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Cimento Sektoriinde Ozellestirmelerin isletme Performansma Etkileri
(Tiirkiye Uygulamasi)

Ugur Karakaya'

Ozet

Bu c¢aligmada Tiirkiye’de, ¢imento sektdriinde dzellestirmelerle ortaya g¢ikan
performans degisimi, biri statik digeri dinamik olmak iizere iki ayr1 yontemle analiz
edilmis, isletme performansi Ozellestirme Oncesi, Ozellestirme yili ve Ozellestirme
sonrasi olmak {izere ii¢ ayr1 donem haline incelenmistir. Bu amacla 23 ¢imento sirketi
secilerek bunlarin dzellestirilme siirecinde degisen karliliklar1 aragtirtlmistir. Karlilik
ortalamalarint donemlere gore karsilagtiran statik analizde isletmelerin c¢ogunda
0zellestirme sonrasi doneme ait karliligin, 6zellestirme oncesi doneme gore arttig1 tespit
edilmistir.

Dinamik analiz, Ozellestirmenin karliliga etkisine iligkin daha detayl
sonuglarin ortaya ¢ikmasini saglamig, Ozellestirmeyle birlikte olusan esik etkisiyle,
istatiksel olarak anlamli bulunan 16 sirketten 10’unda karlilik artis1 tespit edilmistir.
Ancak, Ozellestirme sonrasi donemde bu sirketlerden 9’unda kéarlhilik istikrarmni
kaybederek diisme egilimi gostermistir. Karliliktaki bu diisiise ragmen karlilik oranlar
Ozellestirme Oncesi doneme ait seviyelere gerilememis, bu seviyelerin bir hayli izerinde
kalmastir.

Ozellestirmeyle birlikte artan karlihk daha sonraki siirecte birtakim baska
faktorlere baglh olarak azalma egilimi gosterebilmektedir. Nitekim, karlilig1 etkileyen
tek faktor miilkiyet degisimi olmayip, isletmelerin 6zellestirmeye hazirlanma siirecinde
yapilanlarin yeterliligi; 06zellestirme sonrasinda isletmenin ydnetim ve organizasyon
yapisi, mevcut iktisadi konjonktiir, krizler vb. faktorler isletme karhiligimi
etkileyebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Performans, Verimlilik, Etkinlik, Ozellestirme sonrasi
karlilik, Kamu ve 6zel sektor isletmeleri

The Effects of Privitazition on Company Performance in Cement Sector
(Turkish Sample)

Abstract
In this study, performance change caused by privatization in cement industry
was analyzed using two different methods; one static and the other dynamic, and
company performance was investigated in three different periods as pre-privatization,
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privatization year and post-privatization. 23 cement companies were chosen and their
changing profitability during the privatization period was studied. As a result of the
static analysis which compares profitability means of the periods, it was found that in
most of the companies profitability increased in post-privatization period when
compared to that of pre-privatization period.

Dynamic analysis provided more detailed results about the effects of
privatization on profitability, and with the threshold effect caused by privatization,
profitability increase was found in 10 companies out of 16 that were found to be
statistically meaningful. However, in post-privatization period profitability in 9 of these
companies lost its stability and showed a decrease. Despite the decrease in the
profitability, the profitability rates did not go back to pre-privatization levels but
remained quite above these levels.

Profitability that increased with the privatization can show a decrease
depending on some other factors in later periods. Thus, property change is not the only
factor that affects profitability; whether it is enough or not what the companies did in
privatization preparation period, the administration and organization structure of the
company after the privatization, present economic conjuncture, crisis etc. can also affect
the profitability of a company.

Key Words: Performance, Productivity, Efficiency, Post privatization
profitability, Public and private companies

GIRIS

1980°’li yillarda kiiresellesmeyle birlikte neoliberal goriis ve
politikalarin giderek popiiler hale gelmesi, bu dogrultuda kamu kuruluslarinin
yeniden yapilandirilmasi, devletin ekonomideki yetki ve miidahalelerinin
azaltilmasi vb. diisiincelerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan ozellestirme 1980°1i
yillarda bir¢ok iilkede sistemli olarak uygulama alani bulmus, 6énemli ve giincel
bir konu haline gelmistir.

Ozellestirmeler hemen her sektorii etkilemis, 6zellestirmelerden 6nemli
Ol¢lide etkilenen sektorlerden birisi de ¢imento sektorii olmustur. Ekonomik
yap1 i¢inde dogrudan ya da dolayl birgok sektorle iliski i¢inde olmasi, ulagim,
enerji, giyim, gida vb. bircok sektorii etkilemesi ¢imentoya, ingaat sektoriinde
heniiz alternatifi bulunmayan, onemli ve vazgecilemez bir iiriin olma o6zelligi
kazandirmastir.

Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde ilk oOzellestirme uygulamasi, 1989
yilinda CITOSAN’a bagh birer ortaklik olarak faaliyet gdsteren 5 ¢imento
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fabrikasinin Ciment Francais firmasma blok satigiyla baglamistir. Cimento
sektoriinde yatirimin karli olmasi ve 6zellestirme kapsamina alinan fabrikalarin
satis bedellerinin makul diizeyde belirlenmesi uygulamalari hizlandirmistir.
1988°’de devlete ait ¢imento fabrikalarinin sayist 24 iken, bu fabrikalarin
1989°da 5’1, 1992°de 7’si ozellestirilmistir. Geri kalan 12 fabrikanin miilkiyeti
ise 1998 yilinda 6zel sektdre devredilmistir. Ozellestirme uygulamalarina, 1999
yilinda tiim fabrikalarin &zellestirilmesi ve CITOSAN’in Ticaret Sicili’nden
tiizel kisiliginin silinmesiyle son verilmis ve devlet bu alandaki isletmecilikten
tamamen g¢ekilmistir (Saygili S., Taymaz E., 1996).

Bu c¢alismada, Tirkiye’de ¢imento sektoriinde faaliyet gdsteren
KiT’lerin  ozellestirilmeleriyle  degisen performanslarinin  incelenmesi
amaglanmis; ozellestirme sonrasindaki performanslar ile 6nceki durumlart biri
statik digeri dinamik olmak iizere iki farkli yontemle karsilastirilmistir. Bu
cergevede ilk olarak Gzellestirmeyle degisen isletme performansini konu alan,
daha once yapilmis arastirmalarin bir Ozeti sunulmus, sonra kullanilacak
ekonometrik model ve yontem tanitilarak ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerden secilen Orneklere ait veriler analiz edilmistir. Son olarak da
aragtirmanin ~ genel  bulgulari  Ozetlenerek  ortaya ¢ikan  sonuglar
degerlendirilmistir.

Cimento sektoriiniin imalat sanayi i¢inde 6nemli bir yere sahip olmasi,
ozellestirmelerin ilk ve agirlikli olarak bu sektorde gergeklesmesi, karsilastirma
ve degerlendirme yapilmasini saglayacak verilerin mevcut ve kolay ulasilabilir
olmasi vb. nedenler arastirma i¢in bu sektoriin se¢ilmesinde Onemli rol
oynamistir.

