesaplanmaktadir. Modelin ¢6ziimii sonucunda;
e Enaz bir optimal ¢6ziim i¢in p, = 0 oldugunda OGSG,
e Tim optimal ¢oziimler i¢in w, > 0 oldugunda dlgege gore azalan getiri,

Tim optimal ¢dztiimler i¢in p, <0 oldugunda dlgege gore artan getiri altinda
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Girdi Yonli BCC dual model
m S

Eyx = min6, - ¢ (Z s +z sﬁ)
i=1 r=1

ZXU A +5=0Xy  i=1l....m 2.8)

=0 Vij,r

Ok SINIrsiz

BCC modelinde saf etkinlik ve 6l¢ek etkinlik degerleri birbirinden bagimsiz
hesaplanabilmektedir. BCC Modellerin ayrimi ve yorumlanmasi CCR modelleri ile
benzerlik gostermektedir (Banker vd. 1984: 1087). VRS modeli CCR modeline benzer
sekilde iki asama seklinde uygulanmaktadir. Birinci asamada girdiler radyal olarak
minimize edilirken ikinci asamada aylak degiskenlerin optimize edilmesiyle etkin {iretim
siirina erisilmektedir (Zhu, 2008: 8).

KVB ;’nin etkin olarak degerlendirilmesi icin asagidaki sartlar1 saglamasi
yeterlidir.

B =1:0=Lh=12 =0(j#k)

e Tiim aylak degiskenlerin degeri sifirdir.

BCC modellerinde etkin olmayan KVB’lerin etkin duruma getirilmesi i¢in

yapilmasi gereken islemler CCR modellerindeki gibi uygulanmaktadir.

Cikt1 Yonlii BCC primal model

m

Ek = min Z Vik Xik - Vk
i=1

S
Z WYy =1 2.9)
r=1
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m S

ZViXij-Vk—z },errJZO j=1,....,n
1 r=1

i=

Vi)l = € 1=1,...m;r=1,....,8

Vi SINIrsiz

Ciktiya yonelik BCC modeline gore KVB,'min BCC-etkin olarak
degerlendirilmesi i¢in asagidaki iki sartin gerceklesmesi gerekmektedir.

e Ek=1

e En az bir optimal agirlik (1, v*) icin w. >0 ve v, > 0 olmalidir. Aksi

durumlarda KVB , BCC-etkinsiz olarak degerlendirilir.
Cikt1 Yonli BCC dual model

m S
Ey = min0, - € (Z s +Z sﬁ)
i=1 r=1

ZXU}‘J—’—SI =9Xik i=1,....,m

=1

erj}\“j'S;r :Yrk r= 1,....,S (210)
j=1

n

=1

Aj 8,820 Vi, j,r

0y smirsiz

Bu modelde KVB | ’nin etkin olabilmesi i¢in asagidaki iki kosulun saglanmasi
gereklidir.

() Ex=1;¢,= ;=14 =0(j #k)

(i1) Tim aylak degiskenlerin degeri sifirdir.

Yukarida bahsedilen BCC modellerine ait matematiksel formiilasyonlar Tablo

9’da gosterilmektedir.
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Tablo 9. BCC-VZA Modelleri

Girdiye Yonelik Model
Carpan Model Zarflama Modeli

m S
. E, = min0, - 8(2 sg+z sﬁ)
Ey = maxz TR SEaTH n = =
r=1

m
=
Z Vi Xik=1 5

Z“YU “kZVXU<OJ_1 5
vl,urzs =1,....mr=1,. ijzl

He SIStz hi» 57,520 Vit
0y SINIrS1Z

Ciktiya Yonelik Model

Carpan Model Zarflama Modeli

m S
m E, —min@k—e<z sg+z sﬁ)
i1 =1

Ek:minz Vik Xik_Vk
i=1
5 ZXIJxJJrs —0X;  i=1,..m

r=1

N : ZYU i~ r r=1,....s
Z ViXij'Vk'Z w Y320 j=1,...n

i=1 r=1

Vi,lL >€ i=1,...m;r=1,....,8 =
Vi sInirsiz A, 8¢, 8720 Vij,r
0 smirsiz

2.4. Veri Zarflama Analizinin Uygulama Asamalan
VZA uygulama asamalar asagida ifade edilmistir.
e KVB’lerin belirlenmesi
e @Girdi ve ¢ikt1 karmasinin belirlenmesi
e VZA modelinin segilmesi
e VZA modelinin ¢oziimii

e Uygulama sonuclarin degerlendirilmesi

2.4.1. Karar Verme Birimlerinin Belirlenmesi
VZA uygulamalarinda ilk asama etkinlik 6l¢limii icin KVB’lerin belirlenmesi

gerekmektedir. VZA uygulamalarinda KVB’lerin homojen olmasi kisaca, 6zdes girdi ve
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cikti degiskenleri kullanilmas1 gerekmektedir (Kecek, 2010: 78-79). VZA modelinde
KVB’ler i¢in secilen girdi sayisi (n) ve ¢ikt1 sayist (m) ise, en az (n+m+1) adet olmalidir.
KVB’lerin sayisina iligkin farkli diisiinceler olmasina karsin, genelde uygulamalarda

KVB sayisinin girdi-¢ikt: degiskenleri toplaminin en az iki kat1 olmas1 gerektigi seklinde
ifade edilmektedir (Budak, 2011: 97).

2.4.2. Girdi ve Cikt1 Degiskenlerinin Secimi

VZA calismalarinda girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin se¢imi uygulamalarin iyi bir
sonug vermesi i¢in dnemlidir. Bu sebeple arastirmacilar en iyi sekilde girdi ve ¢ikt1 seti
karmasini belirlemelidir (Yolalan, 1993: 67). Bununla birlikte uygun olan girdi ve ¢ikt1
degiskenlerinin pozitiflik ve es-uyumluluk ilkelerine sahip olmasi gerekmektedir.
Pozitiflik ilkesi girdi ve ¢ikti karmasiin negatiflikten uzak olmasidir. Es uyumluluk
ilkesi ise kurulan modelde herhangi bir girdi degiskeninde meydana gelen artig ¢ikti
degiskenini arttirirken, herhangi bir ¢ikt1 degiskeninde azalma olmamalidir. Literatiirde
bu amag¢ dogrultusunda korelasyon analizi yapilmakta ve kurulan modelde girdi ¢ikti
faktorlerinin arasinda es-uyumluluk 6zelligi olmasi kabul goérmektedir (Bowlin, 1998;

17).

2.4.3. VZA Modelinin Secilmesi

VZA uygulamalarinda diger 6nemli bir asamada uygun olan VZA modelini
secmektir. VZA modelleri girdi ve ¢ikt1 yonelimli olmak iizere ikiye ayrilir. Caligmalarda
girdi degiskenleri kontrol altina alinamadigi durumlarda ¢iktiya yonelik modeller
kullanilir. Girdi yonlii modellerde ise belli bir diizeyde ¢ikt1 elde etmek i¢in minimum
diizeyde girdi kullanimi arastirilir. Arastirmaci calismasinda KVB’lerin etkinlik
durumunu arastirtyorsa herhangi bir model tercih edebilir. Aksi durumda toplamsal

modeller kullanilmamalidir. Ciinkii toplamsal modeller karma etkinligi gosterir (Sari,

2015).

2.4.4. VZA Modelinin Coziimii
VZA c¢alismalarinda kullanilmak iizere 6zel VZA programlar1 gelistirilmistir.
Diger bir segenek ise dogrusal programlama c¢oziiciileridir. VZA uygulamalarinda

modelinin ¢6ziimii sonucunda asagidaki bilgiler ortaya ¢ikmaktadir (Ulucan, 2002:188).
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Etkin ve etkinsiz KVB’ler belirlenir.
Etkinsiz ¢ikan KVB’ler referans kiimeleri olusturulur.
Etkinsiz ¢ikan KVB’lerin girdi-ciktilara iligkin aylak degisken degerleri

bulunur.

2.4.5. Uygulama Sonuclarimin Degerlendirilmesi

VZA uygulamasi sonucunda elde edilen veriler karar vericiler tarafindan

incelenir. Etkinsiz ¢ikan KVB’lerin etkin duruma nasil getirilmesi konusunda 6nlemler

arastirilir. Buna karsin calismaya konu olan endiistri hakkinda varsayimlar yapilabilir

(Yolalan, 1993: 66).

2.5. VZA’nin Giiclii ve Zayif Yonleri

VZA’nin baz1 gii¢lii ve zayif yonleri bulunmaktadir. VZA’nin giiclii yonleri

asagidaki gibi siralanabilir:

VZA, ¢ok sayida girdi ve ¢ikt1 karmasi ile calisabilir.

VZA teknigi objektiftir ve sayisal verilere dayalidir (Ramanathan, 2003: 177).
VZA’da farkli 6l¢iim birimlerine sahip girdi ¢ikt1 degiskenleri i¢in etkinlik
Olgiilebilir.

VZA parametrik yontemler gibi girdi-¢iktilar i¢in fonksiyonel varsayim
gerektirmez.

VZA yontemi ile etkinligine bakilan KVB’lerin etkin hale gelmesi igin

alternatifler gosterilir.

VZA’nin zayif yonleri ise asagida siralanmaktadir:

VZA, veri hatalarina kars1 ¢ok duyarlidir. Bu sebeple yanlis veriler etkinlik
Ol¢timlerinde biiyiik hatalara sebep olabilir.

VZA, KVB’leri etkin ve etkinsiz seklinde ayristirabilmekte ancak etkin olan
karar birimlerini siralayamamakta ve karsilastirma yapamamaktadir.

VZA parametrik olmayan yontemler arasinda yer aldig1 i¢in hipotez testlerinin
uygulamasi oldukga zordur.

VZA, KVB’lerin sadece goreceli etkinliklerinin dl¢iimiinde kullanilir.
VZA’da biiyilik boyutlu problemlerde her KVB i¢in farkli dogrusal programa

modeli kurulacagindan ¢6ziimii cok zaman alicidir.
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2.6. VZA — Pencere Analizi

Charnes, Clark, Cooper ve Golany tarafindan 1985 yilinda gelistirilen bu
yontemde her bir KVB’nin farkli periyotlardaki verileri farkli birer KVB olarak ele
alinmaktadir. VZA’nin zamana bagli bir siiriimii olan pencere analizinin temeli hareketli
ortalamalar yontemine dayanir._Her bir karar verme birimlerinin zaman igerisindeki
performans egilimini géstermek amaciyla kullanigh bir yontemdir. VZA-Pencere analizi
yonteminde her bir KVB’nin farkli zaman dilimindeki verileri farkli bir birimmis gibi
degerlendirerek hesaplama yapilmaktadir.

