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Bu calisma, Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayinde yer alan Tas, Toprak Endeksindeki (XTAST)
cimento isletmelerinin finansal performans ve etkinliklerinin agsamali bir yaklasim ile degerlendiril-
mesini 6nermektedir. Onerilen yaklagimin ilk asamasinda; finansal performansin Entropi ve OCRA
(Operational Competitiveness RAting) yontemlerinden olusan entegre bir model ile belirlenmesini,
ikinci agamasinda da, Veri Zarflama Analizi (VZA) ile isletmelerin etkinlik durumlarinin karsilastiril-
masi amag¢lanmistir. Bu amacla, endekste yer alan 15 igletmenin, 1999-2018 donemlerine iliskin finan-
sal tablolarindan hesaplanan veriler kullanilmistir. Aragtirmanin sonuglarina gore; 20 yillik donemsel
stire¢ boyunca en yiiksek finansal performansa sahip igletmenin Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret
A.S. oldugu goriilmiistiir. Isletmelerin donemsel etkinlikleri degerlendirildiginde, 2009 yili etkinlik
diizeyinde en fazla diisiisiin goriildiigii, isletmelerin en ¢cok %100 goreli etkin olduklar yilin ise, 2004
oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, segilen donemlerde etkinligi siirekli olan igletmelerin, Akcansa Ci-
mento, Mardin Cimento ve Nuh Cimento oldugu tespit edilmistir.
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AN ANALYSIS OF THE PERFORMANCE AND EFFICIENCY OF CEMENT COMPANIES
LISTED IN BORSA ISTANBUL BY MULTI-CRITERIA DECISION-MAKING METHODS

ABSTRACT

This study proposes an evaluation of financial performance and efficiency of cement companies ope-
rand in the stone and soil index placed in the production industry of the Istanbul Stock Exchange
with a phased-out approach. While the financial performance is determined with the integrated model
consisting of the Entropy and the OCRA (Operational Competitiveness RAting) methods in the first
phase of the proposed model, in the second phase of the model, efficiencies of the companies have
been aimed to compare with the Data Envelopment Analysis (DEA). For that purpose, data obtained
from balance sheets and income statements, for 1999 and 2018, of companies, which placed in the
index were used. according to the results of the research; it is seen that Mardin Cement Industry and
Trade Co. is the company that has the highest performance. When the periodical effectiveness of these
companies are evaluated, it is observed that their effectivity level of those sharply decreased in the
year of 2009, also, in the year of 2004 the effectiveness of these companies have reached to the value
of 100%. In addition to that, it is determined that the effectiveness of the companies such as Akcansa
Cement, Mardin Cement and Nuh Cement are continuous.

Keywords: BIST Cement Companies, Efficiency, Performance, Entropy, OCRA, DEA.

Jel Codes: C61,1.25,1.65, M41

1. GIRIS

iiniimiizde, kiiresel ekonominin rekabet giicli ve finansal yatirim konularinda halkin artan bi-

lincinin ardindan yatirimcilarin da daha fazla kazanmak icin en iyi yatirimi artyor olmalari

sermaye piyasalarinin her zamankinden daha fazla ilgi gormesine neden olmaktadir. Sermaye
piyasalarma artan bu ilgi nedeniyle borsalarda yer alan sirketlerin bagli olduklar: sektorlerdeki konum-
lariin belirlenmesi i¢in ¢esitli gdsterge veya degiskenleri iceren finansal tablolara dayanarak yapilan
performans olctimleri hissedarlar, yatirimcilar ve yoneticiler tarafindan dikkate alinan 6nemli konular
arasinda yer almaktadir. Firmalarin rekabet giiciiniin belirlenmesi ve finansal performanslarinin deger-
lendirilmesi sektoriin gelisimi icinde cok 6nemlidir. Bunun temel nedeni ise, yapilan analiz sonuglarinin
rekabet edebilirligi dogrudan etkileyen isletmenin zayif ve giiclii finansal yonlerini ortaya koymasidir.
Ayrica, isletmelerin gelecekte yapacaklar: yatirrmlarint degerlendirmek, finansal politikalarini belirle-
mek, gorevleri ve ig faaliyetlerini tanimlamak adina uzun vadeli planlar olusturmak i¢in de bu analizler
yol gosterici olabilmektedir. Ote yandan, sadece yatirimeilar, hissedarlar ve kredi verenler icin degil,
aym sektorde faaliyet gosteren diger sirketler icinde finansal analize dayali sirket performanslarinin
degerlendirilmesi onemlidir. Bu nedenle, ¢alismada ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) tekniklerinden
Entropi ve OCRA ile entegre bir model olusturularak ¢cimento igletmelerin, 20 yillik donemsel siirecteki
performanslari, VZA yontemi ile de etkinliklerinin 6l¢iildiigii bir degerlendirme yaklagimi 6nerilmek-

166




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2020 (61) : 165-192

tedir. Bu kapsamda, ¢cimento igletmelerinin, 1999-2018 donemindeki her bir yil i¢cin hem finansal per-
formanslarinin hem de etkinliklerinin birlikte degerlendirilebilecegi kapsamli bir metodolojik cerceve
sunulmasi hedeflenmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Tag, Toprak Endeksi veya Sektoriindeki isletmelerin finansal performanslar ile ilgili literatiir taramasin-
da bulunan bazi ¢alismalar su sekildedir.

Ertugrul ve Karakagsoglu (2009) bulanik analitik hiyerarsi siireci (BAHP) ve TOPSIS yontemlerini bir-
likte kullanarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na kayitl 15 ¢imento firmasimin finansal perfor-
manslarimin degerlendirilmesi ile ilgili yapilan calismalarinda Adana Cimento ilk sirada yer almistir.

Dumanoglu (2010) sekiz adet finansal oran ve TOPSIS yontemi ile IMKB’deki 15 Cimento firmasinin
2004-2009 donemindeki finansal performanslarinin degerlendirilmesi ile ilgili yaptig1 calismanin sonu-
cunda; 2004 ve 2005 yillarinda Mardin Cimento, 2006 ve 2007 yillarinda Adana Cimento, 2008’de Bolu
Cimento ve 2009°da da Konya Cimento performans siralamasinda ilk sirada yer almustir.

Tayyar ve Simgek (2011) ¢aligmalarinda ¢imento sirketlerinin 2009 yili performanslarinin degerlendi-
rilmesinde, segilen 5 ana kriter ve 17 alt kriterlerin agirliklandirilmasi i¢in Analitik Hiyerarsi Prosesi
(AHP) ile Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi (BAHP) yontemlerini kullanmiglardir. TOPSIS y6ntemini
ile de sirketlerin performanslarinin siralanmasint yapmislardir. Aragtirmanin sonucunda performansi en
iyi olan igletmenin Adana Cimento oldugu, bu firmay: Konya Cimento ve Bolu Cimento’nun takip ettigi
tespit etmiglerdir.