1. Kamu ve Ozel Sektorde isletme Performansim Karsilastiran Calismalar

Literatiirde miilkiyet bigimi ve oOzellestirmenin ekinlik ve verimlilik
iizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Kamu ve 6zel
sektdr isletmelerinin performanslarinin karsilastirildig: bu ¢alismalarda iki farkli
yontemin izlendigi goze carpmaktadir. Bunlardan birincisinde, 6zel sektore
devredilen isletmelerin birtakim performans gostergeleriyle dzellestirme dncesi
ve sonrasindaki verimliliklerinin Olgiilerek Ozellestirmenin etkinlik ve
verimlilikte bir artisa neden olup olmadigi sorgulanmaktadir. ikinci yontemde
ise, ayni sektorde faaliyet gdsteren bir grup kamu sektorii isletmesiyle, 6zel
sektorde faaliyet gosteren diger bir grup isletmenin performansi
karsilagtirllmaktadir (Bozec R., 2004). Bu c¢alismada isletmelerin 6zellestirme
oncesi ve sonrasi performanslarini karsilastiran birinci yontem izlendiginden,
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calismanin bu boliimiinde bu yonteme dayali olarak yapilan ¢aligmalar {izerinde
durulacaktir.

Ozellestirme sonras1 isletme performansinin incelenmesinde kullanilan
en basit yontem, halka arz edilerek 6zellestirilen ¢cok sayida isletmenin, istatistik
bilimindeki ortalama ve medyan hesaplariyla finansal ve operasyonel
performanslarindaki degisimin ¢esitli agilardan Olgiilmesidir. Bu tiir bir
calisgmanin ilk 6rnegi Megginson, Nash ve Van Randerborg tarafindan 1994
yilinda yayimlanmis, calisma MNR yontemi olarak anilmig, o tarihten sonra
MNR yontemini temel alan ve bu g¢alismanin farkli varyasyonlarini igeren
bir¢ok ¢alisma yapilmistir (Megginson vd., 1994).

MNR yonteminin kullanildigr c¢alismada 6’s1 gelismekte olan 12’si
sanayilesmis toplam 18 iilkede, 32 farkli endiistriden, 1961-1990 yillar1 arasinda
halka arz edilerek kismen veya tamamen 6zellestirilmis 61 girketin 6zellestirme
Oncesi ve sonrast finansal ve operasyonel performanslari karsilagtirilmisgtir.
Calismada net kardan hareketle verimliligi ve iiretkenligi Olcen performans
gostergeleri kullanilmistir. Her firmanin performansi 6zellestirme Oncesi {i¢ ve
sonras1 {i¢, 6zellestirme yil1 da bir olmak iizere, toplam yedi yillik bir siire i¢in
Ol¢iilmiistiir (Jerome A., 2008).

Arastirmacilar 6zellestirme sonrasinda firmalarin karlilik, gergeklesen
satiglar, yatinm harcamalart ve verimliliklerinin arttigini, borglarinin da
azaldigimm gozlemlemislerdir. Ayrica firmalarin borg seviyesinin diistiigiinii ve
daha fazla kar payi dagittiklarini tespit etmiglerdir. Beklentilerin aksine,
Ozellestirme sonrasinda incelenen firmalarin % 64’{inde istihdamin arttig1
sonucuna ulagsmislardir.

Bununa birlikte arastirmacilar, gelismekte olan iilkelerdeki firmalarla
yapilacak benzer bir ¢alismada, elde edilecek sonuclarin farklilagabilecegini
vurgulamis, ulastiklar1 sonuglarin genellenmesinden kagmilmasini istemislerdir
(Yaya H., S., 2005).

MNR yontemine benzer bir yontemin izlendigi bir diger arastirma da
Boubakri ve Cosset tarafindan 1998’de yapilmistir. Boubakri ve Cosset 1980-
1992 yillar1 arasinda 6zellestirilen 21 gelismekte olan {ilkenin 32 endiistrisinden
79 sirketin finansal ve operasyonel performansini incelemislerdir.
Caligmalarinda, ¢iktida etkinlik, karlilik, sermaye, yatirim harcamasi ve kar pay1
O0demelerinde 6nemli artislar ve borgluluk (kaldirag) oraninda onemli diisiisler
tespit etmislerdir. Bir dnceki ¢aligmaya ait istihdam artisi ile ilgili sonuglar bu
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calismada da benzerlik gostermis, yazarlar Ozellestirme sonrasinda toplam
istihdamin artt1g1 tespitini yapmiglardir (Boubakri N., Cosset J., 1998).

Diger yandan, Dewenter ve Malatesta 2001°de yaymladiklari
aragtirmalarinda 1981-1994 yillar1 arasinda Ozellestirilen 63 farkli firma
lizerinde ¢aligmiglardir. Yazarlar ¢aligmalarinda, satislarin getiri oranindan (Net
kar /Satiglar) hareketle hesapladiklar1 karlilikta Onemli bir artis tespit
etmislerdir. Bunlarin 6tesinde, s6z konusu calismada vurgulanan en Onemli
noktalardan birisi, 6zel sektore ait igletmelerin kamu isletmelerine gore daha
verimli ve karli oldugu iddiasidir (Dewenter K. L, Malatesta P.H., 1997).

Bu konuda 1999°da yaymlanan bir bagka c¢alisma D’Souza ve
Megginson tarafindan kaleme alinmistir. Aragtirmacilar, 28 farkli {ilkede (15’1
sanayilesmis 13’11 sanayilesmemis) 1990-1996 yillar1 arasinda halka arz
yontemiyle kismen veya tamamen 6zellestirilen 85 firmanin 6zellestirme Oncesi
ve sonrasi finansal ve operasyonel performansini karsilagtirmiglardir. Yazarlar,
Ozellestirme sonrasinda karhilik, satiglar, teknik etkinlik ve kar pay1
O0demelerinde artig, kaldira¢ oraninda azalis tespit etmislerdir. Toplam
istihdamin diistiigiinii, ancak bu durumun istatistiksel olarak anlamli
cikmadigimi vurgulamiglardir.

Calisma biitiiniiyle degerlendirildiginde miilkiyet yapisindaki degisimin
firma performansina etkisinde anlamli bir sonucun ortaya c¢ikmadigi
soylenebilir. Ozellikle rekabet¢i olmayan sektorlerde kamunun ydnetimi
devretmesi ya da devretmemesi durumlarinda performansin degistigine iliskin
anlamli bir sonuca ulagilamamigtir. Caligmada ayrica, sanayilesmis iilkelerde
Ozellestirme sonrasindaki istihdam azaliginin sanayilesmemis iilkelere gére daha
fazla oldugu tespiti yapilmistir (D’souza J., Megginson W. L., 1999).

S6z konusu ¢aligmalar gz Oniine alindiginda 6zellestirmenin finansal
ve operasyonel performansta artis sagladigi, buna karsin istihdamda belirgin
kayiplara yol agmadigi soylenebilir.

Ozellestirmelerin verimlilik iizerine etkilerinin incelendigi bir diger
aragtirma J.David Brown ve Almos Telegdy tarafindan yapilmistir. 2004
yilinda yayinlanan c¢aligmada Macaristan, Romanya, Rusya ve Ukrayna’da
gerceklestirilen 6zelestirmelerden sonra sirketlerde verimliligin; Romanya’da %
28, Macaristan’da % 22, Ukrayna’da % 3 arttig1, Rusya’da % 4 diistiigii tespit
edilmistir. Yabancilara yapilan satiglarin 6zellestirme sonrasi etkinlikte dnemli
bir rol (% 44) oynadig1 da tespitler arasindadir (David J., Almos T., 2004).
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Bozec vd. 1976-2001 yillarin1 kapsayan 26 yillik donemde Kanada’da
Ozellestirme Oncesinde yOnetim ve organizasyon reformuna tabi tutulmug 13
kamu girketinin performansmi incelemis, Ozellestirmelerin firmalarin teknik
etkinligi iizerinde oOnemli bir etkiye sahip olmadigini ileri slirmiiglerdir.
Performans gostergesi olarak karliligi kullanmak kosuluyla firma performansim
olumlu etkileyebilecek tek faktoriin firma amaglarindaki degisim oldugu
tespitini yapmisglardir (Bozec vd., 2006).