Pencere (Window) analizinde KVB, siire ve pencere biiylikliigii kullanilan temel
kavramlardir. Siire, KVB’nin izlenecegi donem/ periyot sayisini gostermektedir. Pencere
blyiikliigliniin belirlenmesi arastirmacinin amacina gore degismektedir. Pencere
boyutunun kii¢iik olmas1 durumunda, daha az sayida KVB'ye sebep olabilir ve bu durum
cok sayida degigkenle birlestiginde analizin ayrim giiclinli azaltabilir. Ayn1 zamanda,
pencere boyutunun daha biiyiik oldugu durumlarda ise yanilticit sonuglar ¢ikabilir, Bu
sebeple zaman icinde ortaya c¢ikan biiylik degisiklikler daha fazla pencere ile
karsilanabilir (Cooper vd. 2011). Pencere analizinin adimlar1 asagida agiklanmaktadir.

Degerlendirmeye alinan n sayida KVB ve T sayida periyot olsun. T sayist her
birinin genisligi k (k<T ) olan pencere sayisina boliiniir ve boylece her pencere n*k
sayida KVB’ den olusur. Buna gore ilk pencere {1,...,k} zaman periyotunda n*k sayida
birime sahip olurken, ikinci pencere {2,...,k+1} periyotta n*k birime ve en son pencere
de {T-k+1,...,T} yine n*k sayida KVB’ ye sahip olacaktir. Toplamda her biri n*k birim
iceren T-k+1 sayida ayr1 analiz yapilir.

Zaman periyodu t ile baslayan bir pencere analizinde girdi ve ¢ikti matrisleri
sirastyla asagidaki gibi gosterilir.

_ t t t t+1 t+1 t+1 t+k Jttk o t+k
th—{xl,x2,...,xn,xl 3 XD s e Xy s ey X] 5 X)) s Xpy } (2.11)

t+1 t+l t+1 t+k ttk ttk

Ytk:{ytlaytza'--aYEp}ﬁ 2Yy oYy Y Yy Yy

Buna gore KVB |, girdi ve ¢iktilarin1 klasik CCR ve BCC modellerine adapte

ederek VZA-pencere analizi uygulamasi yapilabilir.
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2.7. CILOS Yontemi

CILOS yontemi, 1976 yilinda Mirkin tarafindan sunulan ve daha sonra diger
caligmalarda daha da gelistirilen bir objektif agirliklandirma yaklagimidir (Zavadskas,
1987). Yeni bir yontem sayilabilecek CILOS ydnteminde, diger degiskenler i¢in en biiyiik
ya da en kiiciik sonu¢ elde edildiginde her bir degiskenin 6nem dereceleri dikkate
alinmaktadir. Bu yontemin matematiksel algoritmasi hakkinda asagida bilgiler verilmistir
(Cereska vd. 2016:2).

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

m adet karar kriteri ve n adet karar alternatifinden olusan bir karar matrisi X esitlik
(2.12) ile gosterilmektedir. Burada xi1 1. alternatifin 1. kriterden aldigi degeri

gostermektedir.

Xy Xpp o Xy

m

X = .le X» ---.sz 2.12)

X X oo Xom
Adim 2. Karar kriterlerinin fayda yonliiye doniistiiriilmesi
CILOS yoOnteminin uygulanabilmesi i¢in tim karar degiskenlerinin fayda
(maksimizasyon) yonlii olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle tiim maliyet (minimum) y6nlii
kriterler Esitlik 2.13 yardimiyla fayda kriterine donustiiriiliir. Maksimize edilmis
Olciitlerin degerleri i¢in doniigtiirme gerekmemektedir.

e minxij

X

i (2.13)

Adim 3: Karar matrislerinin normalize edilmesi
Karar matrisinde yer alan birbirinden farkli indeks boyutlarinin egdlciilemezlik
tizerindeki etkilerini kaybetmek amaciyla indeksler cesitli yontemlerle normalize
edilmektedir. Bu c¢alisgmada tercih edilen normalizasyon formiili 2.14 ile

gosterilmektedir.
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X=—" (2.14)

Adim 4: P bagil kayp matrisinin elde edilmesi
Bu asamada, her bir kriter icin alternatiflerin aldig1 maksimum degerler;

x; = mak x; = x, ; seklinde hesaplanir. Burada, x, ; i kriterin normalize
J J

matristeki maksimum degerini gosterir. Daha sonra bu maksimum degerlerin kosegen

olarak yer aldig1 bir 4 kare matrisi 4= ”aﬁ ||,a,, =x;, a; =x,; (iy=1,2,.., m kriter sayisin

ifade eder) seklinde olusturulur. Buna gére A matrisinin i. satir1 X matrisinin 4; satirindaki

elemanlardan olusacaktir.

P= || Py || ile ifade edilen P-bagil kayip matrisi (2.15) numarali esitlik yardimiyla

hesaplanur.

. =
I = , (pi=0, i,j=1,2,..,m) (2.15)

P matrisinde yer alan pjj, i. kriter en iyi olarak se¢ildiginde j. kriterin goreli kaybini
ifade edecektir.
Adim 5: Kriter agirliklarinin hesaplanmasi

Y 6ntemin son asamasinda kriter agirliklart Denklem 2.16 kullanilarak hesaplanir.
Fw'=0 (2.16)

Burada w agirlik vektoriinii gostermek lizere F matrisi Esitlik (2.17) ile

hesaplanmaktadir.
_m
- Z Py P Pim
=1
m
F=[ Py - Z Pp Py (2.17)
=1
m
Pml Pm2 - Z Pim
i=1 -




3. UYGULAMA

3.1. Arastirma Modeli

Bu calismada ¢imento sektoriiniin Tiirkiye ekonomisi acisindan dneminden
hareketle VZA-Pencere Analizi ve CILOS Yé6ntemi kullanarak BIST e kote olmus ve
cimento sektoriinde faaliyet gosteren 12 firmanin 2015-2022 yillart arasindaki sekiz
yillik verilerine gore dinamik etkinlikleri Slgiilmistiir. Veriler Kamu Aydinlatma
Platformu (KAP) nun her y1l yayimladigi raporlardan derlenmistir. Bu calismada ilk
asamada CILOS y6ntemi ile 3 adet girdi ve 3 adet ¢ikt1 degiskeni belirlenecektir. ikinci
asamada ise girdi odaklit CCR ve girdi odakli BCC Pencere modelleri kullanilarak

¢imento firmalariin etkinlik degisimleri incelenecektir. Buna gore arastirma modeli sekil

10’da gosterilmektedir.

UYGULAMA ASAMALARI AMAC

1.Asama: Literatiir Taramast Literatiirde en sik kullanilan
finansal oranlarin belirlenmesi

.. . VZA uygulamasinda kullanilacak
2.Asama: CILOS Yontemi . girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin
Uygulamasi belirlenmesi

3.Asama: VZA-Pencere Analizi ) Cimento sirketlerinin dinamik
Uygulamasi etkinlik skorlarmin hesaplanmasi

Sekil 10. Arastirmanin Modeli
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3.2. VZA-Pencere Analizi Uygulamasi

VZA-Pencere analizi uygulama asamalari asagida belirtilmistir.

3.2.1. Degerlendirilecek Karar Verme Birimlerinin Se¢imi
Etkinlik degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in ilk olarak uygun KVB seciminin
yapilmasi gerekmektedir. Bu ¢calismada BIST te kote olmus 12 ¢imento fabrikas1 KVB

olarak belirlenmistir. S6z konusu karar birimleri Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10. Karar Verme Birimleri

KVB Karar Birimi Ad1 Borsa Kodu
KVBI1 Afyon Cimento Sanayi Ticaret A.S AFYON
KVB2 Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S AKCNS
KVB3 Bastas Baskent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S BASCM
KVB4 Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayii T.A.S BTCIM
KVB5 Batisoke Soke Cimento Sanayi Ticaret A.S BSOKE
KVB6 Bursa Cimento Fabrikas1 A.S BUCIM
KVB7 Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 Ticaret A.S CMENT
KVB8 Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S CIMSA
KVB9 Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S GOLTS
KVBI10 Konya Cimento Sanayii A.S KONYA
KVBI11 Nuh Cimento Sanayi A.S NUHCM
KVBI12 Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S OYAKC

3.2.2. CILOS Yontemiyle Girdi ve Cikt1 Setinin Belirlenmesi

VZA yontemlerinde KVB sayisi ile girdi ve ¢ikti degiskeni arasindaki iliski
dikkate alinarak uygulamada {i¢ girdi ve ii¢ c¢ikt1 degiskenleri kullanilmasi uygun
gorlilmiistiir. Bu dogrultuda birinci asamada literatiirde en ¢ok kullanilan finansal
oranlar secilmistir. Daha sonra belirlenmis finansal oranlar literatiirdeki uygulamalar
degerlendirilerek girdi ¢ikt1 degiskenleri bicimde ikiye ayrilmistir. Belirlenen 10 adet
girdi 10 adet ¢ikt1 degiskenleri sirasiyla Tablo 11 ve Tablo 12’de yer almaktadir.
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Tablo 11. CILOS Uygulamasinda Kullanilan Girdi Degiskenleri

Kodu Adi Formiilii Kullanildigi Caligmalar
Psillaki ve digerleri
Gl Finansal Kaldirag Oran1 1(1)(%1;2 St flenlan (2010)
Yalama ve sayim (2008)
) Toplam Borc / Gutiérrez-Nieto ve
G2 Bor¢-Oz Sermaye Orani Ozpserma eg digerleri (2007)
Y Gerek ve digerleri  (2011)
Kisa Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Borglar / O dlgerler} )
€ Toplam Borglara Orani Toplam Borglar 110, LR <7
s ¢ g ¢ Ozcan (2009)
. . Yoriik ve digerleri
Kisa Vadeli Bor¢larin Kisa Vadeli Borglar /
62 Toplam Aktiflere Orani Toplam Aktifler (2013.)
Bardi (2020)
G5 Yabanci Kaynaklarin/ Oz Toplam Yabanci Yalama ve Sayim (2008)
Kaynaklara Orani Kaynaklar/Oz kaynaklar Gerek ve digerleri (2011)
Duran Varliklarin Devamli Duran. Wt /(Ui Wang ve Lee (2008),
G6 Vadeli Borglar + Oz o X
Sermayeye Orani Gerek ve digerleri (2011)
Sermaye)
. Net Satislar/ Ortalama Karsak ve Iscan (2000)
G7 Maddi Duran Varliklar Kayalidere ve Kargin
Duran Varliklara Orani
(2004)
G8 Toplam Aktifler Dénen Varliklar + Duran Yildiz (2007)
Varliklar Celik ve Ayan (2017)
o Bayyurt ve Sagbansua
G9 B Yemms E(;[r)lall:; Aktifler — Toplam (2007)
¢ Yilmaz ve Cirac1 (2004)
P : —
G10 Faaliyet Giderleri I?;znaerlla?r(l(l): gt;?l\gldDe;;n Wem i Olimmea) (A1)
’ ' Akbalik ve Sirma (2013)

Giderleri
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Tablo 12. CILOS Uygulamasinda Kullanilan Cikt1 Degiskenleri