Ozden, Basar ve Kalkan (2012) ¢alismalarinda VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompro-
misno Resenje) yontemini kullanarak IMKB’de islem goren 16 ¢imento sirketinin sekiz finansal oran
yardimi ile 2011 y1l1 finansal performanslarinin degerlendirilmesinde en yiiksek performansa sahip olan
isletmenin Konya Cimento oldugu belirlemislerdir. 2011 y1l1 hisse senedi getirilerinin de hesaplandig1
calismada, hisse senetlerinin getirileri ile VIKOR yonteminden elde edilen siralama arasinda bir iligki
olup olmadigini da Spearman Sira Korelasyon Katsayisi ile hesaplamiglar fakat aralarindaki iligkinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu bulmuglardir.

Akbulut ve Rencber (2015a) TOPSIS yontemini kullanarak Imalat sektoriindeki farkli 32 isletmenin
2010-2012 donemini kapsayan ii¢ yillik finansal performanslarinin degerlendirilmesinde 10 adet de-
gisken ve borsa performansi icinde pazar degeri/defter degeri oranindan yararlandiklar1 ¢aligmalarinin
sonucunda ii¢ yilda da Adana Cimento’nun birinci sirada yer aldigini belirlemislerdir.

Sakarya ve Akkus (2015) ¢aligmalarinda TOPSIS yontemi ile Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 19
cimento sirketinin 2010-2013 yillar1 arasindaki finansal performans siralamasinda hem geleneksel oran-
lar1 hem de nakit akim oranlarin1 kullanmiglardir. Geleneksel finansal oranlara gore yapmis olduklari
siralamada; 2010 doneminde Konya ¢imento, 2011 déneminde Unye Cimento, 2012 déneminde Hazne-
dar Refrakter ve 2013 déneminde de en iyi performansi gosteren ilk sirketin yine Unye Cimento oldugu-
nu tespit etmiglerdir. Nakit akim oranlarini gore yapmis olduklari siralamada; 2010 ve 2011 déneminde
Konya ¢imento, 2011 déneminde Unye Cimento, 2012 doneminde Goltas Goller Bolgesi Cimento ve
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2013 doneminde de en iyi performansi gosteren ilk sirketin Batisoke Cimento oldugunu tespit etmisler-
dir. Calismalarinda, geleneksel oranlara gore elde edilen finansal performanslarla nakit akim oranlarina
gore elde edilen finansal performanslarin farkli oldugu sonucuna varmiglardir.

Kayihan (2017) TOPSIS yontemi ve sekiz finansal oran kullanarak yaptigi ¢aligmasinda 2012-2015
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’daki Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektoriindeki 28 isletme arasinda
siralamada en basarili mali performansa sahip isletmelerin 2012°de Konya Cimento, 2013 ve 2014’de
Unye Cimento, 2015 yilinda da Afyon Cimento’nun oldugunu gézlemlemistir.

Saygili ve Sahin (2018) TOPSIS yontemini ile Borsa Istanbul’da islem goren tas ve topraga dayali sek-
tordeki 21 adet firmanin 2009-2016 mali yillari arasindaki finansal performanslarii 10 adet finansal
oran kullanarak degerlendirdikleri caligmalarinin sonucunda; 2009 ve 2010 yillarinda Mardin Cimento,
2011,2013,2014 ve 2015 yillarinda Cimbeton, 2012 ve 2016 yillarinda da Unye Cimento firmalarin ilk
siray1 aldigini belirlemiglerdir.

Giileg ve Ozkan (2018) Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi ile Borsa Istanbul’da islem géren 16 ¢imen-
to sirketinin 2005-2016 yillarin1 kapsayan finansal performanslarimin 17 finansal oran ile aragtirilmasi
ile ilgili calismalarmin sonucunda; 2005, 2009 ve 2010’da Mardin Cimento, 2006 ve 2008’de Bolu
Cimento, 2007 ve 2015 ’de Adana Cimento, 2011°de Cimbeton, 2012, 2013, 2014 ve 2016’da Unye
Cimento’nun ilk sirada yer aldigim belirlemislerdir. Calismalarinda ayrica GIA yonteminden elde edi-
len bulgulart ile isletmelerin hisse senedi getirilerini karsilastirmiglar fakat iki 6l¢iit arasindaki iligkinin
zayif oldugunu belirtmiglerdir.

Geng ve Kilig (2018) Aksiyomatik Tasarim yontemini kullanarak yaptiklar: ¢calismalarinda 2010-2017
yillart arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 16 ¢imento firmasinin 10 adet finansal oran ile analizi
sonucunda ilgili donemlerde Nuh Cimento ile Bursa Cimento’nun en iyi performansa sahip olduklarini
belirlemislerdir.

Ege ve Yaman (2018) caligmalarinda 2010-2016 donemi 6 aylik verilerini kullanarak her dénem i¢in
TOPSIS ve MOORA yéntemleri ile ¢cimento isletmelerinin finansal performanslarint belirlemislerdir.
Aragtirmalarimin sonucunda TOPSIS yontemine gore Konya Cimento, MOORA yontemine gore Adana
Cimento isletmesi en yliksek performansa sahip oldugunu bildirmislerdir. Calismalarinda ayrica bu yon-
temlerden elde edilen skorlar ile igletmelerin pay getirileri arasindaki iligkiyi panel veri analiz yontemi
ile incelemislerdir. Inceleme sonucunda TOPSIS skorlar1 pay getirileri iizerinde anlaml pozitif etkiye
sahipken, MOORA skorlarinin pay getirileri lizerinde herhangi bir anlamli etkiye sahip olmadigim
gozlemlemiglerdir.

Kizil (2019) 14 ¢imento isletmesinin 2015-2017 donemlerine ait finansal performanslari ile borsa per-
formansinin kargilagtirmasini yaptig1 ¢alismada, TOPSIS yontemi kullanarak elde ettigi sonuca gore;
2015 ve 2017 yillarinda Konya Cimento, 2016 yilinda Adana Cimento’nun finansal performans sira-
lamasinda ilk siray1 alan igletmeler oldugunu belirlemistir. Ayrica analiz sonucunda ¢imento igletme-
lerinin 2015 ve 2017 yillarinda finansal performanslari ile borsa performanslari arasinda anlamlr iligki
olmasina karsin bu iligkinin 2016 yilinda anlamli olmadigin1 tespit etmistir.
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Atukalp (2019) Multi-MOORA (Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis), yontemi
ile 2013-2017 doneminde Tas, Toprak Endeksinde yer alan 15 ¢imento firmasinin 7 finansal oran kulla-
narak yaptig1 analiz sonucunda en iyi finansal performansa sahip olan firmanim Unye Cimento oldugunu
tespit etmistir.