Bir diger calisma 2007 yilinda Laura Cabeza Garcia ve Silvia Gomez
Ansoén tarafindan yapilmis, calismada Ispanya’da 1985-2000 yillari arasinda
ozellestirilen 58 firmanin dzellestirme sonrasi performanslari aragtirilnustir. 11k
Ozellestirmelerin  gergeklestirildigi doneme ait incelemede sirketlerin %
50’sinden fazlasinda karliligin, % 45°ten fazlasinda etkinligin arttig:
gorlilmistiir. Ancak, incelenen donemin biitiiniinde sirketlerin {iger yillik
donemsel karlilik ortalamasi baz alindiginda karlilik ve etkinlikte anlamli bir
artisin gerceklesmedigi saptanmustir. Yazarlar 6zellestirme sonrasi performans
degisimine etki edebilecek faktorleri de arastirmis; rekabetin bu siiregte dnemli
bir rol oynayacagi, etkinlik kazanimlarmin rekabet¢i piyasalarda
gergeklesebilecegi tespitlerini yapmislardir. Calismada ayrica, performansa etki
edebilecek diger faktorlerin (piyasaya yabanci yatirimci girigi, 0zellestirilen
sirketin kamusal kontrol agisindan tamamen serbest hale gelmesi, sirket 6lcegi
vd.) varligma da vurgu yapilmistir (Garcia L.C., Anson S. G., 2007).

Bir diger arastirma Amerikan petrol sirketlerine iligskin veriler
kullanilarak 2008 yilinda Christian Wolf ve Michael G. Pollitt tarafindan
yapilmistir. Arastirmada halka arz edilerek Ozellestirilen 28 petrol sirketinin,
satis1 gerceklesen 60 hissesi veri olarak kullanilmig, elde edilen sonuglar
ozellestirmelerin isletme performansini anlamli ve istikrarl olarak iyilestirdigini
ortaya koymustur. Arastirmaya gore, 6zellestirmeleri izleyen 7 yil icerisinde
isletmelerdeki karlihik % 36, toplam c¢ikt1 % 40, sermaye giderleri % 47
oraninda artmis, istihdam % 35 oraninda azalmistir (Wolf C., Pollitt Michael
G., 2008).

2009 yilinda Saul Estrin vd. tarafindan yapilan bir baska ¢alismada ise,
eski Sovyetler Birligi’ne bagli iken bagimsizliklarim1 kazanmis, piyasa
ekonomisine gegis siirecini yasayan ekonomilerde Ozellestirmelerin firma
performanst  iizerindeki etkileri aragtinlmistir.  Yabancilara satilarak
Ozellestirilen kuruluslarda 6zelestirme sonrasi performansin hizla arttig1 tespit
edilirken, yerli sermaye ile 6zellesen sirketlerde performans anlaminda fazla bir
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seyin degismedigi, bulgularm kurumsal yap1 ve izlenen politikalara bagli olarak
bolgeden bolgeye degistigi vurgulanmistir. Cin i¢in yapilan analizde ise yerli
sermaye ile Ozellesen sirketlerde performans artisinin saglandigi belirtilmistir
(Estrin vd., 2009).

Ozellestirmenin ~ firma  performansma  etkisi ~ Tiirkiye’de  de
aragtirmacilarin ilgisini ¢ekmis, bu baglamda ¢esitli ¢alismalar yapilmigtir. Halit
Suicmez ve Sevket Yildirim’in yaptiklari c¢alismada c¢imento sektoriinde
gerceklestirilen Ozellestirme uygulamalari sonucunda Ozellestirme Oncesi ve
sonrast ¢imento fabrikalarinda karlilik ve verimlilik analizleri yapilmistir. 5
cimento fabrikasi icin yapilan arastirmada Afyon, Ankara, Balikesir, Soke ve
Trakya ¢imento fabrikalarinda 6zellestirme sonrasinda performansin (GOsterge
olarak satig karliligi, o6zsermaye karlihigi, aktif karhilik, isgiicii verimliligi,
sermaye  verimliligi  kullamilmigtir.) genel olarak  diistiglii  tesbit
edilmistir(Suigmez H., Yildirim S., 1993: 1).

Okten ve Arin panel veri yontemiyle 1983-1998 yillar1 arasinda
Ozellestirilen 23 cimento sirketinde Gzellestirmenin firma etkinligi ve iiretim
teknolojisi tlizerindeki etkilerini arastirmiglar, 6zellestirme sonrasinda birim
maliyetin ve fiyatin diistiigiinii, emek verimliligi ve iiretim diizeyinin énemli
olciide arttigini tespit etmislerdir. Ozellestirme sonrasinda sermaye ve sermaye
emek oranindaki artigla birlikte firmalarda sermaye yogun teknolojiye gecisin
hizlandig1 da aragtirmacilarin tespitleri arasindadir (Arm K. P., Okten C.,
2003).

Colak ve Kara tarafindan yapilan bir diger aragtirmada Ozellestirmeye
konu olan KiT’lerden segilmis ¢imento endiistrisi drneginden hareketle, kaynak
kullanim etkinligi Slgiilerek etkinlik skorlart ile galigma degerleri arasindaki
etkilesimin ortaya konulmasi amaglanmigtir. Calismada, ¢imento endiistrilerine
iliskin birincil ve ikincil veri tabani esas alinarak, etkinlik 6l¢me tekniklerinden
ve calisma degerleri analizinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
“KiT’lerin 6zellestirme sonrasindaki miilkiyet degisimine bagli olarak ortaya
cikan etkinlik degisimi, ¢alisma degerleri lizerinde etkilidir” seklindeki temel
hipotez dogrulanmistir (Colak M., Kara O., 2012).

Son 40 yil igerisinde, Ozellestirme ve miilkiyet bi¢iminin isletme
performansin1 (verimlilik-etkinlik, karhilik) belirleyen onemli bir belirleyici
oldugu iddialarmin sinanmasina yonelik bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Bunlardan
bazilar1 yukarida, arastirmacilar, kullanilan yontemler ve sonuglari itibartyla
kisaca 6zetlenmistir.
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Isletme performansinin  sayisal bir degerle ifadelendirilmesi igin
aragtirmalarda performans gostergeleri kullanilmigtir. Bu aragtirmanin hipotez,
yontem ve modelinin agiklanmasindan once performans kavrami ve kavramin
icerdigi diger unsurlarin kisaca iizerinde durulmasi uygun olacaktir.

2. Performans Kavrami ve Unsurlari

“Bir gorevi, amaci, taahhiit edileni bagarmak, tamamlamak, ulagilmak
istenilen hedefe ulagsmak™ (The Oxford Dictionary, 1978: 689) seklinde
tanimlanan performans kavrami, bir isi yapan bir bireyin, grubun ya da
kurumun bunu yaparak hedefledigi seyi ne kadar gergeklestirdiginin nitelik ve
nicelik olarak ifadelendirilmesi anlamina gelmektedir (Falay, 2000). Bu
cercevede kavram, amagli ve planli bir faaliyet sonucunda elde edileni ifade
etmektedir.

Performans ¢ok c¢esitli unsurlarin ya da boyutlarmm bir araya
gelmesinden olusan bir kavram olup verimlilik, etkinlik, etkililik, ekonomiklik,
karlilik vb. kavramlarini da icermektedir.