Kodu Adi Formiilii Kullanildig1 Calismalar
. Net Satiglar / Ticari Wang (2008)
¢l AR SOt dE Alacaklar Cenger (2011)
. Satilan Malin Ata ve Yakut (2009)
2 Stok Devir Hiz Maliyeti/Ortalama Stoklar Gerek ve digerleri (2011)
. . Net Satiglar/Ortalama Ahangar (2011)
Ge AlditiDomiilsin Aktifler Celik ve Ayan (2017)
. . . Kaya, Oztiirk ve Ozer
C4 Maddi Duran varliklar Devir ~ Net satislar/ Ortalama maddi (2010)
Hiz1 duran varliklar Kizil ve Aslan (2019)
Halkos ve digerleri
C5 Net Kar Marji Net Kar/Net Satislar {0z
J 3 Akbulut ve Rengber
(2015)
Oz Sermaye Kar Marjt - Tseng ve digerleri (2009)
6 (ROE) Net Kar/Oz Sermaye Yilmaz ve Ciract (2004)
Margaritis ve Psillaki
C7 Aktif Kar Marji (ROA) Net Kar/Toplam Aktifler (2007)
Oztiirk (2016)
. Dill ve digerleri (2014)
C8 Esas Faaliyet Kar Marji ]SE;ZS 11:1 2r1a11yet LT Babacan, Kisakiirek ve
3 Ozcan (2009)
9 Piyasa Degeri/Defter Degeri ~ Hisse Senedi Fiyat1/(Oz Chen ve digerleri (2005)
Orani sermaye/ Odenmis Sermaye)  Bektas ve Tekin(2013)
. Piyasa Degeri/ (Net Rizvi ve digerleri (2012)
¢10 LRI O Satislar/Odenmis Sermaye) Yilmaz (2019)

Kriter agirliklarinin hesaplanmasi amaciyla firmalarin 2015-2022 yillar

arasindaki sekiz yillik veriler kullanilmistir. Buna gore her bir yil i¢in ayr1 ayri kriter

agirliklar1 hesaplanmistir. Daha sonra bu agirliklart kullanarak girdi degiskenleri icin

biitiinlesik tek bir agirlik skoru w; elde edilmistir. Bu amagla Gao vd. (2017) tarafindan

onerilen denklem (3.1)’den yararlanilmistir.

sayisini ifade etmektedir. Bu ¢aligmada ise k= {1,...,

i
ST

i=l k=l

W, = ——r—

1

= {1,...K}

3.1)

Burada, K kriter agirliklandirma amaciyla kullanilan farkli yontemlerin

8} yil sayisini gostermektedir.

Uygulamada ilk olarak CILOS ydntemiyle girdi degiskenleri belirlenmistir.
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3.2.2.1. CILOS Yontemiyle Girdi Setinin Belirlenmesi

2022 yili i¢in girdi degiskenlerinin belirlenmesi adimlar1 asagida
acgiklanmaktadir.

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

2022 yil1 verileriyle olusturulan karar matrisi Tablo 13’te gosterilmektedir.
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Tablo 13. 2022 Yili Girdi Degiskenleri Karar Matrisi

Gl G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 G10
KVBI1 0,36 0,57 0,92 0,33 0,57 0,67 547.397.480 1.269.368.191 807.574.844 18.048.353
KVB2 0,55 1,20 0,90 0,49 1,20 0,90 1.124.359.479 8.601.508.214 3.667.092.549 280.455.901
KVB3 0,56 1,25 0,97 0,54 1,25 0,57 558.267.702 2.420.601.375 1.075.437.257 153.187.496
KVB4 0,77 3,33 0,45 0,35 3,33 1,12 4.714.641.000 6.748.994.000 1.560.186.000 230.083.000
KVBS 0,98 46,43 0,42 0,41 46,43 1,28 2.511.091.000 3.343.156.000 70.479.000 114.905.000
KVB6 0,17 0,20 0,88 0,15 0,20 0,46 1.631.157.491 5.328.120.504 4.444.966.302 330.436.341
KVB7 0,43 0,76 0,82 0,36 0,76 0,93 720.287.000 4.388.121.000 2.487.486.000 391.565.000
KVBS8 0,47 0,90 0,91 0,43 0,90 0,86 1.759.933.650 11.598.581.031 6.108.559.189 401.151.953
KVB9 0,57 1,31 0,75 0,43 1,31 0,99 541.669.706 2.946.085.306 1.273.664.783 298.923.161
KVB10 0,68 2,17 0,96 0,66 2,17 0,75 379.649.387 1.663.467.012 524.432.049 127.754.994
KVBI11 0,35 0,53 0,80 0,28 0,53 0,67 1.269.069.841 6.942.826.333 4.542.449.309 401.240.072
KVBI12 0,35 0,54 0,88 0,31 0,54 0,60 2.488.219.540 11.357.888.086 7.364.215.108 552.912.888
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Adim 2. Karar kriterlerinin fayda yonliiye doniistiiriilmesi
CILOS yonteminin uygulanabilmesi i¢in kriterlerin tamaminin fayda yonlii olmasi gerekmektedir. Bu nedenle tiim girdi

degiskenleri Esitlik 2.13 yardimiyla fayda kriterine doniistiiriilmistiir. Buna gore elde edilen doniistiirtilmiis matris Tablo 14’te

gosterilmistir.
Tablo 14. 2022 Y11 Girdi Degiskenleri Doniisiim Matrisi
Gl G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 Gl10
KVBI1 0,4722 0,3509 0,4565 0,4545 0,3509 0,6866 0,6936 1,0000 0,0873 1,0000
KVB2 0,3091 0,1667 0,4667 0,3061 0,1667 0,5111 0,3377 0,1476 0,0192 0,0644
KVB3 0,3036 0,1600 0,4330 0,2778 0,1600 0,8070 0,6800 0,5244 0,0655 0,1178
KVB4 0,2208 0,0601 0,9333 0,4286 0,0601 0,4107 0,0805 0,1881 0,0452 0,0784
KVBS5 0,1735 0,0043 1,0000 0,3659 0,0043 0,3594 0,1512 0,3797 1,0000 0,1571
KVB6 1,0000 1,0000 0,4773 1,0000 1,0000 1,0000 0,2327 0,2382 0,0159 0,0546
KVB7 0,3953 0,2632 0,5122 0,4167 0,2632 0,4946 0,5271 0,2893 0,0283 0,0461
KVBS 0,3617 0,2222 0,4615 0,3488 0,2222 0,5349 0,2157 0,1094 0,0115 0,0450
KVB9 0,2982 0,1527 0,5600 0,3488 0,1527 0,4646 0,7009 0,4309 0,0553 0,0604
KVBI0 0,2500 0,0922 0,4375 0,2273 0,0922 0,6133 1,0000 0,7631 0,1344 0,1413
KVBI1 0,4857 0,3774 0,5250 0,5357 0,3774 0,6866 0,2992 0,1828 0,0155 0,0450
KVBI2 0,4857 0,3704 0,4773 0,4839 0,3704 0,7667 0,1526 0,1118 0,0096 0,0326
TOPLAM 4,7559 3,2199 6,7403 5,1941 3,2199 7,3355 5,0711 4,3653 1,4877 1,8427
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Adim 3: Karar matrisinin normalize edilmesi

Denklem (2.14) kullanilarak veriler normalize edilmistir. Buna gore hesaplanan normalize degerler Tablo 15°te verilmistir.

Tablo 15. Girdi Degiskenleri i¢in Normalizasyon Tablosu Matrisi

Gl G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 G10
KVBI 0,0993 0,1090 0,0677 0,0875 0,1090 0,0936 0,1368 0,2291 0,0587 0,5427
KVB2 0,0650 0,0518 0,0692 0,0589 0,0518 0,0697 0,0666 0,0338 0,0129 0,0349
KVB3 0,0638 0,0497 0,0642 0,0535 0,0497 0,1100 0,1341 0,1201 0,0441 0,0639
KVB4 0,0464 0,0187 0,1385 0,0825 0,0187 0,0560 0,0159 0,0431 0,0304 0,0426
KVB5 0,0365 0,0013 0,1484 0,0704 0,0013 0,0490 0,0298 0,0870 0,6722 0,0852
KVB6 0,2103 0,3106 0,0708 0,1925 0,3106 0,1363 0,0459 0,0546 0,0107 0,0296
KVB7 0,0831 0,0817 0,0760 0,0802 0,0817 0,0674 0,1039 0,0663 0,0190 0,0250
KVBS 0,0761 0,0690 0,0685 0,0672 0,0690 0,0729 0,0425 0,0251 0,0078 0,0244
KVB9 0,0627 0,0474 0,0831 0,0672 0,0474 0,0633 0,1382 0,0987 0,0372 0,0328
KVB10 0,0526 0,0286 0,0649 0,0438 0,0286 0,0836 0,1972 0,1748 0,0903 0,0767
KVBI11 0,1021 0,1172 0,0779 0,1031 0,1172 0,0936 0,0590 0,0419 0,0104 0,0244
KVBI12 0,1021 0,1150 0,0708 0,0932 0,1150 0,1045 0,0301 0,0256 0,0064 0,0177
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Adim 4: P bagil kayip matrisinin elde edilmesi
Normalize matrisin her bir siitunundaki en biiylik degerli elemanin kosegen olarak yer aldigi satirlarin dizilmesi ile ortaya ¢ikan A4

kare matrisi Tablo 16 ile gosterilmektedir.

Tablo 16. Kare A Matris Degerleri

Gl G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 G10
Al 0,2103 0,3106 0,0708 0,1925 0,3106 0,1363 0,0003 0,0003 0,0107 0,0002
A2 0,2103 0,3106 0,0708 0,1925 0,3106 0,1363 0,0003 0,0003 0,0107 0,0002
A3 0,0365 0,0013 0,1484 0,0704 0,0013 0,0490 0,1981 0,4412 0,9312 0,5547
A4 0,2103 0,3106 0,0708 0,1925 0,3106 0,1363 0,0003 0,0003 0,0107 0,0002
AS 0,2103 0,3106 0,0708 0,1925 0,3106 0,1363 0,0003 0,0003 0,0107 0,0002
A6 0,2103 0,3106 0,0708 0,1925 0,3106 0,1363 0,0003 0,0003 0,0107 0,0002
A7 0,0526 0,0286 0,0649 0,0438 0,0286 0,0836 0,1972 0,1748 0,0903 0,0767
A8 0,0993 0,1090 0,0677 0,0875 0,1090 0,0936 0,1368 0,2291 0,0587 0,5427
A9 0,0365 0,0013 0,1484 0,0704 0,0013 0,0490 0,0298 0,0870 0,6722 0,0852
A10 0,0993 0,1090 0,0677 0,0875 0,1090 0,0936 0,1368 0,2291 0,0587 0,5427
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Tablo 16’deki veriler ve Esitlik (2.15) kullanilarak girdi degiskenleri icin