Yukarida verilen finansal performans degerlendirme calismalarindan bagka ¢imento sirketlerinin VZA
yontemi kullanilarak yapilan etkinlik analizi ile ilgili literatiirdeki bazi ¢alismalar sunlardir: Karsak ve
Iscan (2000) 14 tane ¢imento sirketin 1997 yili faaliyet performanslarinin degerlendirilmesi sonucunda;
siralamada ilk siray1 Bat1 Cimento almis ve bu firmay1 sirasiyla Unye, Afyon, Goltas ve Bursa Cimento
sirketlerinin takip ettigini belirlemislerdir. Yilmaz ve Cirac1 (2004) 15 cimento firmasinin Aralik 1998
ve Haziran 2003 donemleri arasinda likidite ve karlilik oranlarinin esas alindig: ¢aligmalarinda; Afyon,
Bursa, Goltag, Mardin, Nuh ve Oysa Cimento sirketlerini goreli olarak etkin bulmuglardir. Kayalidere
ve Kargin (2004) 2002 yilindaki 15 ¢imento sirketi arasinda en etkin olanlarin Bat1 Cimento, Cimbeton
ve Cimsa firmalarinin oldugunu tespit etmislerdir. Kula ve Ozdemir (2007), 2006 yilinda 17 isletmenin
etkinliklerinin karsilastirilmasi sonucunda, Adana, Afyon, Bolu, Cimsa, Laferge Aslan, Mardin ve Oysa
Cimento sirketlerin goreli olarak tam etkin olduguna belirlemiglerdir. Elitag ve Eleren (2007) 10 islet-
menin 2003-2005 donemlerine ait etkinlik analizinde etkinligi en yiiksek isletmelerin sirasiyla Afyon,
Mardin ve Konya Cimento oldugunu gézlemisglerdir. Yalama ve Sayim (2008) 24 isletmenin etkinlik
analizinde 2005 dénemimde Adana, Afyon, Akcansa, Batisoke, Bolu, Cimentas, Cimsa, Mardin, Nuh
ve Unye Cimento ile Trakya Cam ve Usak Seramik firmalarmin etkin olduklarini belirlemislerdir. Cen-
ger (2011) 2003 donemine ait 12 sirket arasinda; Adana, Afyon, Mardin, Nigde-Oysa, Goltas, Baticim,
Bolu, Aslan ve Izmir Cimento isletmelerinin teknik acidan etkin oldugu tespit etmistir. Kiiciikaksoy ve
Onal (2011) 2006-2009 yillar1 arasindaki 10 ¢imento isletmesinin etkinliklerini arastirdiklar1 calismala-
riin sonucunda, Adana Cimento’nun 2006 ve 2007, Ak¢ansa, Bolu ve Cimsa Cimento’nun 2006, Nuh
Cimento’nun 2007, 2008 ve 2009; Bursa ve Mardin Cimento isletmelerinin ise, her y1l etkin olduklarini
belirlemislerdir. Kula vd. (2009) 2001-2007 donemlerinde 16 ¢imento igletmesinin etkinlik degerlerini
Olctiikleri ¢aligmalariin sonucunda ilgili donemlerin tamaminda Adana, Mardin ve Nuh Cimento sir-
ketlerinin etkin olarak faaliyet gosterdiklerini tespit etmislerdir. Soba, Akcanli, ve Erem (2012) 2008-
2010 yillart arasinda VZA ile TOPSIS yontemlerini birlikte kullandiklart caligsmalarinda, tag ve topraga
dayali1 26 isletmenin yapmis olduklari etkinlik 6l¢iimii ve performans degerlendirmesi sonucunda, 2008
yilinda goreli etkin olan igletmelerin Dogusan, Eczacibas1 Yapi, Haznedar Refraktor, Anadolu Cam,
Usak Seramik ile Adana, Akcansa, Bati, Batisoke, Bursa, Cimsa, Goltag, Mardin ve Nuh Cimento ol-
dugunu tespit etmislerdir. 2009 yilinda Eczacibagi Yapi, Anadolu Cam, Usak Seramik ile Adana, Aslan,
Cimsa, Mardin Cimento’nun, 2010 yilinda da EczacibasiYapi, Haznedar Refraktor, Cimbeton, Usak Se-
ramik, Cimsa ile Adana, Batisoke, Bolu, Goltag, Konya ve Mardin Cimento igletmelerinin goreli olarak
etkin olduklarmi belirlemislerdir. Baskaya ve Oztiirk (2012) 15 ¢imento firmasinin 2006-2010 donemi
arasindaki etkinliklerini arastirdiklar: ¢aligmalarinin sonucunda, Adana, Ak¢ansa, Cimsa, Mardin, Nuh
ve Unye cimento sirketlerinin goreli olarak etkin olduklarmi tespit etmislerdir. Akbulut ve Rencber
(2015b) 17 isletmenin 2011-2014 yillar1 arasindaki etkinlik analizini sonug¢larina bakildiginda; 2011 yi-
linda 10 isletme, 2012 yilinda 11 isletme, 2013 yilinda 12 isletme ve 2014 yilinda 14 igletmenin, dort yil
icin etkinlik skoru ortalamalar1 dikkate alindiginda ise Adana, Batisoke, Cimbeton, Cimsa, Mardin ve
Unye Cimento isletmelerinin etkin oldugunu bulmuslardir. Kogyigit (2016) 2009-2013 yillar1 arasinda-
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ki etkinlik sonuglarinda, 2009 yilinda Adana, Cimsa, Mardin ve Unye, 2010 ve 2011 yillarinda Adana,
Cimsa ve Mardin, 2012 yilinda da Adana, Akcansa, Cimsa, Mardin ve Unye Cimento isletmelerinin
tam etkin oldugunu belirlemistir. Oztiirk (2016) 2010-2014 yillar1 arasinda sadece kar eden 9 sirketi
kapsayan ¢alismasinin sonucunda tiim donemlerde sadece Cimsa Cimento’nun maliyet yonetimi ve
kontroliinde goreli tam etkinlige sahip oldugunu belirlemistir.

3. MATERYAL VE METOT
3.1. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Aragtirmanin kapsami, Borsa Istanbul Tas, Toprak Endeksinde yer alan ve 1999-2018 dénemlerinde
kesintisiz olarak verilerinin elde edildigi 15 ¢imento isletmesinden olugmaktadir. Calismaya dahil edilen
isletmeler, Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. BIST XTAST Endeksinde Faaliyet Gosteren Cimento Isletmeleri

KOD BIST Kod Unvan
F1 ADANA Adana Cimento Sanayii T.A.S.
F2 AFYON Afyon Cimento Sanayi T.A.S.
F3 AKCNS Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
F4 ASLAN Aslan Cimento A.S.
F5 BOLUC Bolu Cimento Sanayii A.S.
Feé BSOKE Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S.
F7 BTCIM Baticim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S.
F8 BUCIM Bursa Cimento Fabrikas1 A.S.
F9 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
F10 CMENT Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S.
F11 GOLTS Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
F12 KONYA Konya Cimento Sanayii A.S.
F13 MRDIN Mardin Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
F14 NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S.
F15 UNYEC Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S

Aragtirmada yer alan igletmelere ait veriler, Kamu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) internet sitesinden
saglanmigstir. Bu isletmelerin, 1999-2018 donemlerinin y1l sonu bilanco ve gelir tablolarindan faydala-
narak hesaplanan 11 adet muhasebe temelli finansal oran Tablo 2°de gosterilmistir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Muhasebe Temelli Finansal Oranlar