Etkililik kavrami literatiirde kaynaklar1 en iyi sekilde degerlendirerek
miimkiin olan en iyi sonucun alinmasi bigiminde yer almaktadir. Kavram daha
cok igletmenin istedigi sonuglara ulagsma diizeyi ve derecesini ifade etmektedir.
Sonug, fiziksel degerlerle ifade edilen ¢iktidan daha farkli bir anlam
tasimaktadir. Ornegin; bir isletmenin arastirma ve gelistirme bdliimiiniin
gelistirdigi yeni iirlin sayis1 ¢iktidir, ancak bu iirlinler i¢inde talebi ya da pazari
hazir olanlarin sayis1 da sonugtur. (Akal, 2005: 37)

Etkililigin teknik ve ekonomik anlamda Olg¢lilmesinde su gostergeler
yaygin olarak kullanilmaktadir:

a) Uretim Etkililigi = Gerceklesen Uretim / Beklenen Uretim
b) Iktisadi Etkililik = Gerceklesen Kar / Beklenen Kar

Orgiitsel etkinlik, orgiitsel amaglara ulasma, onlar1 elde etme
derecesidir. Isletme agisindan etkinlik; iscilik, hammadde, malzeme ve diger
girdilerin isletme i¢inden saptanan amaglar dogrultusunda ne denli etkin ya da
yeterli kullanildigint gosteren bir degerlendirme kriteridir. Fiili (gergeklesen)
performans, Onceden saptanan standart (olmasi gereken) performans ile
karsilastirildiginda gergeklesen performansin standart performansa ne Olciide
yaklastigini ya da uzaklastigini ifade eder.

Teknik Etkinlik (Randiman Orani), Girdilerden elde edilen yararl
ciktidir. Teknik etkinlik, ¢ikti/girdi iliskisini tanimlamasit nedeniyle bir

132



Karakaya, U. / Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi. 1, (2013): 125-145

verimlilik gostergesi Ozelligi tasimaktadir. (Akal, 2005: 43). Etkinligin
Ol¢iilmesinde ise genellikle su formiiller kullanilmaktadir:

a) Teknik Etkinlik = Yararl ¢ikt1 / Girdi = Girdiler—Kay1plar /Girdi <1

b) Ekonomik Etkinlik = Yararli ¢ikt1 / Girdi = Girdi + Kar / Girdi > 1

Performansin bir diger onemli boyutu ise verimliliktir. Verimlilik,
firmanin hedeflerini goz oniinde tutarak, belirli girdilerle en yiiksek ¢iktinin
elde edilmesini ya da sabit deger ve miktardaki ¢iktinin en az girdiyle elde
edilmesini ifade etmektedir. Bu tanima gore, verimlilik iki sekilde saglanabilir:
Birincisi, ayni girdiler kullanilarak ¢ikt1 artirilabilir; ikincisi ise, belirli bir
orandaki ¢iktiya, girdilerin azaltilmasi ile ulasilabilir (Koseoglu, 2005: 215).

Verimlilik 6l¢timleri; tek bir girdi (kismi verimlilik), birden fazla girdi
(coklu faktér verimliligi) veya biitiin girdiler (toplam verimlilik) i¢in
yapilabilmektedir. =~ Kismi  verimlilik, {iretim  faktorlerinin  ortalama
verimliliklerini gdsterir. Toplam faktor verimliliginin hesaplanmasinda ise tiim
iiretim faktorleri goz oniine alnir. Isletmeler tarafindan isgiicii verimliligi
(c1kti/iggilicii) ve makine verimliligi (¢ikti/makine) gibi kismi verimlilik
Olciimleri siklikla kullanilmaktadir Bununla birlikte, bir isletmenin genel
performansint 6l¢mede kullanilacak oOlgiit, tiim girdi ve c¢iktilar1 dikkate alan
toplam verimlilik degeri olmalidir (Yavuz 1. 2003: 13).

Performans unsurlarindan bir digeri de karliliktir. Firmanin belirli bir
donemde elde ettigi karin, o donemde isletmede kullanilan sermaye oranina
karlilik (rantabilite) denir. isletme igerisinde bir¢ok karar ve politikalarla olusan
net bir sonucu ifade eden karlilik, isletmenin ne Olglide etkin yonetildigi
konusunda da bilgi edinilmesini saglamaktadir. Karlilik da diger performas
unsurlan gibi teknik agidan, satis karliligi, 6zsermaye karliligi, briit satig kar,
net donem kari, isletme faaliyet kar/zarari, vergi Oncesi/sonrasi kar vb. alt
unsurlara ayrilabilir ve 6lgiilebilir (Celep H., 2010: 16).

Asagida belli bash baz1 karlilikk  gostergeleriyle  bunlarin
hesaplanmasinda kullanilan formiiller yer almaktadir.

a) Oz Kaynak Net Karlilik Oran1 = Dénem Net Kar1 / Oz Kaynaklar
b) Oz Kaynak Karlilik Oran1 = Dénem Kar1 / Oz Kaynaklar

¢) Olagan Kar Orani= Olagan Kéar / Net Satiglar

d) Donem Kér1 Oran1 = Donem Net Kar1 / Net Satislar

3. Arastirmanin Amag ve Yontemi

Ozellestirme politikalarmin amaglarindan birisi de, kamu isletmelerinin
0zel sektore devredilmesiyle, makro diizeyde kaynaklarin daha etkin
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kullanilmasimin saglanmasidir. Ozellestirmeler sonucu kaynaklarm iiretimde
makro ekonomik istikrarin  saglanmasina katkida bulunmus olacagi
varsayilmaktadir. Ozellestirme sonras1 kamu isletmelerinin ekonomik amaglarla
yonetilecegi ve bu durumda politikacilar tarafindan dogrudan veya dolayl
olarak verilen gorevlerin yerine getirilmesinin gerekmeyecegi ileri
stiriilmektedir. Boylece igletme i¢i performansin artacagi ve liretimde etkinligin
saglanmig olacagi diisiiniilmektedir (Vickers J., Yarrow, G.K.,1998 : 2).

Ozellestirmenin yukarida bahsi gegen amacindan hareketle bu
calismada, Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde gerceklestirilen 6zellestirmelerin,
Ozellestirme siireci ve sonrasinda isletme performansini etkileyip etkilemedigi,
performans degisimi meydana geldiyse bu degisimin ne yonde gerceklestiginin
aragtirtlmasi amaglanmistir. Bunun i¢in halka arz veya blok satis yontemleriyle
ozellestirilmis 23 cimento sirketi secilmistir. Ozellestirme Idaresi
Bagkanligi’ndan elde edilen veriler dogrultusunda, calismada performans
gostergesi olarak satis karliligi (Donem Net Kar1 / Net Satiglar) gostergesi
secilmis, analizlerde performans gostergesi olarak bu gosterge kullanilmstir.
Sirketlerin yillik satis karlilik oranlari, her sirket icin yillik net donem kérinin
yillik satiglarin parasal degerine oranlanmasiyla hesaplanmistir.

Ampirik ¢aligma birincisi statik, ikincisi dinamik analizin yapildig: iki
asamay1 kapsamistir. Birinci agsamada 6zellestirme Oncesi, 6zellestirme yili ve
Ozellestirme sonrasi olmak iizere iic donemde her bir sirket i¢in karliliklarin
ortalamalar1 hesaplanarak birbirleriyle karsilagtirilmis, boylece 6zellestirmeyle
karliligin ne dlgiide degistigi arastirilmistir.