hesaplanan goreli kayip matrisi Tablo 17°de listelenmistir

Tablo 17. P-Bagil Kayip Matris Degerleri

Gl G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 G10
Al 0,0000  0,0000 0,5227  0,0000 0,0000 0,0000 0,9985 0,9988 0,9841  0,9996
A2 0,0000 0,0000 0,5227 0,0000 0,0000 0,0000 09985 0,9988  0,9841  0,9996
A3 0,8265 09957 0,0000 0,6341 0,9957 0,6406 -0,0047 -0,9260 -0,3853 -0,0221
A4 0,0000 0,0000 0,5227  0,0000 0,0000 0,0000 0,9985 0,9988  0,9841  0,9996
A5 0,0000 0,0000 0,5227  0,0000 0,0000 0,0000 0,9985 0,9988  0,9841  0,9996
A6  0,0000 0,0000 0,5227  0,0000 0,0000 0,0000 0,9985  0,9988 09841  0,9996
A7  0,7500 09078  0,5625 0,7727 09078  0,3867 0,00 0,2369  0,8656  0,8587
A8  0,5278 0,6491 0,5435 0,5455 0,6491 03134 0,3064 0,0000 09127  0,0000
A9  0,8265 09957 0,0000 0,6341 09957 0,6406 0,8488  0,6203  0,0000  0,8429
A10 10,5278  0,6491  0,5435 0,5455 0,6491 03134 0,3064  0,0000 09127  0,0000
Top 3,4586 4,1975 42631 3,1319  4,1975 22948  6,4493 49252  7,2264  6,6778

denklemler yardimiyla hesaplamistir. Bu amagla elde

Adim 5: Kriter agirliklarinin hesaplanmasi

Yontemin son asamasinda kriter agirliklari

(2.16) ve (2.17) numaral
edilen F matrisi Tablo 18’de

gosterilmistir.
Tablo 18. F Matrisi
Gl G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 G10
Al -34586 0,0000 05227 0,0000 0,0000 0,0000 0,9985 09988 09841  0,9996
A2 0,0000 -4,1975 055227 0,0000 0,0000 0,0000 09985 09988 09841  0,9996
A3 08265 09957 -4,2631 0,6341 09957 0,6406 -0,0047 -0,9260 -0,3853 -0,0221
A4 0,0000 0,0000 05227 -3,1319 0,0000 0,0000 09985 0,9988  0,9841  0,9996
A5 0,0000 0,0000 05227 0,000 -4,1975 0,0000 0,9985 09988 09841  0,9996
A6 0,0000 0,000 05227 0,0000 0,0000 -2,2948 009985 009988 09841  0,9996
A7 0,7500 0,9078 055625 0,7727 09078  0,3867 -6,4493 02369 0,8656  0,8587
A8 0,5278  0,6491 05435 055455 0,491 03134 03064 -4,9252 09127  0,0000
A9 08265 09957 0,000 06341 0,9957 0,6406 08488  0,6203 -7,2264 0,8429
A10 055278  0,6491 05435 0,5435 0,6491 03134 03064 0,000 09127 -6,6778
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F matrisinin satir elemanlar1 dogrusal denklemin katsayilarini gostermektedir.
Ornegin 1. Satir icin wi’ler agirhiklart gostermek iizere denklem asagidaki gibi
yazilabilir.

-3,4586.w1 + 0,000.w2 + 0,5227.w3+ 0,000.w4+ 0,000.ws + 0,000.we +
0,9985.w7 + 0,9988.ws +0,9841.w9 + 0,9996.w10= 0

Bu denklem F matrisinin diger satirlar1 i¢cinde ayni sekilde olusturulur.
Denklemde bulunan katsayr toplamlarinin 1 olmasi dikkate alinarak islem

yapilmalidir. Tablo 19°da 2022 yilina ait girdi degiskeni agirliklar1 gosterilmistir.

Tablo 19. 2022 Yili Girdi Degiskeni Agirliklar

Wi W, W3 Wy W5 Ws W5 Ws Wo Wio

0,1102 0,0908 0,0785 0,1217 0,0908 0,1661 0,0941 0,0909 0,0897 0,0671

Buna gore sirastyla we, w4 ve wi ile kodlanan duran varliklarin devamli
sermayeye orani, kisa vadeli borg¢larin toplam aktiflere orani ve finansal kaldirag orani
degiskenleri en yiiksek agirliga sahip girdi degiskenleri olarak ortaya c¢ikmustir.
Beklendigi gibi bu degiskenler CILOS yOntemine gore sirasiyla en kii¢iik etki kaybina
sahip degiskenlerdir.

CILOS yontemine gore 2022 yili i¢in izlenen adimlar tekrarlanarak diger yillar
icin de girdi degiskeni agirliklar1 hesaplanmistir.

Tablo 20’ye bakildiginda 2015-2022 yillarinin hepsi CILOS yontemine gore

kistas agirliklari hesaplanmistir. S6z konusu agirliklar Tablo 20°de listelenmistir.

Tablo 20. 2015-2022 Yillar1 Girdi Degiskenleri Agirliklar

Wi W2 W3 Wy Ws Ws W7 Ws Wo Wio

2015 0,0880 0,0742 00812 03102 00743 02117 0,0447 0,0456 0,0374  0,0328
2016  0,1214 0,1042 0,1078  0,1477 0,102  0,1749  0,0277  0,0300  0,0978  0,0843
2017 0,1244 0,1010 0,1030 0,1717  0,1010 0,1760  0,0243  0,0260  0,0942  0,0781
2018 0,1207  0,0965 0,1205  0,1538  0,0965 0,1536  0,0409  0,0457 0,0948  0,0771
2019 0,1300 0,1053 0,1570  0,1509 0,1053  0,1338  0,0279  0,0307 0,0830  0,0760
2020 0,1717 0,272 0,1957 0,1398  0,1272  0,0676 0,0309  0,0332  0,0646  0,0421
2021 0,1125 0,0896 02194 0,1180 0,0896 0,1165 0,0652 0,0717  0,0700  0,0475

2022 0,1102  0,0908 0,0785 0,1217 0,0908 0,1661  0,0941  0,0909 0,0897 0,0671
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Son olarak her bir girdi degiskenine ait on farkli agirlik skorunu biitiinlestirerek
tek bir birlesik skor elde etmek icin (3.1) numarali denklemden yararlanilmistir. Bu
yolla hesaplanan biitiinlesik girdi agirliklart Tablo 21°de verilmistir. Buna gore en
yiiksek agirliga sahip girdi degiskenleri sirasiyla w4, w6 ve w3 ile kodlanan kisa vadeli
borglarin toplam aktiflere orani, duran varliklarin devamli sermayeye orani ve kisa
vadeli borglarin toplam borglara orani olarak ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle s6z konusu
3 degisken VZA-Pencere analizi uygulamasinda kullanilacak olan girdi degiskeni

olarak belirlenmistir.

Tablo 21. Girdi Degiskenlerinin Biitiinlesik Agirliklar:

Wil w2 W3 W4 W5 W6 W7 W8 W9 W10

0.0671 0.0124 0.0870 0.5545 0.0124 0.2646  0.0000  0.0000 0.0017  0.0003

3.2.2.2. CILOS Yontemiyle Cikt1 Setinin Belirlenmesi

Girdi degiskenlerini CILOS yontemine gore onem siralarinin belirlenmesinde
izlenen asamalar ¢ikti degiskenleri i¢in de izlenerek VZA-Pencere analizi
uygulamasinda kullanilacak olan 3 adet ¢ikt1 degiskeni belirlenmistir. 2022 yil1 igin
cikt1 degiskenlerinin belirlenmesi adimlar1 asagida aciklanmaktadir.
Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

2022 y1l1 verileriyle olusturulan karar matrisi Tablo 22’de gdsterilmektedir.
Adim 2. Karar kriterlerinin fayda yonliiye doniistiiriilmesi

Tim ¢ikt1 degiskenleri fayda yonlii oldugu i¢in ¢iktilara herhangi bir doniisiim
islemi uygulamaya gerek yoktur.
Adim 3: Karar matrisinin normalize edilmesi

Denklem (2.14) kullanilarak karar matrisi normalize edilmistir. Buna gore
hesaplanan normalize degerler Tablo 23’te verilmistir.
Adim 4: P Bagil kayip matrisinin elde edilmesi

Normalize matrisin her bir stitunundaki en degerli elemanin kdsegen olarak yer
aldig1 satirlarin dizilmesi ile ortaya ¢ikan A4 kare matrisi Tablo 24’te gosterilmektedir.

Tablo 24’teki veriler ve Esitlik (2.15) kullanilarak ¢ikt1 degiskenleri igin

hesaplanan goreli kayip matrisi Tablo 25°te listelenmistir.
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Tablo 22. 2022 Y1ili Cikt1 Degiskenlerinin Karar Matrisi

Cl 2 C3 C4 Cs Cé6 C7 Cs8 C9 C10
KVBI 4,7000 9,3400 1,2800 2,4900 0,2000 0,3300 0,2100 0,2500 2,2500 6,8100
KVB2 4,7600 8,5400 1,5400 8,3600 0,1700 0,4100 0,1900 0,1300 1,4400 3,4800
KVB3 3,0700 7,4800 1,4500 5,6400 0,0700 0,1700 0,0800 0,1200 2,6200 15,4200
KVB4 13,5600 10,0800 1,0700 1,4900 -0,0700 -0,2900 -0,0700 0,0900 2,9400 -10,2300
KVB5 7,9800 7,5600 0,7500 1,0000 -0,3600 -10,9200 -0,2300 -0,0200 16,9600 -1,5500
KVB6 4,4600 5,3100 1,5900 5,8400 0,2100 0,2800 0,2300 0,2800 1,0900 3,8600
KVB7 5,2600 10,3100 1,3700 7,4400 0,1800 0,3500 0,2000 0,0600 1,4900 4,2700
KVBS 4,5900 7,7900 1,0200 5,3500 0,4000 0,5600 0,3000 0,1500 1,0800 1,9200
KVB9 4,7000 7,8200 1,2500 5,6500 0,2100 0,4600 0,2000 0,1600 0,9600 2,0900
KVB10 3,3900 5,9300 1,6000 6,3700 0,0800 0,3000 0,0900 0,1400 13,2800 44,4800
KVBI1 8,8300 7,8800 1,4900 7,4700 0,2700 0,4600 0,3000 0,2300 2,1000 4,5800
KVBI12 4,8700 7,0800 1,5700 5,6600 0,3500 0,6100 0,4000 0,2600 2,0500 3,3500
TOPLAM 70,1700 95,1200 15,9800 62,7600 1,7100 -7,2800 1,9000 1,8500 48,2600 78,4800
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Tablo 23. 2022 Yili Cikt1 Degiskenlerinin Normalize Matrisi