Kod Girdi Faktorleri (MIN) Kod Cikt1 Faktorleri (MAX)

G1 | Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi C1 Satig Biiytikliigii (Log)

G2 | Ortalama Borg Siiresi c2 Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar Marjt
G3 | Stokta Bekleme Siiresi C3 Vergi Oncesi Ozsermaye Karliligi (ROE)
G4 | Toplam Varliklar / Ozkaynaklar c4 Vergi Oncesi Aktif Karliligi (ROA)

G5 | Satiglarin Maliyeti / Net Satiglar C5 Net Kar Marji

G6 | Faaliyet Giderleri / Net Satiglar

3.2. Metot

Borsa Istanbul’daki ¢imento isletmelerin finansal performans ve etkinliklerini analiz etmek iizere Entro-
pi, OCRA ve VZA yodntemlerinin birlikte kullanildig: ii¢ asamadan olusan bir yaklagim onerilmektedir.
Bu yaklagimin ilk asamasinda, belirlenen finansal oranlar 15 ¢imento isletmesinin finansal tablolarindan
elde edilmis ancak elde edilen bu veriler incelendiginde, bazilarinin negatif degere sahip oldugu go-
riilmiistiir. Bu nedenle, Entropi yonetiminin uygulama adimlarina gecilmeden once s6z konusu negatif
degerler ile lineer normalizasyon islemi sonu¢ vermedigi i¢in, mevcut biitiin degerlere negatif deger
doniigiimii iglemi yapilmig ve matris elemanlarinin standart skor (Z-Skoru) degerleri hesaplanmuigtir.

Ikinci agamada; performans analizi igin finansal oranlarin agirlik degerleri Entropi yontemiyle her bir
degerlendirme donemi i¢in ayri ayri belirlenmigtir. Ardindan OCRA yo6ntemi, her bir donem igin ayri
ayr1 uygulanmig ve isletmelerin donemsel olarak birbirlerine gore performanslar1 karsilastirmali olarak
belirlenmistir.

Uciincii asamadaki etkinlik analizi i¢in de isletmelerin ¢iktilarin1 maksimize etme egilimleri dikkate
alinmig ve VZA cikt1 yonelimli CCR modeli kullanilarak analiz edilmistir. Bu yontem ile igletmelerin
her bir donem i¢in etkinlikleri ayr1 ayr1 analiz edilmis ve etkin olmayan igletmelerin etkin hale gelebil-
melerindeki potansiyel iyilesme yiizdeleri (%), referans almasi gereken igletmelerin hangileri oldugu
belirlenmistir. Onerilen ii¢ asamali bu yaklagimin kapsamli bir degerlendirme cercevesi sunulabilmesi
amaciyla bu asamalarin alt iglem adimlan ile birlikte sematik olarak gosterimi Sekil 1°de ayrmtili bir
sekilde verilmistir.

3.2.1. Verilerin Hazirlanmasi

Cimento sektorii, lilke ekonomisinin itici giiclerinden birisi olan ingaat sektoriiniin yani sira alt yapi
yatirimlari dikkate alindiginda son derece stratejik konuma sahip bir sanayi olmasindan dolay1, sektore
iliskin performans ve etkinlik analizlerinde ¢ok sayida degisken ve faktor etkili olabilmektedir. Bu aci-
dan degerlendirildiginde, sektore iliskin finansal performansin degerlendirilmesi ¢ok kriterli bir karar
verme problemi olarak tanimlanabilir. Karar alicilarin gercek¢i ve uygulanabilir analizler yapabilmesi,
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bunun i¢inde matematiksel ve metodolojik yaklagimlar kullanmasi gerekliliktir. Calismada; performans
analizi i¢in cok kriterli karar verme yontemlerinden OCRA, secim kriterlerinin agirliklandirilmas: ama-
ctyla Entropi yonteminin kullanilmas: yukarida belirtilen nedenlerden 6tiirii tercih edilmigtir. Buna ila-
veten; secim kriterleri olarak belirlenen finansal oranlarin, agirliklarinin hesaplanabilmesi siirecinde
biitiin degerlerinin pozitif olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle, mevcut biitiin degerlerin pozitif degerlere
doniistiiriilmesinde, standart skor (Z-Skoru) degerleri hesaplanmis (esitlik 1) ve matris elemaninin en
kiigiik mutlak degerine en yakin belirlenen A katsayisi eklenerek (esitlik 2) nihai karar matrisi elde
edilmistir. Ardindan se¢im kriterlerinin agirlik degerlerinin hesaplanmasinda Entropi yontemi kullanil-
mistir. Bu yontem ilk olarak Shannon ve Weaver (1947) tarafindan karar verme problemlerinin ¢éziimii
ile ilgili olarak, indeks degerleri arasindaki farkliliklara odaklanilmasi amaciyla gelistirilmistir (Zhang
vd., 2014). Nihai karar
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Asama-1: Verilerin Hazirlanmast

Problemin Tarmimlanmast —

|

Inceleme yillarina gore
X1,Xz,...Xn tane karar

matrislerinin olusturulmasi

Verilerin toplanmasi ve ¢alisma
grubu ile gozden gecirilmesi

|

Girdi ve gikt faktorlerinin —
belirlenmesi

1

X Xip e o Xy

X1 X2 - e Xay
X =

X Xz - o X

Kot Xz« Xy« Xy

Karar Matrisinde
Negatif Deger
Doniisiimii

Nihai karar matrisinin
olusturulmasi

Asama 2-: Performans Degerlendirmesi

v

Girdi ve Cikti faktorlerinin
agwrhiklandiriimasi

‘ —)
ENTROPI

OCRA

] |

Karar matrisinin

normalizasvonu

Faktorlerin Entropi
degerlerinin hesaplanmasi

|
Agrlik degerlerinin

hesaplanmasi

e

......................

Her bir inceleme y1li i¢in
performans degerlendirmesi

Ol¢eklendirilmemis girdi
tercih indeksinin belirlenmesi

|

Olgeklendirilmis girdi tercih
indeksinin belirlenmesi

1

Ol¢eklendirilmemis cikt:
tercih indeksinin belirlenmesi

| |

Olgeklendirilmis cikt: tercih
indeksinin belirlenmesi

1

Olgeklendirilmemis genel
tercih indeksinin belirlenmesi

1

Olgeklendirilmis genel tercih
indeksinin belirlenmesi ve
nerformans stralamast

Asama-3: Etkinlik Degerlendirmesi

VZA

1]

Her bir inceleme yil icin
etkinlik degerlendirmesi

Karar verme birimlerinin

(KVB) belirlenmesi

]

Modelin belirlenmesi ve

uygulanmasi

¥

2

Etkin KVB lerin
belirlenmesi
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KVB’lerin belirlenmesi

|

Referans kiimesinin
belirlenmesi

]

Potansiyel yiizde
(%) iyilesmelerin
belirlenmesi

Sekil 1. Onerilen Yaklasimin Genel Cercevesi
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matrisinin olusturulmasi ve ardindan kriter agirliklandirilmasi icin kullanilan Entropi yonteminin iglem
adimlari, hesaplama formiilleri ile birlikte Tablo 3’de sirasiyla agiklanmigtir.