Ampirik ¢alismanin ikinci asamasinda &zellestirmenin satis karliligi
iizerindeki  dinamik  etkileri incelenmistir.  Ozellestirmenin  isletme
performansina etkisi, 6zellikle biiyiik 6lgekli, karmagik organizasyon yapisina
sahip ve birden ¢ok faaliyet kolunda calisan isletmelerde bir anda ortaya
¢ikmamakta, zaman iginde goriilebilmektedir. Bu etkinin detayli olarak ortaya
konulabilmesi i¢in olas1 performans kayip ve kazamimlarmin zaman igindeki
degisiminin incelenmesi gerekmektedir (Alexandre H., Charreaux G., 2001:
21). Bu yaklagim, ¢alisma i¢in satig karliliginin 6zellestirmeye bagli degisimini
dinamik olarak agiklayan ekonometrik bir modelin kurulumunu gerektirmistir.

Analizde katsay1 tahminleri ve diger istatiksel ve ekonometrik testler
icin SPSS 20 isimli bilgisayar yazilimi kullanilmis, elde edilen sonuglar tablo
halinde diizenlenmistir.

134



Karakaya, U. / Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi. 1, (2013): 125-145

4. Calismada Kullanmilan Model

Caligmada ¢oklu dogrusal bir regresyon modeli kullanilmis, modelin
olusturulmasinda o&zellestirmelerin firma performansi {izerindeki dinamik
etkilerini agiklayabilen Villalonga tarafindan gelistirilmis ekonometrik bir
modelden esinlenilmistir (Villalonga, B., 2000: 43-74). Villalonga’nin
kullandig1 model degiskenleriyle (Model 1) birlikte asagida agiklanmugtir.

Model 1:

Pe’fl :IBO +ﬂli7;t +ﬂ2ipit +ﬂ3iTPit +ﬂ401¢el€lt +ﬂ5GSY[I—Ilt +uit

Modelde; Perf; t yilinda i isletmesinin performansim ifade eden
bagimli degiskeni; T}, i firmasi i¢in ¢ zamanini ifade eden, 6zellestirme Oncesi
ve sonrasi iki donemi ve 6zellestirme yilint kapsayan yedi yil i¢in 1°’den 7’ye
kadar deger alan bagimsiz bir degiskeni; P;, 6zellestirme oncesi ilk ii¢ yil i¢in 0,
Ozellestirme yili ve bunu izleyen son ii¢ yil i¢in 1 degerini alan bir golge
degiskeni; TP;, T ve P degiskenlerinin birlikte etkisini ortaya koyan ve
Ozellestirme sonrasi donemin etkisini agiklayan bir interaksiyon (etkilesim)
terimini, Olgek;, i isletmesinin ¢ yilindaki satislarinin getirisinin bir 6nceki yila
gore artis oranini ifade eden isletme biiyiikliigiindeki degisimi; GSYIH,, i firmasi
i¢in t yilindaki biiyiimeyi (GSYIH artigin1) ifade etmektedir.

Villalonga’nin modelinde bagimsiz degiskenlerden son iki degiskenin
(GSYIH artis1 ve 6lgek) isletme performansina etkisinin bir firmadan digerine
degismeyecegi varsayilmistir. Bu iki unsurun firmanin kontroliinde olmadigi ve
Ozellestirmeyle bu degiskenler arasinda dogrudan bir bag olmadigi
diigiiniilmiistiir. Buna karsin modeldeki T, P ve TP bagimsiz degiskenlerinin
bagimli degisken {izerindeki etkilerinin bir firmadan digerine degisecegi
vurgulanmistir (Villalonga B.,2000: 58).

Her ne kadar yukaridaki modelin son iki degiskeninin (GSYIH artis1 ve
Olgek) performansa etkisinin firmadan firmaya degismedigi varsayilmigsa da, bu
degiskenlerin verimlilik {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
sOylenebilir. Bu iktisadi teorilerdeki beklentilere de uygun bir etkidir.
Villalonga ¢aligmasinda bu degiskenlerin her ikisinin de igletme performansini
olumlu etkiledigini saptamistir. Ayrica, Dewenter ve Malatesta arastirmalarinda
GSYIH artiginin performans iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu
gostermislerdir (Dewenter K, Maletesta P.H., 1997: 1659-1679).

Villalonga’nin analizine benzer bir dinamik analizin yapildigr bu
calismada, performansa etkilerinin bir isletmeden digerine degismedigi
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varsayilan son iki bagimsiz degisken (Olgek ve GSYIH artis1) modelden
cikarillarak ¢imento sirketlerinde performansi etkileyebilecegi diisiiniilen
kapasite kullanim orani bagimsiz degisken olarak modele alinmis, bdylece
Model 2 elde -edilmisti. Model 2 degiskenleriyle birlikte asagida
detaylandirilmastir.

Model 2:

Perf, =f, + BT, + BB, + By TR, + B,KKO, +u,,

Modelde bagimsiz degiskenlerden T degiskeninin katsayisi diger
bagimsiz degiskenler sabit tutuldugunda, incelenen donemin tamaminda i
isletmesinin  performansinin  zaman igerisinde ne Olglide degistigini
gostermektedir. T degiskenine ait katsayinin pozitif yonlii olmasi, incelenen
dénem boyunca i isletmesinin performansinin arttifina isaret etmekte,
katsayidaki negatif deger ise, ayni donemde performansin diistiigiinii
gostermektedir.

P bagimsiz degiskenine ait katsayi, 6zellestirme sonrasi performansin
Ozellestirme Oncesine gore ne dlgiide degistigine (esik etkisine) iliskin statik bir
bilgi vermektedir. P degiskeni O6zellestirme Oncesi yillarda 0, o6zellestirme
sonras1 donemde 1 degerini alan bir golge degiskendir. Degiskenin katsayisinin
pozitif isaretli olmast Ozellestirmeyle birlikte bir performans artisina, negatif
isaretli olmasi ise Ozellestirmeyle birlikte bir performans azalisina isaret
etmektedir.

Ozellestirme sonrasi dénemde performans iizerindeki dinamik etkinin
degerini TP bagimsiz degiskenine ait katsay1 6lgmektedir. Burada TP bagimsiz
degiskeni T degiskeninin bir fonksiyonudur. T’ye ait katsayinin negatif degerli
olmasi yillara gore i isletmesinin performansinin azalma egilimi gosterdigini,
buna bagli olarak TP’nin katsayisinin negatif bir degere sahip olmasi ise
Ozellestirme sonrasinda bu etkinin azaldigin1 gdstermektedir. Ayni1 sekilde, T’ye
ait pozitif degerli bit katsayi, incelenen donem boyunca bir performans artigina
isaret etmekte, TP ye ait pozitif bir katsay1 ise Ozellestirme sonrasinda isletme
performansinin arttigini gostermektedir.

Modelin son bagimsiz degiskeni kapasite kullanim oramidir (KKO).
Kapasite kullanim oraninin yillara gore artis gostermesinin igletme
performansint da arttiracagi disiiniilmektedir. KKO’nin katsayisinin pozitif
isaretli olmasi, incelenen donem boyunca bu degiskenin, i isletmesinin
performansinit arttirdigini gostermektedir. Ayni sekilde, KKO’na ait negatif
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degerli bir katsayl, KKO’nin incelenen dénemde isletme performans iizerinde,
performansi azaltmaya yonelik bir etki yaptigina isaret etmektedir.
5. Statik Analizin Sonuclari

Tablo 1 ve Tablo 2’de statik analizden elde edilen sonuglar yer
almaktadir. Tablo 1’de arastirma kapsamina alinan tiim sirketlerinin {i¢ donem
halinde satis karliliklarin  ortalamasi  verilmistir. Tablodan, sirketlerin
Ozellestirme sonrasi karliliklarinin genel ortalamasinin 6zellestirme yili ve
Ozellestirme dncesi doneme gore belirgin olarak arttig1 anlasilmaktadir. Nitekim
sattg karliliklarmin genel ortalamasi Ozellestirme oncesinde % 12,5 iken,
Ozellestirme yilinda % 15°e, oOzellestirme sonrast donemde ise % 33,5°e
ylikselmistir.
Tablo 1: Tiirkiye’de Ozellestirilen 23 Cimento Sirketinin Dénemlere Gore
Satis Karhhklarimin Genel Ortalamasi

Ozellestirme
Ozellestirme Oncesi Donemin .. . Sonrasi
. . Ozellestirme Yilinin . .
Performans Gostergesi Ortalamasi Donemin
Ortalamasi (%)
(%) Ortalamasi
(%)
Net Kar/ Satiglar 12,5 15 33,5

(Ortalamalar, Ozellestirme Idaresi Baskanhigi’indan elde edilen verilerle hesaplanmustr.)