Cl C2 C3 C4 Cs C6 C7 C8 c9 C10

KVBI 0,0670 0,0982 0,0801 0,0397 0,1170 -0,0453 0,1105 0,1351 0,0466 0,0868
KVB2 0,0678 0,0898 0,0964 0,1332 0,0994 -0,0563 0,1000 0,0703 0,0298 0,0443
KVB3 0,0438 0,0786 0,0907 0,0899 0,0409 -0,0234 0,0421 0,0649 0,0543 0,1965
KVB4 0,1932 0,1060 0,0670 0,0237 -0,0409 0,0398 -0,0368 0,0486 0,0609 -0,1304
KVB5 0,1137 0,0795 0,0469 0,0159 -0,2105 1,5000 -0,1211 -0,0108 0,3514 -0,0198
KVB6 0,0636 0,0558 0,0995 0,0931 0,1228 -0,0385 0,1211 0,1514 0,0226 0,0492
KVB7 0,0750 0,1084 0,0857 0,1185 0,1053 -0,0481 0,1053 0,0324 0,0309 0,0544
KVBS 0,0654 0,0819 0,0638 0,0852 0,2339 -0,0769 0,1579 0,0811 0,0224 0,0245
KVB9 0,0670 0,0822 0,0782 0,0900 0,1228 -0,0632 0,1053 0,0865 0,0199 0,0266
KVB10 0,0483 0,0623 0,1001 0,1015 0,0468 -0,0412 0,0474 0,0757 0,2752 0,5668
KVBI1 0,1258 0,0828 0,0932 0,1190 0,1579 -0,0632 0,1579 0,1243 0,0435 0,0584
KVBI2 0,0694 0,0744 0,0982 0,0902 0,2047 -0,0838 0,2105 0,1405 0,0425 0,0427
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Tablo 24. 2022 Yili Cikt1 Degiskenlerinin Kare A Matrisi

Cl 2 C3 C4 cs C6 C7 C8 C9 C10
Al 0,1932 0,1060 0,0670 0,0216 -0,0409 0,0398 -0,0368 0,0476 0,0609 -0,1304
A2 0,0750 0,1084 0,0857 0,1079 0,1053 -0,0481 0,1053 0,0317 0,0309 0,0544
A3 0,0483 0,0623 0,1001 0,0924 0,0468 -0,0412 0,0474 0,0741 0,2752 0,5668
A4 0,0678 0,0898 0,0964 0,1332 0,0994 -0,0563 0,1000 0,0703 0,0298 0,0443
AS 0,0654 0,0819 0,0638 0,0776 0,2339 -0,0769 0,1579 0,0794 0,0224 0,0245
A6 0,1137 0,0795 0,0469 0,0145 -0,2105 1,5000 -0,1211 0,0106 0,3514 -0,0198
A7 0,0694 0,0744 0,0982 0,0821 0,2047 -0,0838 0,2105 0,1405 0,0425 0,0427
A8 0,0636 0,0558 0,0995 0,0847 0,1228 -0,0385 0,1211 0,1514 0,0226 0,0492
A9 0,1137 0,0795 0,0469 0,0145 -0,2105 1,5000 -0,1211 0,0106 0,3514 -0,0198
A10 0,0483 0,0623 0,1001 0,0924 0,0468 -0,0412 0,0474 0,0741 0,2752 0,5668
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Tablo 25. 2022 Yili Cikt1 Degiskenlerinin P Kriter Goreli Kayip Matris

Cl C2 C3 C4 Cs Cé6 C7 Cs8 C9 C10
Al 0,0000 0,0223 0,3313 0,8377 1,1750 0,9734 1,1750 0,6854 0,8267 1,2300
A2 0,6121 0,0000 0,1438 0,1898 0,5500 1,0321 0,5000 0,7902 0,9121 0,9040
A3 0,7500 0,4248 0,0000 0,3063 0,8000 1,0275 0,7750 0,5106 0,2170 0,0000
A4 0,6490 0,1717 0,0375 0,0000 0,5750 1,0375 0,5250 0,5357 0,9151 0,9218
A5 0,6615 0,2444 0,3625 0,4174 0,0000 1,0513 0,2500 0,4756 0,9363 0,9568
A6 0,4115 0,2667 0,5313 0,8911 1,9000 0,0000 1,5750 0,9301 0,0000 1,0348
A7 0,6409 0,3133 0,0188 0,3837 0,1250 1,0559 0,0000 0,0714 0,8791 0,9247
A8 0,6711 0,4850 0,0062 0,3641 0,4750 1,0256 0,4250 0,0000 0,9357 0,9132
A9 0,4115 0,2667 0,5313 0,8911 1,9000 0,0000 1,5750 0,9301 0,0000 1,0348
A10 0,7500 0,4248 0,0000 0,3063 0,8000 1,0275 0,7750 0,5106 0,2170 0,0000
TOPLAM 5,5575 2,6198 1,9625 4,5876 8,3000 8,2308 7,5750 5,4397 5,8390 7,9202
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Adim 5: Kriterlerin agirliklarinin hesaplanmast
Y Ontemin son agsamasinda kriter agirliklari (2.16) ve (2.17) numarali denklemler yardimiyla hesaplanmistir. Bu amagla elde edilen

F matrisi Tablo 26’da gosterilmistir.

Tablo 26. F Matris Katsayilari

Cl C2 c3 C4 Cs C6 C7 Cs8 C9 Cl10
Al -5,5575 0,0223 0,3313 0,8975 1,1750 0,9734 1,1750 0,6854 0,8267 1,2300
A2 0,6121 -2,6198 0,1438 0,4883 0,5500 1,0321 0,5000 0,7902 0,9121 0,9040
A3 0,7500 0,4248 -1,9625 0,5619 0,8000 1,0275 0,7750 0,5106 0,2170 0,0000
A4 0,6490 0,1717 0,0375 -4,5876 0,5750 1,0375 0,5250 0,5455 0,9151 0,9218
AS 0,6615 0,2444 0,3625 0,6320 -8,3000 1,0513 0,2500 0,4756 0,9363 0,9568
A6 0,4115 0,2667 0,5313 0,9312 1,9000 -8,2308 1,5750 0,9301 0,0000 1,0348
A7 0,6409 0,3133 0,0188 0,6107 0,1250 1,0559 -7,5750 0,0714 0,8791 0,9247
A8 0,6711 0,4850 0,0062 0,5983 0,4750 1,0256 0,4250 -5,4397 0,9357 0,9132
A9 0,4115 0,2667 0,5313 0,9312 1,9000 0,0000 1,5750 0,9301 -5,8390 1,0348
A10 0,7500 0,4248 0,0000 0,5619 0,8000 1,0275 0,7750 0,5106 0,2170 -7,9202
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F Matrisinin girdi degiskenlerinde oldugu gibi satir elemanlar1 dogrusal
denklemin katsayilarim gostermektedir. Ornegin 1. satir igin wi’ler agirhiklar gdstermek

tizere ilgili denklem asagidaki gibi yazilabilir.

-5,5575. w1l +0,0223. w2 + 0,3313. w3+ 0,89752. w4+ 1,1750. w5 + 0,9734. w6
+1,1750. w7 + 0,6854. w8 +0,8267. w9+ 1,2300. w10 =0

Bu denklem F matrisinin diger satirlar1 icin de ayni sekilde olusturulur.
Denklemde bulunan katsay1 toplamlarinin 1 olmasi dikkate alinarak islem yapilmalidir.

Tablosu 27°de 2022 yilina ait ¢ikt1 degiskenleri agirliklar: gosterilmistir.

Tablo 27. 2022 Yili Kriter Agirliklandirma Katsayilar

Wi w2 w3 W4 W5 W6 W7 W8 W9 W10

0,1001 0,1812 02162 0,0701 0,0619 0,0737 0,0528 0,0866 0,1039 0,0536

Tablo 27’ye gore sirastyla w3, w2 ve wo ile kodlanan aktif devir hizi, stok devir
hiz1 ve piyasa degerinin defter degerine orani ile en yliksek agirhiga sahip cikti
degiskenleri olarak ortaya ¢ikmistir. Beklendigi gibi bu degiskenler CILOS yontemine
gore sirastyla en kiiglik etki kaybina sahip degiskenlerdir.

CILOS yontemine gore 2022 yili i¢in izlenen adimlar tekrarlanarak diger yillar

icin de cikt1 degiskeni agirliklart hesaplanmistir. S6z konusu agirliklar Tablo 28’de

gosterilmistir.
Tablo 28. 2015-2022 Yillar1 Cikt1 Degiskeni Agirliklar:
wi w2 W3 w4 w5 W6 w7 w8 w9 W10
2015 0,1601 0,0871  0,1513  0,0935 0,0971 0,0802 0,0933 0,1386 0,0523  0,0466
2016 0,1410 0,1891 0,1055 0,0835 0,0975 0,0644 00720 0,1121  0,0630  0,0721
2017 0,1820 0,0887  0,0990 0,0794 0,1007 0,1266 0,0786 0,0917 0,0581  0,0953
2018 0,2764 0,0804 0,0650 0,0516 0,0533 0,0580 0,521 0,2454 0,0642  0,0537
2019 0,1810 0,0967 0,1085 0,0900 0,0827 0,0837 0,814 0,0760 0,1276 0,0723
2020  0,2281 0,1013  0,1451 0,1006 0,778 0,0938 0,0484 0,0822 0,0425 0,0803
2021 0,1873 0,1349  0,1112  0,0908 0,0806 0,0951 0,0569 0,0830 0,1022  0,0579
2022 0,1001 0,1812 02162 0,0701 0,619 0,0737 0,528 0,0866 0,1039  0,0536
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Son olarak girdi degiskenlerinde yapildig1 gibi her bir ¢ikt1 degiskenine ait sekiz
farkli agirlik skorunu biitiinlestirerek tek bir birlesik skor elde etmek i¢in (3.1) numarali
denklemden yararlanilmistir. Bu yolla hesaplanan biitiinlesik ¢ikt1 agirliklar1 Tablo 29°da
verilmigstir. Buna gore en yliksek agirliga sahip ¢ikti degiskenleri sirasiyla wi, w3 ve w2
ile kodlanan alacak devir hizi, aktif devir hiz1 ve stok devir hizi olarak ortaya ¢ikmustir.
Bu nedenle s6z konusu 3 degisken VZA-Pencere analizi uygulamasinda kullanilacak olan

cikt1 degiskenleri olarak belirlenmistir.

Tablo 29. Cikt1 Degiskenlerinin Biitiinlesik Agirliklart

Wi w2 W3 W4 W5 Wwo W7 W38 W9 W10

0,9074  0,0290 0,0402 0,0019 0,0017 0,0022 0,0003 0,0162 0,0007 0,0003

Buna gore CILOS uygulamasi sonucunda belirlenen ve VZA—Pencere Analizi
uygulamasinda kullanilacak olan ii¢ adet girdi ve ii¢ adet ¢ikt1 degiskeni Tablo 30’da bir

arada gosterilmektedir.

Tablo 30. CILOS Yodntemine Gore Belirlenen Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri
Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orant Alacak Devir Hiz1
Kisa Vadeli Borglari Toplam Aktiflere Orani Stok Devir Hizi
Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani Aktif Devir Hizi

3.2.3. VZA-Pencere Analizi Yontemiyle Etkinlik Olciimii

Uygulamanin ikinci asamasinda Holger Scheel tarafindan gelistirilen EMS 1.3
paket programimi kullanarak VZA-pencere analizi yOntemiyle ¢imento sirketlerinin
dinamik etkinligi ol¢lilmiistiir. Bu amagla 12 adet ¢imento firmasinin 2015-2022 yillar
arasindaki 8 yillik (T=8) verileri kullanilmistir. Girdi yonlii CCR-VZA ve BCC-VZA
modellerinin kullanildig1 uygulamada pencere genisligi literatiirdeki calismalar dikkate
aliarak “3” olarak belirlenmistir.