Tablo 3. Negatif Deger Dontuisimil ve Entropi Yontemi Uygulama Adimlar:

Karar Matrisinde Negatif Deger Doniisiimii

Adimlar Hesaplama formiilii
Adim 1: 7 skor degerlerinin hesaplanmasi = ( X — X )
i i
x, =—"= @)
Sl'
Adim 2: (\min(x2))|)>A kosulunu saglayan A degerinin x. = (x__ n A)
belirlenmesi ve nihai karar matrisinin elde edilmesi = v v 2

Entropi yontemi uygulama adimlari
Adim 3: Karar matrisini normalize edilmesi =»

Adim 4: Entropi degerleri hesaplanmasi =2

((ln)x ) @

J [x lnxlj } Y (5)

Adim 5: Faktorlerin belirsizlik degerlerinin
hesaplanmast = d ’J > VJ (©)
Adim 6: Faktorlerin agirlik degerlerini hesaplanmast =2 . d’

w, = —Vj

Z i=1 d’J (7)

3.2.2. OCRA Yontemi

OCRA yontemi; performans ve verimlilik 6l¢gmek amaciyla kullanilan ve Parkan (1991) tarafindan lite-
ratiire kazandirilmisg bir yaklagimdir. Yontem, bir¢ok alanda basarili sonuglar vermis, farkli alan ve sek-
torlerde performans analizi i¢in de kullanilmistir. OCRA y6ntemi alti uygulama adimini igermektedir
(Ozbek 2015; Wang, 2006; Parkan, Lam ve Hang 1997). Asagida bu uygulama adimlar1 sirasiyla Tablo
4’de gosterilmektedir.
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Tablo 4. OCRA Yontemi Uygulama Adimlari

Adimlar Hesaplama formiilii
Adml: Olceklendirilmemis girdi tercih indeksinin M max_ ( X ) _( Xk)
belirlenmesi = i = zam "7.1""K “ y
m=1 min, ., g (X; )

Vn=1,...K;(X})>0;Vk ®
Adt'm2: O(geklendirilm@ girdi  tercih  indeksinin ]k _ lk —min__ " Vk=1_ K
belirlenmesi = n=l,..K ~ > > )

zplk—1+<slk—sik),Vk:I,Z,...K 10)
Adt.m3: Olg’eklendirilmemi; ¢kt tercih indeksinin P H Ykh —min_, .Y
belirlenmesi = o" = th - —

7=l min,_, ¥,
Vn=1,..,K;(X5)>0;Vk
an

Adimd4:  Olgeklendirilmis ~ ¢ikti  tercih  indeksinin  &* = [* + O":Vk =1,... K 12)
belirlenmesi 2
AdimS5: Olceklendirilmemis genel tercih indeksinin & = [* + OF Vk=1,.... K (13)
belirlenmesi 2
Adim6:  Olgeklendirilmis ~ genel fercih indeksinin g% — [* + O* — min ( I — 0")
hesaplanmasi =2 =l K

ViE=1,...K (14)

3.2.3. Veri Zarflama Analizi (VZA)

VZA, cok sayida girdi ve ¢ikt1 faktoriiniin etkiledigi karmasik bir karar verme siirecinde etkinliklerin
Olciilmesi ve performansin analiz edilmesi i¢in kullanilan dogrusal programlama tabanli bir yaklagim-
dir. Yontem, ilk olarak Charnes ve digerleri (1978) tarafindan karar verme problemlerinin ¢6ziimii i¢in
kullanilmigtir. VZA analizinin yapilabilmesi i¢in karar verme birimlerinin (KVB) negatif olmamasinin
yani sira sayisinin da en az gs+¢s+1 [burada gs: girdi sayisini, ¢s:¢iktt sayisini ifade etmektedir] olmasi
gerekmektedir (Giinay, 2015). Calismada 6 girdi, 5 ¢iktt ve 15 KVB bulundugundan dolay1 VZA yapila-
bilmesi i¢in kosul saglanmistir. VZA icin ¢imento isletmelerinin her biri birer KVB olarak tanimlanmig
ve Window for Deap paket programi kullanilarak ¢ikti yonelimli CCR modeli ile analiz edilmistir. Cikt1
yonelimli CCR modeline iligkin dual (DP) ve zarflama modeli (Miinyas, 2018: 117) denklemsel agilim-
lar1 ile birlikte Tablo 5’de verilmistir.
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Tablo 5. Cikt1 Yonelimli CCR Modeli

Primal Zarflama modeli
Minzgil V; Xik Mak Zk

Xia1 M Xij < Xig (16)
XTviXip — Xr=a Uy Y 20 (15) -
2r=1Ur Y =1 ZyYrk — Z N Y <0
Uy, U >0 Jj=1

n]-k >0
uy : v’inci ¢iktiya verilen agirlik, Xix :k KVB nin i-inci girdisini,
vi : k i’inci girdiye verilen agirlik, Yy : jinci KVB nin r-inci ¢iktisini,
Yie : k—nct KVB nin r’inci ¢ikti, Xij : j-nci KVB nin i’inci girdisini
ifade etmektedir.

4. UYGULAMA

Onerilen yaklagimin, cimento isletmeleri iizerindeki uygulama sonuclari iic ana baslik halinde sunul-
maktadir. IIk bagslikta negatif deger doniisiimii ile nihai karar matrislerinin olusturulmast, ikinci baslhikta
girdi ve cikt1 faktorlerinin agirliklandirilmasi ve performans analizine iliskin sonuglar, son baslikta da,
etkinlik analizi sonuglarina yer verilmistir. Uygulamada, sadece 2018 yilinin ¢oziimii yapilmustir.

4.1. Negatif Deger Dontuisit ve Karar Matrislerinin Olusturulmasi

Uygulamanin ilk asamasinda, Istanbul Borsasi’nda yer alan ¢imento igletmelerinin finansal tablolarin-
dan elde edilen verilerle bir baglangi¢ matrisi olugturulmustur. 2018 yil1 i¢in olusturulan ham verilerden
olusan baglangic karar matrisi Tablo 6’de verilmektedir.
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Tablo 6. Baslangic Matrisi