Tablo 1 sirketlerin 6zellestirmeyle degisen karliliklarini igeren genel
bilgiler sunmaktadir. Karlilik degisiminin sirketlere gore ayrintili dagilimi ise
Tablo 2’de detaylandirilmistir.

Tablo 2: Ozellestirme Oncesi ve Sonrasi Satis Karlihgimin 23 Cimento
Sirketine Gore Dagilim

Onzelle§.t. Ozellest. Ozellest.
s Oncesi Sonrasi
. Ozellest. . Ozellest Dénemde Yilinda Dénemde
Ozellestirilen Oncesi Ozellest. Y1l $ ) Ort. Satis
. o Sonrasi Dénem Ort. Satis - Ort. Satis
Sirket Donem Aty Karhhg A 2
Karhhg (%) Karhh$
(%) ° (%)
Adiyaman
Cimento S.an. 1990-1994 1995 1996-2005 225 38 14,7
Tic.. A.S
Afyon Cimento
San.Tic .A.S 1984-1988 1989 1990-2006 17,2 6 10
Ankara Cimento
San. Tic. A.S 1984-1988 1989 1990-2006 44 16,4 38,9
Askale Cimento 1988-1992 1993 1994-2005 16,4 29,8 23,5
San Tic . A.S
Balikesir Cimento | ¢, | 9g¢ 1989 1990-2006 13,9 10,6 299
San Tic. A.§
Bartin Cimento 1988-1992 1993 1994-2004 47 1,5 62,9
San Tic. A.S
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Corum Cimento 1987-1991 1992 1993-2006 94 7 23
San. Tic. A.S
Denizli Cimento 1988-1991 1992 1993-2006 56 5,7 28
San. Tic. A.S
Elazig Cimento
San Tio. AS 1991-1995 1996 1997-2005 9,9 13 12,9
Ergani Cimento
Son Tio, AS 1992-1996 1997 1998-2004 7 32,2 8
Gaziantep
Cimento San. Tic. 1987-1991 1992 1993-2004 5,2 31,6 43,1
ASS
Ladik Cimento.
Sam. Tio, A S 1988-1992 1993 1994-2004 13,1 11 672
Lalapasa Gimento 1991-1995 1996 1997-2004 41,8 23 11,6
San. Tic.. A.S
Nigde Cimento
Son. Tic, A.S 1987-1991 1992 1993-2002 32 21,6 292
Sivas Gimento 1987-1991 1992 1993-2006 12,9 34 24,3
San. Tic. A.S
Soke Cimento
Sam. Tic, A.S 1984-1988 1989 1990-2006 9,1 7.2 143
Sanlurfa Cimento
Sam. Tic, A § 1988-1992 1993 1994-2004 19,8 72 89,5
Trabzon Cimento
Sam. Tic | AS 1987-1991 1992 1993-2004 49 1,7 74,3
Trakya Cimento 1984-1988 1989 1991-2006 12,9 8,5 15,9
San. Tic. A.S
Van Cimento San. 1991-1995 1996 1997-2004 184 0,1 7.6
Tic. A.S
Kars Gimento 1991-1995 1996 1994-2005 114 12,1 10,2
San. Tic . A.S . B ’ > ’
Siirt-Kurtalan
Cimento San. Tic. 1993-1997 1998 1999-2004 14,6 39,6 26,5
A.S
Iskenderun
Cimento San. Tic. 1987-1991 1992 1993-2002 2,5 0,5 19,4
AS

(Tabloda yer alan ortalamalar Ozellestirme Idaresi Baskanligi'ndan temin edilen verilerden
hareketle hesaplanmustir.)

Tablo 2°de 18 sirkette 6zellestirme sonrast donemde karliligin arttigi
gorlilmektedir. Buna gore, 23 sirketin 2/3’ilinden fazlasi 6zellestirme sonrasi
siiregte karliligini arttirmigtir. Bu sonug, Ozellestirmeyle birlikte karliligin
artacagina iligkin teorik beklentiyi dogrular niteliktedir.

Tablo 2’ye gore ayrica, Ozellestirme yilinda sadece 9 sirketin karlilig
artmistir. Ozellestirme yilindaki karlilik orani, sirketlerin dzellestirmeye hazirlik
siireci ve bu siirecte yapilanlarin yeterliligi, 6zellestirme yilindaki ekonomik
konjoktiir vb. unsurlarin etkisinde kalabilmektedir. Karlilik oranindaki degisim
ozellestirme yilinda birden ortaya ¢ikmamakta Ozellestirme sonrasi bir siireg
igerisinde belirginlesmektedir. Bu nedenlerle, 6zellestirme yilini temel alarak
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performansin artip artmadigma iliskin bir degerlendirme eksik ve yaniltici
olabilmektedir.
6. Dinamik Analizin Sonuclar1

Satig karliligindaki donemsel ortalamalarin karsilastirilmasini dikkate
alan statik analiz, dzellestirmenin isletme performansina etkisiyle ilgili genel
bilgiler vermekle birlikte zamanla ortaya cikan dinamik etkiyi agiklamakta
yetersiz  kalmaktadir. Dinamik etkinin anlagilmast i¢in daha Once
degiskenleriyle birlikte agiklanan regresyon modeliyle yapilan analizde ayrintili
sonuclara ulagilmig, bu sonuglar Tablo 3’te detaylandirilmistir.

Tablo 3: 23 Cimento Sirketinin ()zellestirilmeleriyle Degisen
Karhhiklarmin Dinamik Analizi