Buna gore:

n = KVB sayisi, k =Donem sayis1 w = pencere sayisi p = pencere uzunlugu
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olmak tiizere uygulamada kullanilan pencere sayisi ve KVB sayisi asagidaki gibi
hesaplanir.

e w=k-p+1=8-3+1=6

e Her penceredeki KVB sayisi: w*p =6 *3 =18

e Toplam KVB sayisi=n *p* w=12 * 3 * 6 = 216.

Buna gore pencere analizinde kullanilan toplam KVB sayisi, VZA literatiiriinde
yer alan “karar birimi sayis1 girdi+¢ikti degiskeni toplaminin iki veya ii¢ kat1 olmalidir”
kisitin1 rahatlikla karsilamaktadir.

Tablo 31°de CCR VZA- Pencere analizi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 31. CCR VZA-Pencere Analizi Sonuglari

Std. Arali

NO KVB 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Ort. Sap K

1 AFYON 1,000 0467 0,820
0,805 1,000 0,856
1,000 0,854 0,880
0,829 1,000 1,000
1,000 1,000 0,750
1,000 0,641 1,000

0,883 0,151 0,533

2 AKCNS 0980 0,671 0,658
0,805 0,782 0,796

0,675 0,743 0,962 0811 0,133 0,444
0,709 0,931 0,964
0,907 0,956 0,711
0,917 0,536 0,889
3 BASCM 0,754 0,757 0,653
0,978 0,782 0,725
0,708 0,693 0,644
0,657 0,619 0,718
0,608 0,718 0,583
0,701 0,600 1,000

0,717 0,114 0,417

4 BTCIM 0,838 0,856 0,773
1,000 1,000 0,994
1,000 1,000 0,981
1,000 0,979 0,804
1,000 0,825 0,602
0,481 0439 1,000

0,865 0,185 0,561

5 BSOKE 1,000 0,870 0,487
1,000 0,699 1,000
0,771 1,000 1,000
1,000 1,000 1,000
1,000 1,000 0,546
0,543 0315 0,804

0,835 0,225 0,685
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Tablo 31 (Devam). CCR VZA-Pencere Analizi Sonuglari

6 BUCIM
7 CMENT
8 CIMSA
9 GOLTS
10 KONYA
11 NUHCM
12 OYAKC
Ortalama

Standart Sapma
Aralik

1,000

0,655

0,779

0,773

1,000

1,000

0,627

0,867
0,146
0,373

0,970
0,986

0,686
0,916

0,427
0,607

0,470
0,516

0,789
1,000

0,937
1,000

0,840
1,000

0,806
0,192
0,573

1,000
1,000
0,963

0,676
0,847
0,908

0,510
0,648
0,630

0,571
0,590
0,572

0,846
0,909
0,890

0,670
0,819
0,733

0,804
0,757
0,852

0,778
0,150
0,513

1,000
1,000
1,000

0,787
0,817
0,707

0,736
0,724
0,692

0,720
0,686
0,686

0,881
0,862
0,831

0,749
0,722
0,702

0,791
0,774
0,765

0,819
0,119
0,343

1,000
1,000
1,000

0,686
0,594
0,596

0,706
0,683
0,716

0,504
0,502
0,502

0,962
0,910
0,907

1,000
0,987
0,969

1,000
1,000
1,000

0,854
0,181
0,498

1,000
1,000
0,927

0,671
0,671
0,678

0,805
0,766
0,568

0,762
0,762
0,715

0,872
0,872
0,799

1,000
1,000
0,929

0,664
0,664
0,620
0,816
0,154
0,519

1,000
1,000

0,669
0,645

0,696
0,625

0,711
0,582

0,785
0,685

1,000
0,788

0,880
0,818
0,692
0,169
0,685

1,000

0,987

0,736

0,819

0,886

1,000

0,993
0,926
0,096
0,264

0,991

0,733

0,670

0,636

0,871

0,889

0,825

0,811

0,020

0,115

0,097

0,113

0,078

0,127

0,133

0,051

0,073

0,393

0,378

0,349

0,315

0,330

0,380

0,612
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Sonu¢ tablosunda satirda yer alan skorlar ¢imento sirketlerinin etkinlik
diizeylerinin dénem i¢indeki trendini gdstermektedir. Burada tiim ¢imento sirketleri igin
ayni veri seti kullanilmaktadir. Buna gore hesaplanan etkinlik skorlarinin zaman iginde
azaldig1 veya arttig1 ancak belirli yonde bir egilim olusmadigi anlasilmaktadir. Elde
edilen sonuglara gore Akgansa, Cimentas, Cimsa ve Goltas firmalarinin higbir donemde
etkin ¢ikamadigi, Bastas cimentonun ise sadece tek bir donemde (2022 yili) etkin ¢iktig1
goriilmektedir. Goltas sirketi 2015-2022 yillar1 arasindaki 8 yillik donemde en diisiik
etkinlik skoru ortalamasina (0,636) sahip sirkettir. Bunun yaninda, bu 5 fabrikanin
ortalama etkinlik skorlarinin tiim donemler ve fabrikalar bazinda etkinlik skoru
ortalamasi olan 0,811 degerinin altinda kaldiklar1 da tespit edilmistir. Buna gore bu
firmalarin s6z konusu 12 firma i¢inde en kotii performans gosteren firma olduklar ifade
edilebilir.

Buna karsin diger 7 isletmenin ise birden fazla donemde etkin ¢iktig1
gbzlenmistir. Bu 7 fabrikanin tamami tiim donemlerin ortalamasinin (0,811) {istiinde
performans gdstermistir. S6z konusu firmalar arasinda Bursa (14 kez), Batisoke (10 kez)
ve Afyon (9 kez) en ¢ok donemde etkin ¢ikarak en iyi performans gdsteren karar birimleri
olmuslardir. Bunlar arasinda Bursa 8 yillik donemin en yiiksek etkinlik skoru
ortalamasina (0,991) sahip firmadir. Bu etkin fabrikalar etkinsiz fabrikalarin etkin
olabilmeleri i¢in referans almasi gereken birimlerdir.

Bursa ¢imento en yliksek ortalama etkinlik skoruna sahip olmanin yaninda
etkinlik skorlarinda en kiiclik standart sapmaya (0.02) ve en kii¢iik degisim araligina
(ranj) (0.073) sahip olan fabrikadir. Bu ise Bursa ¢imento fabrikasinin homojen bir
performans ge¢cmisi oldugu anlamina gelmektedir. Buna karsin Batisoke firmasi etkinlik
skorlarinda en biiyiik standart sapmaya (0.225) ve en biiyiik araliga (0.685) sahip firma
olarak ortaya ¢ikmistir. Buna gore Batisoke firmast 10 periyotta etkin faaliyet
gostermesine ragmen homojen bir performans gosterememistir.

Tabloda yer alan siitun degerleri referans kiimeleri degistikce, kisaca farkli veri
setleri kullanildiginda ¢imento sirketlerinin performans diizeylerindeki kararliligt
gostermektedir. Bu sebeple siitun sonuna eklenen ortalama, aralik, standart sapma vb.
0zet veriler KVB’lerin etkinlik skorlarinin kararlilik derecesini yorumlamada yardime1
olacaktir. Buna gore ¢imento sirketlerinin etkinlik skorlar1 siitun bazinda dalgalanma

gostermistir. Bagka bir deyisle, ayni yil i¢inde yer alan referans veri setleri degistikce
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sirketlerde etkinlik skorlarinda artis veya azalis kaydedilmistir. Bu noktada degisimin
biiylikliigiinii de dikkate almak gerekir. Zira dnemsiz sayilabilecek derecedeki kiigiik
degisiklikler kararli bir yapiya isaret ederken, skorlarda artis veya azalis yoniinde
yasanacak biiyiik sigramalar istikrarsizlik anlamina gelecektir. Bu dogrultuda Afyon
¢imento firmasmin etkinlik skorlari incelendiginde 2016 yilinda 0,467°den 0,805’¢
yaklasik %72, 2017 yilinda %12 ve 2021 yilinda %-14 seviyelerindeki sigramalar goze
carpmaktadir. Bu bilgiler 1s18inda Afyon ¢imento firmasinin istikrarli bir performansa
sahip olmadig1 goriilmektedir. Buna karsin Bursa ¢imento diger fabrikalara gére daha
istikrarl1 bir performans kaydetmistir.

Tablonun sonunda yer alan ii¢ satirda ¢imento firmalarinin yil bazli standart
sapma, ortalama ve aralik degerleri hesaplanmistir. Buna gore en yiiksek ortalama
etkinlik skoru 2022 yilinda (0,926), en diisiik ortalama skora sahip olan yil ise 2021
yilinda (0,692) gerceklesmistir. 2021 yili ayrica en kiiclik etkinlik skorunun (0.315)
goriildiigii yildir. Buna gore firmalarin en iyi performans gosterdigi donemin 2022 yili,
en kotli performanslarini gosterdigi donemin ise 2021 yili oldugu ifade edilebilir.

Y1l bazl ortalama standart sapma ve aralik degerleri incelendiginde sirasiyla
0,096 ve 0,264 ile en kiigiik skorlara sahip yilin 2022 oldugu anlagilmaktadir. Buna gore
2022 yilmin ¢imento firmalarinin etkinligi bakimindan en homojen yil oldugu
goriilmektedir. Buna karsin aralik degerleri bakimindan 2016 ve 2021 yillar1 firmalarin
en kararsiz faaliyet gosterdigi yillardir.

Girdi yonli BCC modeli igin VZA-Pencere Analizi sonuglar1 Tablo 32°de

verilmigtir.