Girdi Faktorler Cikt1 Faktorler
[~} —
. . 5 3 % _ ) =
: | E| 2| 2 5 g : g
2 5 2 s | 3 < 2 5 =
< 1) 2] I~ 7] = @ s
£ 2 @ 8 = = s = S = =
© £ § g s 5 = = 2 z =
= 2 | 2| 8| 2 3 2 | 2| % g 5
- ] ) o = &} =, = < < =
= £ &2 g = 3 = v S & s =
3 E s | = 52 2 2 2 c= c 3
e g 8 = = & o = 5 o = 0 T &0
= 3 ) < 5 s 5 g% 3 > 5 & 5 3
< o n > n N = & 17} = > M > r4
Min Min Min Min Min Min Max Max Max Max Max
BIST Kod G1 G2 G3 G4 G5 Go6 C1 C2 C3 C4 Cs5
ADANA 96.32 59.90 96.32 142 0.72 0.12 2.83 0.19 0.55 0.38 0.72
AFYON 135.56 83.40 35.88 2.84 0.81 0.06 2.24 0.33 -0.04 -0.01 0.02
AKCNS 101.67 85.10 53.82 1.98 0.79 0.06 3.23 0.20 0.20 0.11 0.11
ASLAN 183.00 73.20 62.03 2.14 0.73 0.11 2.58 0.26 0.13 0.06 0.09
BOLUC 135.56 57.50 71.76 2.00 0.72 0.07 2.74 0.28 0.20 0.11 0.13
BSOKE 71.76 177.10 | 91.50 2.65 0.73 0.14 2.46 0.20 -0.24 -0.09 -0.27
BTCIM 87.14 119.50 | 49.46 2.80 0.72 0.09 2.99 0.25 -0.04 -0.01 -0.03
BUCIM 87.14 39.90 85.12 1.75 0.75 0.10 3.08 0.18 041 0.22 0.13
CIMSA 104.57 83.00 47.53 2.63 0.76 0.07 3.23 0.22 0.13 0.05 0.09
CMENT 104.57 71.90 71.76 1.71 0.87 0.16 2.99 -0.01 -0.02 -0.01 -0.02
GOLTS 135.56 118.60 | 83.18 2.94 0.69 0.15 2.74 0.20 -0.02 -0.01 0.01
KONYA 91.50 70.90 96.32 1.25 0.80 0.11 2.57 0.13 0.13 0.10 0.09
MRDIN 130.71 68.50 13556 | 143 0.75 0.13 2.30 0.22 0.14 0.10 0.15
NUHCM 118.06 50.60 77.87 1.70 0.72 0.10 3.07 0.25 0.17 0.11 0.13
UNYE 114.38 59.40 74.69 145 0.77 0.11 248 0.19 0.12 0.09 0.08

Tablo 6°da goriilecegi gibi indeks degerlerinden bazilar1 negatif oldugundan negatif deger doniisiim
islemi gerekmis bunun icin esitlik 1 kullanilarak Z skor degerleri hesaplanmistir. Z skorlarindan olugan
bu matris, Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7. Z-Skoru Matrisi

Min Min Min Min Min Min Max Max Max Max Max
KOD G1 G2 G3 G4 G5 G6 C1 C2 c3 C4 Cs
F1 ADANA -0.61 -0.62 0.84 -1.07 -0.78 0.64 0.19 -0.21 227 2.66 3.08
F2 AFYON 0.81 0.06 -1.60 1.36 1.27 -142 -1.62 1.56 -0.83 -0.81 -0.37
F3 AKCNS -041 0.11 -0.88 -0.11 0.68 -142 1.44 -0.04 042 0.26 0.05
F4 ASLAN 2.51 -0.23 -0.54 0.16 -0.64 0.28 -0.59 0.69 0.03 -0.14 -0.03
F5 BOLUC 0.81 -0.69 -0.15 -0.08 -0.71 -1.25 -0.08 0.94 043 0.27 0.15
Feé BSOKE -1.49 2.78 0.64 1.03 -0.64 1.11 -0.96 -0.04 -1.91 -1.54 -1.81
F7 BTCIM -0.94 1.11 -1.05 1.29 -0.83 -0.46 0.69 0.57 -0.83 -0.84 -0.64
F8 BUCIM -094 | -1.20 0.39 -0.51 -0.03 -0.26 0.95 -0.33 1.49 1.23 0.19
F9 CIMSA -0.31 0.05 -1.13 1.00 0.12 -1.12 1.43 0.21 0.06 -0.25 -0.01
F10 | CMENT -0.31 -0.27 -0.15 -0.57 2.39 1.63 0.67 -2.87 -0.74 -0.81 -0.57
F11 GOLTS 0.81 1.08 0.31 1.53 -1.35 144 -0.08 -0.04 -0.77 -0.78 -043
F12 | KONYA -0.78 | -0.30 0.84 -1.36 1.01 0.04 -0.61 -0.99 0.02 0.19 -0.01
F13 | MRDIN 0.63 -0.37 242 -1.05 -0.03 0.65 -1.45 0.20 0.07 0.20 0.29
F14 | NUHCM 0.18 -0.89 0.09 -0.59 -0.79 -0.05 0.92 0.57 0.27 0.25 0.16
F15 | UNYE 0.04 -0.63 -0.03 -1.02 0.30 0.17 -0.90 -0.24 0.00 0.09 -0.07

Tablo 7°de verilen Z skor matrisinin elemanlar1 arasindan en kiiciik degerinin mutlak degeri hesaplana-
rak esitlik 2 de gosterildigi gibi matris elemanlarina ayri ayr1 eklendiginde modelde kullanilacak nihai
karar matrisi Tablo 8’deki gibi elde edilmistir.-

Tablo 8. Karar Matrisi

Min Min Min Min Min Min Max Max Max Max Max
KOD G1 G2 G3 G4 G5 G6 C1 C2 C3 Cc4 Cs
F1 ADANA 237 235 3.81 1.90 2.19 3.61 3.16 2.76 524 5.64 6.06
F2 AFYON 378 3.04 1.37 433 424 1.56 1.35 4.54 2.14 2.16 2.61
F3 AKCNS 2.56 3.08 2.10 2.86 3.65 1.56 441 293 3.40 324 3.02
F4 ASLAN 549 2.74 243 3.13 2.33 325 238 3.66 3.00 2.83 295
F5 BOLUC 3.78 2.28 2.82 2.89 2.26 1.72 2.89 391 341 325 3.12
Fo BSOKE 148 5.75 3.62 4.00 234 4.08 201 293 1.07 143 1.16
F7 BTCIM 2.04 4.08 1.92 426 2.14 252 3.66 3.54 2.14 2.14 233
F8 BUCIM 2.04 1.77 3.36 247 295 272 392 2.64 447 420 3.16
F9 CIMSA 2.66 3.02 1.84 397 3.10 1.86 440 3.19 3.03 273 2.96
F10 CMENT 2.66 2.70 2.82 240 537 4.60 3.65 0.10 223 2.16 241
F11 GOLTS 378 4.06 328 4.50 1.63 441 2.89 293 221 2.19 2.55
F12 KONYA 2.19 2.67 381 1.61 3.99 3.01 236 1.98 299 3.17 2.96
F13 MRDIN 3.60 2.60 540 1.92 295 3.63 1.53 3.17 3.04 3.17 326
F14 NUHCM 3.15 2.08 3.07 238 2.19 292 3.90 3.54 325 322 3.13
F15 UNYE 3.02 2.34 294 1.95 328 3.14 2.08 2.74 297 3.07 2.90
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4.2. Girdi ve Cikt1 Faktorlerinin Agirhklandirilmasi