Sirket Adi | Dénem | Sabit T P TP KKO F R | DW
it | ogg. | 0397 | 0083 loms a2z | 0685 | oo
! 0,064) | (0,008 | (0,016) | (0,013) | (0,004) . | 0960 | 2320
San. g‘c" 2002 10,0004+ | 0,000%%* | 0,000%%* | 0,000++% | ,000%+x | %000
N X X X X X
Afyon
; 0,009 0,046 0,370 0,054 0,371
Cimento | 1984- | s, ©016) | 0.076) | 0015 | @171y | &4 | 0500 | 1,402
Sa[’g‘c 2006 | 044 0,010+ | 0,000%%% | 0,003+ | o,003%x | %002
‘Ankara losa. | 0630 0,077 0,198 20,063 NRTE 265
Cimento S006 | (0550 | (0.081) | (0.414) | (0.084) | (0851) | ;300 0219 | 1243
ST. AS 0,267 0,358 0,638 0,466 0,206 ;
C‘?fnk;"fo Logs. | 0537 | 0,074 -0207 | -0,084 | 0,683 4368
! 0,203) | (0,034) | (0179) | 0,035) | (0,276) =08 1 0,503 | 3,104
Sa‘;TS‘c : 2005 | o021+ | 0,040%% | 0,268 0,032+ | 0,020%% | %021
'é’::l';ft‘: 184, | 0772 0,025 0365 | 0,039 0,667 11208
G 2003 | 0399 | (0.040) | 0,140) | (0043) | (0,392) | (S| 0762 | 2,220
AS 0,074** | 0,538 0,021%% | 0,367 0,111 )
Bartin 1,375 0,010 1,603 0,115 -1,594
Cimento 1988- 1 0205y | 0.042) | 0262) | 0,041 ©271) | 20058 | o879 | 2,347
Sar;"l;c : 2004 1§ gores | 0817 0,0004%% | 0,018+ | 0,000%% | %000
(gl'::n'i‘o log7. | 0568 | 0042 | -0413 | 0,088 0,962 3827
! 0,308) | (0,033) | (0,158) | (0,038) | (0,368) 827 10,505 | 1,853
San. ;‘c' 20061 o085+ | 0223 0,050+ | 0,036+ | 0,020 | %025
N X ) X X X
g:‘e‘:ltlo Logs. | 0642 0,043 0,936 0,102 | 0849 | o
! 0,297 | (0,043) | (0367) | 0,054y | (0,325) 030 1 0,489 | 1,924
S’"X ;‘c' 20031 g0s3ex | 0333 0,027%% | 0,083+ | 0024%% | %092
Elang
- 0,174 0,034 20,201 0,048 0,534
g;':"'T"ltc" 12%%15 ©138) | 0015 | ©.194) | 0,02 | 0212 g’zgz** 0,523 | 1,556
AS 0,235 0,053** | 0,326 0,035+ | 0,030* |
Ergani
- | 0,306 0,035 | 0,141 0,054 | -0,812
Gimento | 1993- 1 g ;43 0015 | ©150) | 0021y | 0174 | 3300 | 0869 | 2,350
S“X;‘“ 20021 o3z 0,065** | 0,933 0,055+ | 0,006+ | 0020
Gaziantep | 1987- | 2,183 | 0,112 0,951 0,035 2272 3,381 0510 | 2012
Cimento 2004 | 0841 | 0167) | 08100 | (0,169 | 0,703) | 0042+ | * ;
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San. Tic. 0,022%% | 0513 0,261 0,839 0,007%%%
AS
iskenderun
Cimento Log7. | -0:302 0,041 0,298 -0,036 0,286 11179
! 0,138) | 0,015) | (0,08) | (0,016) | (0,134) 0,803 | 1,729
San. Tic 2002 0,001 %+
As 0,051%% | 0,018** | 0,019%* | 0,036** | 0,057%* ’
Kars
h 0,179 0,071 0,377 -0,086 0,182
Cimento 1991- 1 0 160) | 0.028) | 01190 | 0030) | (0,194 | 274 0,524 | 2,555
San. T 2005 0,089%*
a‘x S‘° : 0,289 0,031%* | 0,014** | 0,016** | 0,370 »
Siirt-
Kurtalan 1993, | 0244 -0,063 0,273 0,057 0,383 5206
Cimento so0s | (0:233) | (0036) | 0138) | 0.042) | (0.325) | o0 0,558 | 2,190
San. Tic. 0,330 0,117 0,088%* | 0215 0,276 J
AS
Ladik
; 2,509 0,563 2,762 0,669 5,945
Cimento. 1988- | 0976) ©256) | 1287 | @301y | erzy | H1° 0,581 | 2,156
San. T 2004 0,024%*
a'{: S'c' 0,025%* | 0,048%* | 0,053 | 0,038 | 0,004%** >
Lalapasa
Cimento 1902, | 0928 -0,093 -0,695 0,100 -0,42104 5,748
g 2004 | @170 | (0034) | 031) | 0.042) | (0.236) | rore., | 0742 | 2,629
2"; S‘“" 0,001%%* | 0,026%* | 0,056** | 0,046** | 0,125 ’
Nigde
) 0,240 0,066 0,260 -0,063 0,421
Cimento | 1989- | o0 | 0027) | 0,133) | 0033 | 0405 | 70 0,726 | 2,250
San. Tic 2002 0,013+
As 0,391 0,040%% | 0,083%* | 0,013** | 0,326 »
Sivas
: | 0245 0,084 0,310 -0,103 0,372
SC;nme;‘fc“ 12%%’; ©118) | 0,023) | ©0121) | ©.027) | ©.125 g’(l)ﬂ** 0,651 | 1,789
As 0,062%% | 0,004%** | 0,026** | 0,003*** | 0,012%* |
Soke
: 0,111 0,006 0,014 -0,002 -0,040
Cimento 1984- 10070y | 0,008 | 0071) | ©007) | (0.058) 0,913 0,186 | 2,152
San. Tic 2004 0,480
as 0,134 0,478 0,842 0,318 0,501 g
Sanhurfa )
Cimonto 1ogo. | 0:495 0,01 ; 1,063 -0,061 -0,501 17511
Sam T 2008 | @149 | (0012) | @158) | 0018) | (0212) | (el | 0875 | 2,438
"\ S‘c' 0,008%** | 0,244 0,000%** | 0,006%** | 0,040%* ’
Trabzon
Cimenta Log7. | 0913 0,010 0,889 -0,059 -0,961 16933
! 0,193) | (0,0200 | (0,201) | (0,026) | (0,197) 0,849 | 2,484
San. T 2004 0,000%%*
o S‘“ : 0,000+ | 0,481 0,001%%% | 0,045% | 0,000%%% |
Trakya
Cimento loga. | 0233 0,008 -0,056 -0,001 -0,096 0,875
. 0,148) | (0,013) | (0,098) | (0,013) | (0,169 0,163 | 2,478
San. Tic 2006 0,498
ns 0,133 0,531 0,571 0,894 0,574 g
Van
. 0,615 0,072 0,467 0,083 -0,249
Cimento 91 013y | 0020 | @157 | 0,023) | @101 5,823 0,721 | 1,829
San. T 2004 0,014%*
a'{: S'c' 0,000%*% | 0,005+ | 0,016%* | 0,006%** | 0,036%* »

(Tabloda katsay1 degerleri satirlarin iistiinde, standart sapma ve olasilik degerleri altinda
gosterilmistir. ** ile isaretlenen p degerleri % 5, *** isaretine sahip p degerleri ise % 1
anlamlilik diizeyine gére anlamlidir.).

Dinamik analiz i¢in kullanilan modelde T degiskeninin pozitif isaretli
olmasi, igletmelerin incelendikleri dénemde diger bagimsiz degiskenler sabit
tutuldugunda, ortalama olarak isletme karliligmin arttigini gostermektedir.
Isletmelerde karliligin zamanla artmasi arzulanan bir durumdur. Tablo 3’e gore
incelenen oOrneklerden 14’inde T degiskeninin katsayisinin isareti pozitif
bulunmus, bunlardan 7’si istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. 9 sirket igin
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T’nin katsayist negatif isaretli olup bunlardan 5’1 istatistiksel olarak anlamlidir.
Incelenen sirketlerin yaklasik % 50’sinde zaman icerisindeki ortalama karlilik
degisimi anlamli olarak agiklanmistir. Buna gore, 7 sirkette zamanla ortalama
olarak karlilik artmis, 5’inde azalmistir. Modelde T katsayisi performansin
zamanla degisimini ortalama olarak dlgmekte, 6zellestirmeyle ilgili etkiler daha
cok P ve TP katsayilariin biiyiikliik ve yonleriyle anlagilabilmektedir.