Tablo 32. BCC VZA-Pencere Analizi Sonuclari
NO KVB 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Ortl. 2;‘; ﬁ‘rah
1 AFYON 1,000 1,000 1,000

1,000 1,000 1,000
1,000 1,000 1,000
0,907 1,000 1,000
1,000 1,000 0,763
1,000 0,773 1,000

0,969 0,076 0,237
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Tablo 32 (Devam). BCC VZA-Pencere Analizi Sonuglari

AKCNS

BASCM

BTCIM

BSOKE

BUCIM

CMENT

CIMSA

1,000

0,793

0,894

1,000

1,000

0,717

0,856

0,752
0,812

0,806
1,000

1,000
1,000

0,877
1,000

0,991
1,000

0,749
0,926

0,438
0,635

0,765
0,789
0,703

0,687
0,795
0,742

1,000
1,000
1,000

0,679
0,906
1,000

1,000
1,000
0,998

0,690
0,872
0,937

0,543
0,712
0,751

0,800
0,759
0,760

0,730
0,729
0,726

1,000
1,000
1,000

1,000
1,000
1,000

1,000
1,000
1,000

0,830
0,860
0,899

0,757
0,725
0,728

1,000
0,956
0,919

0,762
0,761
0,775

0,983
0,992
1,000

1,000
1,000
1,000

1,000
1,000
1,000

0,834
0,880
0,912

0,783
0,825
0,830

0,967
0,957
0,976

0,739
0,739
0,802

0,809
0,836
0,831

1,000
1,000
0,940

1,000
1,000
1,000

0,747
0,748
0,796

1,000
0,971
0,664

0,716
0,684

0,657
0,684

0,685
0,678

0,620
0,638

1,000
1,000

0,708
0,734

0,779
0,786

1,000

1,000

1,000

1,000

1,000

1,000

0,808

0,851

0,774

0,928

0,926

0,999

0,824

0,755

0,117

0,092

0,112

0,134

0,002

0,092

0,134

0,316

0,343

0,322

0,380

0,009

0,310

0,562
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Tablo 32 (Devam). BCC VZA-Pencere Analizi Sonuglari

9 GOLTS 0,778 0,567 0,617
0,800 0,874 0,798
0,911 0,840 0,846
0,860 0,873 0,885
0,887 0,888 0,873
0,913 0,910 0,832

0,831 0,09 0,346

10 KONYA 1,000 0,889 0,905
1,000 0,976 0,953
1,000 0,960 1,000
0,942 1,000 0,955
1,000 0,954 0,788
0,940 0,798 1,000

0,948 0,066 0,212

11 NUHCM 1,000 0,972 0,680
1,000 0,883 0,898
0,895 0,920 1,000
0,924 1,000 1,000
1,000 1,000 1,000
1,000 0,991 1,000

0,954 0,081 0,320

12 OYAKC 0,783 1,000 0,848
1,000 0,913 1,000
0,967 1,000 1,000
1,000 1,000 0,713
1,000 0,713 0,908
0,749 0,939 1,000

0,919 0,108 0,287

Ortalama 0,902 0,884 0,862 0,897 0,939 0,895 0,796 0,970 0,890
Std. Sap. 0,111 0,159 0,134 0,106 0,085 0,111 0,125 0,070 0,036
Aralik 0,283 0,562 0,457 0,275 0,239 0,336 0,380 0,192 0,553

Tablo 32’ye gore CCR modelinde oldugu gibi etkinlik skorlarinin zaman iginde
azaldig1 veya arttig1 ancak belirli bir yonde egilim olusturmadigi anlagilmaktadir.
Sonuglara gore sadece GoOltas ¢imento firmasmin hi¢bir donemde etkin ¢ikmadigi,
Cimentas firmasinin ise sadece tek bir yilda (2022) etkin ¢iktig1 goriillmektedir. Cimsa
sirketi 2015-2022 yillar1 arasinda 8 yillik donemde en diisiik etkinlik skoru ortalamasina
(0,755) sahip sirkettir. Bunun yaninda, Ak¢ansa, Bastas, Cimentas ve Goltas sirketlerinin
ortalama etkinlik skorlarinin tiim dénemler ve sirketler bazinda etkinlik skoru ortalamasi
olan 0,890 degerinin altinda kaldiklar1 anlagilmistir. Buna gore s6z konusu bu firmalarin
12 firma i¢inde en kotii performans gosteren sirketler oldugu ifade edilebilir.

Tiim pencerelerde etkin ¢ikmayi basaran bir firma olmamakla beraber geriye

kalan 7 isletmenin birden fazla donemde etkin ¢iktig1 gdzlemlenmistir. Bu 7 isletmenin
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tamam1 tim donemlerin etkinlik skoru ortalamasinin (0,890) {istiinde performans
gostermistir. S0z konusu firmalar arasinda Bursa (16 kez), Afyon (15 kez) ve Batisoke
(12 kez) en ¢ok donemde etkin ¢ikarak en iyi performans gosteren karar birimleri
olmuglardir. Bunlar arasinda Bursa 8 yillik dénemin en yiiksek etkinlik skoru
ortalamasma (0,999) sahip firmadir. Bu etkin firmalar etkinsiz isletmelerin etkin
olabilmeleri i¢in referans almasi gereken birimlerdir.

Bursa ¢imento CCR modelinde oldugu gibi BCC modelinde de en yiiksek
ortalama etkinlik skoruna sahip olmanin yan sira etkinlik skorlarinda en diisiik standart
sapmaya (0,002) ve en kiiciik degisim araligina (0,009) sahip olan firmadir. Bu ise Bursa
¢imento firmasinin homojen bir performans ge¢misi oldugu anlamma gelmektedir.
Batisoke fabrikasi 12 periyotta etkin faaliyet gostermesine ragmen Cimsa fabrikasiyla
beraber en biiyiik standart sapmaya (0,134) sahiptir. Cimsa ayni1 zamanda en biiyiik
araliga (0,562) sahip birimdir. Buna gore bu iki firma homojen bir performans
gosterememisgtir.

BCC modeline gore ¢imento sirketlerinin etkinlik skorlar1 siitun bazinda
dalgalanma trendi gostermistir. Baska bir ifadeyle, veri setleri degistikce sirketlerde
etkinlik skorlarinda artis veya azalis kaydedilmistir. Goltas ¢imento firmasinin etkinlik
skorlart incelendiginde 2016 yilinda 0,567°den 0,800’ye yaklasik % 30, 2017 yilinda
%33, 2018 yilinda % 8 seviyelerindeki sigramalar géze carpmaktadir. Bu bilgiler 1s181inda
Goltas ¢cimento firmasinin ¢ok istikrarli bir performansa sahip olmadig ifade edilebilir.
Buna karsin CCR modelinde oldugu gibi BCC modelinde de Bursa ¢imento firmasi diger
isletmelere gore daha istikrarli bir performans kaydetmistir.

CCR modelinde oldugu gibi BCC modeli i¢in de y1l bazli ortalama standart sapma
ve aralik degerleri incelendiginde sirastyla 0,070 ve 0,192 ile en kiiciik skorlara sahip
yilin 2022 oldugu anlagilmaktadir. Buna gore 2022 yilinin ¢imento firmalarinin etkinligi
bakimindan en homojen yil oldugu goriilmektedir. Buna karsin aralik degeri bazinda en
cok fark olan 2016 ve 2017 yillar1 firmalarin en istikrarsiz faaliyet gosterdigi yillardir.

CCR modeliyle BCC modelinin etkinlik skorlar1 karsilagtirildiginda su sonuglar
cikarilmigtir. BCC modelinde firmalarin ortalama etkinlik skoru 0,970 iken CCR
modelinde ortalama etkinlik skoru daha diisiiktiir (0,926). Her iki modelde de en yiiksek
ortalama etkinlik skoru 2022 yilinda ger¢eklesmistir. Buna karsin iki modelde de en
diisiik ortalama etkinlik skoru 2021 yilinda ger¢eklesmistir. Bu sebeple firmalarin en iyi
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performans gosterdigi donemin 2022 yili, en kotii donemin ise 2021 yili oldugu ifade
edilebilir.

BCC modeline gore ¢imento firmalarinin satir ve siitiin bazinda hesaplanan
etkinlik skorlart CCR modeline gore daha yiiksektir. Bu sebeple ¢imento firmalar1 BCC
modelinde, es deyisle Olgege gore degisken getiri altinda daha iyi performans
sergilemistir. CCR modeliyle hesaplanan skorlarin standart sapmalar1 ve aralik degerleri
BCC modeline gore daha yiiksektir. Buna gore ¢imento firmalariin BCC modelinde
daha homojen ve istikrarli bir performans gosterdigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. iki
modelde de Afyon, Batisoke, Bursa en ¢ok etkin olan sirketlerdir. Bu sirketler etkinsiz
fabrikalarin referans almasi gereken sirketlerdir. Buna karsin Akcansa (2015 ve 2022),
Cimsa (2020), Cimentas (2022) ¢imento sirketleri CCR modelinde etkin degilken, BCC

modelinde etkin olmuslardir.

68



4. SONUC VE ONERILER

Cimento sektorii Diinya ve Tiirkiye ekonomisi igin kritik 6neme sahiptir. Bu
nedenle ¢imento sektdriinde faaliyet gosteren firmalar i¢cin verimlilik ve etkinlik
olduk¢a 6nemli bir unsurdur. Performansinin diizenli olarak 6l¢iilmesi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Bu nedenle isletmelerin ne derece etkin olup olmadigini tespit etmek ve
etkinsiz birimlerin etkin olmasi i¢in kaynaklarin yeniden tahsisi gerekir. Bu amagla
karar vericiler tarafindan en ¢ok tercih edilen yontemlerin basinda VZA gelmektedir.
Bununla birlikte VZA ¢oklu donemde etkinligi 6lgmede yetersiz kalmaktadir. Bu
nedenle birden fazla donemi dikkate alarak etkinlikteki degisimi 6l¢mek i¢in VZA-
Pencere Analizi ve VZA-Malmquist yontemleri kullanilmaktadir.

Bu ¢aligmada BIST’de tas ve topraga dayali sektdrde faaliyet gosteren 12
¢imento sirketinin dinamik etkinlikleri VZA-Pencere analizi yontemiyle dl¢iilmiistiir.
Calismanin uygulama kismi iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada objektif bir
CKKYV teknigi olan CILOS yontemiyle VZA uygulamasinda kullanilacak girdi ve ¢ikti
degiskenleri belirlenmistir. Bu kapsamda karar verir vericilerin subjektif yargilari
yerine sadece firmalarin ikincil verileri kullanilmistir. Bu sayede zaman ve maliyet
tasarrufu saglanmistir. Uygulamanin ikinci adiminda CILOS yontemiyle belirlenen
girdi ve ¢ikt1 degiskenleri kullanilarak fabrikalarin dinamik etkinlikleri 6lgiilmiistiir.
Bu amagla girdiye yonelik CCR ve BCC modeline dayali VZA-Pencere Analizi
tekniginden yararlanilmigtir.