Onerilen yaklasimin ilk asamasinda; belirtilen verilerin hazirlik siireci, tiim yillarda toplanan veriler

icin ayn1 sekilde gerceklestirildikten sonra Entropi yontemi kullanilarak belirlenen se¢im kriterlerinin

agirlik degerlerinin hesaplandigi ikinci agamanin alt uygulama adimlarina gecilmistir. Entropi yontemi-

nin uygulanmasindaki ilk iglem adimi olarak esitlik 3 yardimiyla karar matrisinin elemanlar1 normalize

edilmistir. Elde edilen bu matris Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. Normalize Matris

Min Min Min Min Min Min Max Max Max Max Max
KOD G1 G2 G3 G4 G5 G6 C1 c2 C3 C4 Cs
F1 ADANA | 0.05 0.05 0.09 0.04 0.05 0.08 0.07 0.06 0.12 0.13 0.14
F2 AFYON | 0.08 0.07 0.03 0.10 0.10 0.03 0.03 0.10 0.05 0.05 0.06
F3 AKCNS 0.06 0.07 0.05 0.06 0.08 0.03 0.10 0.07 0.08 0.07 0.07
F4 ASLAN 0.12 0.06 0.05 0.07 0.05 0.07 0.05 0.08 0.07 0.06 0.07
F5 BOLUC 0.08 0.05 0.06 0.06 0.05 0.04 0.06 0.09 0.08 0.07 0.07
Fo BSOKE 0.03 0.13 0.08 0.09 0.05 0.09 0.05 0.07 0.02 0.03 0.03
F7 BTCIM 0.05 0.09 0.04 0.10 0.05 0.06 0.08 0.08 0.05 0.05 0.05
F8 BUCIM 0.05 0.04 0.08 0.06 0.07 0.06 0.09 0.06 0.10 0.09 0.07
F9 CIMSA 0.06 0.07 0.04 0.09 0.07 0.04 0.10 0.07 0.07 0.06 0.07
F10 CMENT | 0.06 0.06 0.06 0.05 0.12 0.10 0.08 0.00 0.05 0.05 0.05
F11 GOLTS 0.08 0.09 0.07 0.10 0.04 0.10 0.06 0.07 0.05 0.05 0.06
F12 KONYA | 0.05 0.06 0.09 0.04 0.09 0.07 0.05 0.04 0.07 0.07 0.07
F13 MRDIN 0.08 0.06 0.12 0.04 0.07 0.08 0.03 0.07 0.07 0.07 0.07
F14 NUHCM | 0.07 0.05 0.07 0.05 0.05 0.07 0.09 0.08 0.07 0.07 0.07
F15 UNYE 0.07 0.05 0.07 0.04 0.07 0.07 0.05 0.06 0.07 0.07 0.07

Yontemin bir sonraki adiminda ise, faktorlere iliskin Entropi (e) degerleri (esitlik 4 ve 5), sonrasinda
esitlik 6 ile belirsizlik degerleri (dij) ve esitlik 7 yardimiyla da agirlik degerleri (eij) sirasiyla hesaplana-
rak bu degerler, 2018 yil1 icin tablonun en altinda yer alacak sekilde Tablo 10°da sunulmugtur. 1999 y1-
lindan 2017 yilina kadarki diger tiim yillar icinde, girdi ve ¢ikti faktorlerine ait Entropi agirlik degerleri,

ayni sekilde her bir y1l icin ayr1 ayr1 hesaplanmuistir.
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Tablo 10. Entropi Matrisi

Min Min Min Min Min Min Max Max Max Max Max

KOD Gl G2 G3 G4 G5 G6 C1 Q2 C3 c4 Cs

F1 ADANA -0.156 | -0.155 -0.210 | -0.135 -0.148 -0.204 | -0.188 -0.172 | -0.252 | -0.261 -0.271

F2 AFYON -0.209 |-0.183 |-0.107 |-0226 |-0224 |-0.117 |-0.106 |-0.233 |-0.146 |-0.147 |-0.166
F3 AKCNS -0.164 | -0.185 |-0.144 |-0.176 |-0205 |-0.117 |-0229 |-0.179 |-0.196 |-0.190 |-0.182
F4 ASLAN -0.258 | -0.171 -0.158 | -0.187 | -0.154 | -0.191 -0.156 | -0.205 |-0.182 |-0.175 |-0.179
F5 BOLUC -0.209 |-0.152 |-0.175 |-0.178 | -0.151 -0.126 | -0.177 | -0214 |-0.196 |-0.191 -0.186
Fo BSOKE -0.113 -0264 | -0204 |-0216 |-0.154 |-0219 |-0.140 |[-0.179 |-0.089 |-0.110 |-0.095
F7 BTCIM -0.141 -0219 | -0.135 | -0224 |-0.146 |-0.162 |[-0.205 |-0.201 -0.146 | -0.146 | -0.154
F8 BUCIM -0.141 -0.128 |-0.195 |-0.160 |-0.180 |-0.170 |-0.214 |-0.167 |-0.231 -0.223 | -0.188
F9 CIMSA -0.168 |-0.182 |-0.132 |-0.215 |-0.185 |-0.132 |-0.228 |-0.189 |-0.183 |-0.171 -0.180

F10 | CMENT -0.168 |-0.170 |-0.175 |-0.157 |-0255 |-0.234 |-0205 |-0.014 |-0.150 |-0.147 |-0.158

F11 | GOLTS -0.209 |-0.218 |-0.192 |-0.231 -0.121 -0.229 | -0.177 |-0.179 |-0.149 |-0.148 |-0.164

F12 | KONYA -0.148 | -0.169 |-0210 |-0.120 |-0.216 |-0.182 |-0.156 |-0.138 |-0.181 -0.188 | -0.180

F13 | MRDIN -0.203 | -0.166 |-0256 |-0.135 |-0.180 |-0.204 |-0.116 |-0.188 |-0.183 |-0.188 |-0.191

F14 | NUHCM -0.187 | -0.143 |-0.184 |-0.156 |-0.148 |-0.179 |-0.213 |-0.201 |-0.191 -0.190 | -0.187

F15 | UNYE -0.182 | -0.155 |-0.179 |-0.137 |-0.192 |-0.187 |-0.143 |-0.171 |-0.181 -0.184 | -0.178
eij 0.981 0.983 0.981 0.981 0.982 0.980 0.980 0.972 0.980 0.982 0.982
dj 0.019 0.017 0.019 0.019 0.018 0.020 0.020 0.028 0.020 0.018 0.018
wj 0.085 0.080 0.088 0.089 0.084 0.093 0.093 0.131 0.090 0.084 0.082

4.3. OCRA Yontemi Ile Isletmelerin 2018 Yili Performans Degerlendirilmesi

Bu agamada, isletmelerin 1999 yilindan 2018 yilina kadar her bir inceleme y1l1 i¢in performans konum-
larinin belirlenmesi hedeflenmistir. Bu amacla, Entropi tabanlit OCRA yontemi her bir y1l icin ayr1 ayri
uygulanmustir. 2018 y1l1 icin yontemin uygulama asamasinda ilk olarak esitlik 8 yardimiyla Tablo 10°da
verilen Entropi agirlik degerleri kullanilarak 6lgeklendirilmemis girdi ve ¢ikti tercih indeksleri hesap-
lanmis ve Tablo 11°de verilmistir.
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Tablo 11. Ol¢eklendirilmemis Girdi ve Cikt1 Tercih Indeksi