Ozellestirme oncesinde 0, &zellestirme sonrasinda 1 degerini alan P
golge degiskeni Ozellestirmeyle birlikte ortaya ¢ikan esik etkisiyle ilgili statik
bilgi vermektedir. Esik etkisi, miilkiyet bicimi degisimindeki anlik etkiyi ifade
etmekte olup, 6zellestirmenin gergeklestigi donemde olusan etkidir. Degiskenin
katsayisinin  pozitif ¢ikmasi, Ozellestirmeyle birlikte karlilik artisinin
saglandigina, negatif ¢ikmasi, karliligin azaldigina isaret etmektedir. Analizde
P degiskenin katsayis1 secilen 23 drnekten 13’iinde pozitif, 10’unda pozitif ve
anlamli, 10°unda negatif, 6’sinda negatif ve anlamli ¢gikmistir. Pozitif ve anlaml
P katsayisina sahip 10 sirketin Ozellestirmeyle birlikte karliligr artmustir.
Degiskenin katsayisinin negatif ve anlamli ¢iktig1 6 sirkette ise 6zellestirmeyle
birlikte karlilik azalmigtr.

Ozellestirme sonrasindaki performans artis veya azalisinin hizin
modelde TP etkilesim degiskeni belirlemektedir. Tablo 3’e gore, 8 sirket i¢in
TP katsayisi1 pozitif, 5 sirket icin pozitif ve anlamli, 12 sirket icin negatif ve
anlamli ¢ikmistir. Buna gore, pozitif isaretli TP katsayina sahip sirketlerde
Ozellestirme sonrasi dénemde performans hizi artmis, negatif degerli katsayiya
sahip sirketlerde azalmistir. TP katsayisinin negatif ve anlamli ¢iktig1 4 ¢imento
sirketinde (Adiyaman Cimento San. Tic. A.S., Kars San. Tic. A.S., Lalapasa
San. Tic. A.S. ve Van San. Tic. A.S.) statik analizden de anlasilacag iizere,
Ozellestirme sonrast donemde ortalama karlilik diigmiistiir. Geriye kalan 8
sirkette, 6zellestirme sonrasinda karlilik artmis, ancak zaman icerisinde azalma
egilimi gostermistir.

Ozellestirme sonrasinda performansin giderek azalmasi arzu edilmeyen
bir durum olup, bu duruma sirketin 6zel sektdre devrinden sonra ortaya gikmasi
muhtemel yonetim ve organizasyon problemleri, girdi-¢ikt1 fiyatlarindaki veya
arz-talep miktarlarindaki dalgalanmalar vb. olumsuz ekonomik gelismeler yol
acmuis olabilir.

Dinamik analizde c¢imento sirketlerinin karlhiliklarmin yillara gore
kapasite kullanim oranindaki degisimlerden etkilenip etkilenmedigi de
arastirilmistir. Analiz sonucunda, KKO degiskeninin katsayisi 7 sirket i¢in
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pozitif, 5 sirket i¢cin pozitif ve anlamli, 10 sirket i¢in ise negatif isaretli ve
anlamli ¢ikmistir. Buna gore, sadece 5 ¢imento sirketinde karlilik, kapasite
kullanim oranindaki degisimden olumlu, 10 girkette ise olumsuz etkilenmistir.
Incelendikleri dénemde yillara gére kapasite kullanim oranmin diismesiyle
sirketlerin karliliklarinin da diismesi beklenir. Analizde 10 ¢imento sirketi i¢in
elde edilen sonug, bu beklentiyi dogrulamistir.

Bu caligmada Tiirkiye’den segilen sirketlerin analizleriyle ortaya ¢ikan
tahminlerin gecerliligine iliskin gerekli testler de yapilmis olup, 18 sirkette F
testine ait olasilik degerlerinin anlamhi ¢iktig1 goriilmistiir. R* degerlerinin
hemen hepsi kabul edilebilir sinirlarin istiinde ¢ikmisg, 6zellestirmeyle ortaya
¢ikan performans degisimi biiyiik 6lgiide agiklanmistir. Yapilan otokorelasyon
ve ¢oklu dogrusal baglanti testleri sonucunda, tahminlerin hemen hepsinde
otokorelasyonun olmadig1 goriilmiis, katsayilarin isaretlerini etkileyebilecek
biiytikliikte coklu dogrusalliga rastlanmamustir.

7. Genel Degerlendirme ve Sonug

Ozellestirme isletme performansinda artis meydana getirecek 6nemli
faktorlerden biridir. Bununla birlikte bu tiir bir etkinin birdenbire ve otomatik
olarak gergeklesmesinin beklenmesi pek dogru degildir. Esasen, beklenen etki,
Ozellesen isletmeye iliskin iki temel duruma baglidir. Bunlardan birincisi,
Ozellestirme oOncesi donem ve Ozellestirmeye hazirlik siirecinde igletmenin
icinde bulundugu sartlarin olusturdugu, ikincisi ise yeni yonetim stratejilerinin
performans iizerinde etkisini gosterecegi dzellestirme yil1 ve sonrast donemde
isletmenin i¢inde bulunacagi konjonktiirdiir.

Aritmetik  ortalamalarin  kullanildig1  statik analiz ~ 6zellestirme
sonrasinda karlilhik artisinin saglanacagina iliskin goriisleri biiylik Olciide
desteklemigtir. Nitekim Tablo 1, ozellestirme Oncesinde %12,5 olan genel
karlilik ortalamasinin 6zellestirme sonrasinda % 33°5’e yiikseldigini, Tablo 2
ise 23 sirketin 18’inde 6zellestirme sonrasinda 6zellestirme dncesi doneme gore
ortalama karliligin arttigin1 gostermistir.

Dinamik analizin ortaya ¢ikardig1 sonuglara gore, Ozellestirme
sonrasindaki karlilik degisimini 6lgen TP degiskeni toplam 17 (12’si negatif, 5’1
pozitif isaretli) P degiskeni ise 16 sirkette (10°u pozitif, 6’s1 negatif degerli)
istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Negatif degerli TP katsayisina sahip 12
sirketin 10’unda &zellestirmeyle birlikte (P degisenine ait esik etkisi) karlilik
artmig, ancak daha sonra donem igerisinde istikrarini koruyamayarak azalma
egilimi gostermistir. Ancak, karlilik oranlarindaki bu yavaslama karliligin
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Ozellestirme Oncesindeki degerlerin altina geriledigi anlamina gelmemektedir.
Nitekim, 9 sirkette karlilik (Adiyaman Cimento Sanayi Tic. A.S. harig)
Ozellestirme Oncesi doneme ait ortalama degerlerin altina diismemis, bir hayli
iistiinde kalmustir.

Bu c¢alismada oOzellestirmenin  performans iizerine etkilerine
odaklanilmis ve kismen de olsa ¢imento sektdriinde ozellestirmeyle birlikte
karlihigin arttig1 tespiti yapilabilmistir. Bununla birlikte 06zellestirmelerin
igletmelerin yonetim ve organizasyon yapisini etkileme bicimi ve buna bagh
performans degisimini agiklayan farkli degisken ve modellerle yapilacak daha
kapsamli analizler daha tatminkar sonuglarin elde edilmesini saglayabilecektir.

Burada isletmelerde karlilig1 etkileyen tek faktoriin Ozellestirme
olmadig1 da gz ardi edilmemelidir. Nitekim, 6zellestirmenin yapildig1 yil ve
sonrasindaki genel ekonomik konjonktiir, iilkenin i¢inde bulundugu makro
ekonomik kosullar, ekonomik krizler, isletmelerin Ozellestirilmeye yeterli
sekilde hazirlanip hazirlanmadiklari, yonetim ve organizasyonun yapist vb.
bir¢ok faktor isletme karliligini etkileyebilmektedir.
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