Analiz sonucunda, ¢alismaya dahil edilen 12 ¢imento firmasinin higbiri iki
modelde de tiim donemlerde etkin ¢ikmay1 bagaramamaistir. Firmalarin BCC modeline
gore ortalama etkinlik skorlart CCR modeline gore daha yiiksektir. Ayn1 zamanda
BCC modeli standart sapma ve aralik degeri bakimindan daha kiiciik degerler
almaktadir. Bu sebeple ¢cimento sirketlerinin BCC modelinde daha etkin ve istikrarli
faaliyet gosterdigi bulgulanabilir. Iki modelin etkinlik degisimine bakildiginda 2021
yilinin performans olarak en kotii olmasindaki en 6nemli etkenin Covid-19 pandemi
etkisi oldugu ifade edilebilir. Pandemi krizinin etkilerinin azalmasiyla birlikte 2022
yilinda firmalarin performanslari artmistir. Genel olarak iki modelde de en ¢ok etkin
cikan firmalar Bursa, Batisoke ve Afyon sirketleridir. Buna karsin en kotii faaliyet

gosteren isletmeler ise Cimsa ve Goltas ¢imento firmalaridir.
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Tiirk ¢cimento sektdriinde etkinligin yiiksek olmasi fabrikalarin diigiik kapasite
kullanim oranlarin1 artiracak, birim tiretim maliyetlerini de azaltacaktir. Boylece Tiirk
cimento sektoriiniin uluslararasi rekabet giicli de artmis olacaktir. Bu iyilestirmeler
¢imento sektoriinlin etkilesim icinde oldugu diger sektorlere de yansiyacaktir. Bu
sebeple, ¢cimento sektoriiniin etkinlik degisimi diizenli sekilde izlenmeli ve performans
artist saglayacak yonetsel politikalarin gelistirilmesine Onem verilmelidir. Bu
caligmanin literatiire katkis1 asagidaki gibi Ozetlenebilir. VZA uygulamasinda
kullanilacak girdi-¢ikt1 setinin belirlenmesi amaciyla objektif bir CKKV teknigi olan
CILOS yontemi 6nerilmektedir. Bu sayede karar vericilerin subjektif ve zaman alici
yargilarindan kaginmak miimkiindiir. VZA-Pencere analizi yOntemiyle c¢imento
sektoriinde etkinlik degisiminin 6l¢iildiigli calisma sayisinin az olmasi bu ¢alismanin
onemini artiran diger bir unsurdur. Burada 6nerilen biitiinlesik CILOS-Pencere analizi
yontemi diger sektorlerdeki karar birimlerinin etkinlik degisimlerini 6l¢gmek amaciyla
da yararlanabilecek pratik bir modeldir.

Her calisma gibi bu calismanin da bazi kisitlar1 bulunmaktadir. VZA
uygulamasinda secilen karar birimlerinin bazilarinin degismesi firmalarin etkinlik
skorlarinin degismesine yol acabilir. Bagka bir anlatimla, VZA organizasyonel
birimlerin mutlak etkinligini yansitmaz. Bundan dolay1, Pencere analizi ile elde edilen
sonuglar yorumlanirken bu hususa dikkat edilmelidir. Ayn1 sekilde uygulanan girdi-
cikti kiimesi de degistirildiginde farkli sonuglar elde edilecektir. CILOS yontemi
objektif bir teknik oldugu icin karar vericiler veya ilgili sektor i¢in Onemli
sayilabilecek girdi-¢cikt1 degiskenleri degerlendirme diginda kalabilir. Bu baglamda
farkli girdi-¢ikt1 seti kullanilarak s6z konusu fabrikalarin etkinligi 6l¢iilebilir ve elde

edilen sonuclar karsilastirilabilir.
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EKLER

EK 1- 2015 Y1l i¢in Veri Seti

NO KVB X1 X2 X3 Y1 Y2 Y3

1 Afyon 0,19 0,11 0,54 4,37 6,67 0,29
2 Akcansa 0,65 0,19 0,82 3,68 7,59 0,89
3 Bastas 0,90 0,18 0,82 3,61 6,p99 0,70
4 Batigim 0,45 0,20 0,82 3,51 6,76 0,59
5 Batisoke 0,25 0,11 0,70 5,30 4,72 0,34
6 Bursa 0,67 0,21 0,50 3,22 5,07 1,07
7 Cimentas 0,72 0,16 0,86 3,85 5,01 0,49
8 Cimsa 0,61 0,21 0,84 3,58 7,48 0,67
9 Goltas 0,49 0,26 0,84 2,61 4,19 0,59
10 Konya 0,85 0,13 0,46 4,75 6,50 0,78
11 Nuh 0,54 0,14 0,73 3,33 6,29 0,70
12 Oyak 0,81 0,15 0,72 2,78 2,49 0,51
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EK 2- 2016 Y1l i¢in Veri Seti

NO KVB X1 X2 X3 Y1 Y2 Y3

1 Afyon 0,58 0,41 1,59 6,05 7,13 0,13
2 Akcansa 0,86 0,29 0,91 3,51 7,10 0,82
3 Bastas 0,90 0,21 0,82 4,13 7,35 0,77

4 Batigim 0,34 0,20 0,92 3,05 7,75 0,45

5 Batisoke 0,22 0,15 0,99 4,45 4,46 0,22
6 Bursa 0,75 0,23 0,52 3,35 4,94 1,06
7 Cimentas 0,72 0,16 0,85 3,71 5,45 0,51
8 Cimsa 0,77 0,36 1,20 3,68 5,82 0,52
9 Goltas 0,63 0,36 0,92 2,46 3,86 0,47
10 Konya 0,85 0,15 0,53 4,11 4,30 0,65
11 Nuh 0,57 0,13 0,74 3,26 5,87 0,64
12 Oyak 0,71 0,10 0,70 2,93 2,58 0,49
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EK 3- 2017 Y1l i¢in Veri Seti

NO KVB X1 X2 X3 Y1 Y2 Y3

1 Afyon 0,60 0,43 1,33 2,21 13,65 0,24
2 Akgansa 0,89 0,37 1,00 3,23 7,81 0,81
3 Bastas 0,92 0,28 0,84 3,52 6,34 0,82
4 Batigim 0,37 0,21 1,03 2,79 9,62 0,37
5 Batisoke 0,28 0,17 1,07 2,17 4,79 0,15
6 Bursa 0,86 0,31 0,52 3,12 5,07 1,18
7 Cimentas 0,73 0,18 0,84 3,12 6,24 0,57
8 Cimsa 0,65 0,37 1,12 2,83 6,77 0,52
9 Goltas 0,57 0,34 0,85 2,52 4,03 0,51
10 Konya 0,88 0,17 0,52 3,54 4,40 0,80
11 Nuh 0,66 0,24 0,79 2,61 6,23 0,63
12 Oyak 0,80 0,15 0,68 2,89 3,97 0,67
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EK 4- 2018 Y1l i¢in Veri Seti

NO KVB X1 X2 X3 Y1 Y2 Y3

1 Afyon 0,71 0,46 1,62 5,87 10,22 0,24
2 Akgansa 0,82 0,40 0,90 3,86 6,82 0,84
3 Bastas 0,92 0,27 0,82 4,38 5,05 0,78
4 Baticim 0,41 0,24 1,10 4,57 7,44 0,42
5 Batisoke 0,35 0,22 1,12 5,93 3,96 0,24
6 Bursa 0,80 0,18 0,47 4,80 4,34 1,34
7 Cimentas 0,69 0,20 0,83 3,85 5,09 0,59
8 Cimsa 0,71 0,41 1,24 4,05 7,68 0,51
9 Goltas 0,61 0,39 0,94 3,31 4,40 0,69
10 Konya 0,89 0,18 0,52 4,16 3,79 0,86
11 Nuh 0,63 0,26 0,76 3,36 4,73 0,63
12 Oyak 0,89 0,27 0,38 3,09 2,67 0,57
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EK 5- 2019 Y1l i¢in Veri Seti

NO KVB X1 X2 X3 Y1 Y2 Y3

1 Afyon 0,62 0,46 1,66 4,92 12,10 0,25
2 Akgansa 0,67 0,32 0,92 4,95 7,38 0,88
3 Bastas 0,81 0,27 0,86 3,65 5,01 0,71
4 Batigim 0,39 0,27 1,10 5,34 5,17 0,32
5 Batisoke 0,40 0,31 1,20 7,09 3,01 0,18
6 Bursa 0,76 0,18 0,48 5,10 4,11 1,11
7 Cimentas 0,69 0,20 0,86 3,05 4,62 0,47
8 Cimsa 0,59 0,36 1,12 3,42 6,58 0,43
9 Goltas 0,58 0,36 0,96 2,20 3,21 0,49
10 Konya 0,74 0,14 0,58 3,55 3,53 0,72
11 Nuh 0,69 0,24 0,79 5,98 5,00 0,67
12 Oyak 0,61 0,24 0,74 3,30 8,58 1,17
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EK 6- 2020 Y1l i¢in Veri Seti

NO KVB X1 X2 X3 Y1 Y2 Y3

1 Afyon 0,85 0,26 1,09 5,83 13,53 0,40
2 Akgansa 0,68 0,34 0,88 4,45 9,05 0,89
3 Bagtas 0,86 0,40 0,92 2,82 7,86 0,76
4 Batigim 0,53 0,46 1,40 5,37 5,72 0,47
5 Batisoke 0,45 0,46 1,52 7,30 3,75 0,35
6 Bursa 0,74 0,19 0,39 3,83 4,24 1,12
7 Cimentas 0,84 0,30 0,98 3,31 7,88 0,65
8 Cimsa 0,89 0,57 1,17 6,45 7,40 0,47
9 Goltas 0,60 0,40 0,96 2,52 7,12 0,70
10 Konya 0,81 0,20 0,58 3,00 5,91 0,82
11 Nuh 0,69 0,20 0,77 5,51 7,31 0,78
12 Oyak 0,92 0,39 0,85 3,17 6,67 0,80
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EK 7- 2021 Y1l igin Veri Seti

NO KVB X1 X2 X3 Y1 Y2 Y3

1 Afyon 0,89 0,26 1,02 5,39 6,21 0,55
2 Akcansa 0,92 0,51 1,00 5,10 5,14 0,97
3 Bastas 0,94 0,61 1,05 2,62 7,17 0,94
4 Batigim 0,67 0,51 1,63 2,56 6,51 0,56

5 Batisoke 0,66 0,65 2,30 4,23 4,65 0,41

6 Bursa 0,88 0,18 0,40 4,79 3,99 1,29
7 Cimentas 0,85 0,37 1,04 3,85 7,55 0,84
8 Cimsa 0,78 0,37 0,91 4,16 6,55 0,72
9 Goltas 0,58 0,42 1,01 2,90 5,67 0,72
10 Konya 0,94 0,42 0,65 3,83 5,83 1,01
11 Nuh 0,65 0,24 0,69 5,87 6,19 0,83
12 Oyak 0,73 0,28 0,65 3,76 6,31 1,06
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EK 8- 2022 Y1l i¢in Veri Seti

NO KVB X1 X2 X3 Y1 Y2 Y3

1 Afyon 0,92 0,33 0,67 4,70 9,34 1,28
2 Akcansa 0,90 0,49 0,9 4,76 8,54 1,54
3 Bastas 0,97 0,54 0,57 3,07 7,48 1,45
4 Batigim 0,45 0,35 1,12 13,56 10,08 1,07
5 Batisoke 0,42 0,41 1,28 7,98 7,56 0,75
6 Bursa 0,88 0,15 0,46 4,46 5,31 1,59
7 Cimentas 0,82 0,36 0,93 5,26 10,31 1,37
8 Cimsa 0,91 0,43 0,86 4,59 7,79 1,02
9 Goltas 0,75 0,43 0,99 4,70 7,82 1,25
10 Konya 0,96 0,66 0,75 3,39 5,93 1,60
11 Nuh 0,80 0,28 0,67 8,83 7,88 1,49
12 Oyak 0,88 0,31 0,6 4,87 7,08 1,57
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