Isletmeler | Kod Gl G2 G3 G4 G5 G6 C1 2 C3 C4 Cs
ADANA F1 |08 0,15 010 |04 016 |006 |02 347 035 0,25 034
AFYON F2 |010 |02 026 |00l 006 |0.8 0.00 579 (009 |004 |0,10
AKCNS F3 017 |02 021 009 009 |018 021 370 [020 {011 0,13
ASLAN F4 |000 |04 |019 [008 016 |008 007 465 016  |008 0,13
BOLUC F5 |010 |06 |017 009 |06 |017 0.11 498 020 |01 0,14
BSOKE F6 |023 0,00 011 0,03 016 |003 0,05 370 {000 | 000 0.00
BTCIM F7 020 |008 022 |00l 017 |o0,12 016 |449 |009 [004 |008
BUCIM F8 |020 |o0.8 0,13 011 0,13 0,11 0,18 332 (029 |06 0,14
CIMSA F9 016 |012 |023 0,03 012 |o0l6 021 403 0,17 0,08 0,13
CMENT F10 |016 |04 |017 012 000 |000 016 000 010 [004 |009
GOLTAS | F11 |010 |008 014 000 019 |o001 0,11 370 0,00 004 |0,10
KONYA F12 |019 |04 |o010 [016 |007 |009 007 245 0,16 |0,10 0,13
MRDIN F13 | 0,11 0,14 |000 |014 |013 006 | 001 401 017  ]0,10 015
NUHCM | F14 |03 0,17 0,15 012 |07 |00 0,18 449 o019 |01l 0,14
UNYE F15 |014 |0.15 016 |04 |01 0,09 0,05 344 |06 |00 0,12

Yontemin diger uygulama adimlarinda belirtilen esitlik 9°dan esitlik 14’e kadar verilen formiiller yardi-
miyla 2018 yili icin Tablo 12’de gosterilen indeks degerleri elde edilmisgtir.

Tablo 12. 2018 yii OCRA performans analizi sonuclari

Kod Isletmeler Ol¢eklendirilmis Girdi Olceklendirilmis Olceklendirilmemis Olceklendirilmis Genel
Tercih Indeksi Cikt1 Tercih Indeksi Genel Tercih Indeksi Tercih Indeksi
F1 ADANA 0.802 0,285 4,547 4,159 4444 4379
F2 AFYON 0,728 0212 6,028 5,639 5851 5,786
F3 AKCNS 0.861 0,345 4346 3,958 4303 4238
F4 ASLAN 0,640 0,124 5,094 4,706 4830 4,764
F5 BOLUC 0.841 0,325 5,529 5,141 5,466 5401
Fé6 BSOKE 0,560 0,044 3,745 3,356 3,400 3335
F7 BTCIM 0.801 0,285 4870 4481 4,767 47702
F8 BUCIM 0,859 0,343 4,090 3,701 4,044 3979
F9 CIMSA 0,824 0,308 4,609 4,220 4,528 4463
F10 CMENT 0,581 0,065 0,388 0,000 0,065 0,000
F11 GOLTAS 0,516 0,000 4,045 3,657 3,657 3,592
F12 KONYA 0,756 0,240 2918 2,529 2,769 2,704
F13 MRDIN 0,576 0,060 4441 4,053 4,113 4,048
F14 NUHCM 0,831 0315 5,100 4,712 5,027 4962
F15 UNYE 0,790 0,273 3.871 3483 3,756 3,091
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2018 yili icin gerceklestirilen bu islemler diger inceleme yillari i¢inde ayni sekilde gergeklestirilmistir.
Yapilan analiz sonucunda igletmelerin her bir inceleme yilinda gostermis olduklart performans sirala-
malar1 Tablo 13’°de gosterilmistir.

Tablo 13. Karar Alternatiflerinin (Isletmelerin)Yillar Bazinda Siralandirilmasi

KOD | 18 | 17 (16 | 15 | 14 | 13 | 12 | 11 [ 10 | 09 | 08 | 07 | 06 | 05 | 04 | 03 | 02 | O1 | 00 | 99

F1 7 5 1 5 5 6 4 3 4 3 6 2 6 4 5 5 6 3 4 3

F2 1 1 11 15 14 | 12 | 15 15 15 14 | 15 14 | 15 15 15 15 7 14 9 13

F3 8 9 3 1 1 5 5 5 7 6 2 6 1 1 2 8 10 9 11 1

F4 4 10 8 8 13 15 3 10 8 15 13 11 10 | 13 13 12 | 13 15 15 14

F5 2 3 2 4 3 11 7 9 10 8 8 9 9 12 11 11 3 4 7 8

Fé 13 15 15 13 9 3 14 | 14 | 14 | 13 14 | 15 14 | 14 | 14 | 14 | 11 11 14 | 11

F7 5 13 12 6 6 2 12 13 12 11 10 10 8 8 7 9 9 6 5 2

F8 10 8 9 7 12 9 11 8 13 | 12 7 7 7 6 3 7 8 7 6 12

F9 6 6 4 2 2 1 6 4 3 4 4 4 5 3 1 3 12 2 3 6

F10 15 12 13 12 11 10 13 12 11 7 9 8 11 11 8 10 | 14 | 13 13 10

F11 12 | 14 14 | 14 | 15 14 9 11 6 10 11 13 13 10 10 4 4 10 12 | 15

F12 14 | 11 10 | 10 7 4 8 6 5 9 12 | 12 | 12 9 9 1 5 12 8 9

F13 9 4 7 11 8 8 2 1 1 1 3 3 3 5 6 2 1 1 1 4

F14 3 7 5 3 4 7 10 7 9 5 1 1 2 2 4 6 2 8 10 5

F15 11 2 6 9 10 | 13 1 2 2 2 5 5 4 7 12 | 13 | 15 5 2 7

Tablo 13’e gore, 2018 yil1 i¢in ilk sirada yer alan F2 kodlu Afyon Cimento, 2017 yil1 i¢cinde bu sirala-
may1 korurken geri kalan 18 yil icinde 9 kez son sirada yer almigtir. OCRA yontemine gore, isletmelerin
1999-2018 aras1 performans siralamalarindaki genel egilim incelendiginde; 6 kez birinci olan F13 kodlu
Mardin Cimento’nun en fazla ilk sirada yer aldigi, bu isletmeyi 5 kez birinci olan F3 kodlu Ak¢ansa
Cimento’nun izledigi goriilmektedir. F2 kodlu Afyon ¢imento 9 kez ve F4 kodlu Aslan Cimento firmasi
da ilgili donemler boyunca 4 kez son sirada yer almiglardir.

4.4. Etkinlik Analizi Sonuclari

Onerilen yaklagimin iigiincii asamasi olan etkinlik analizi igin esitlik 15 ve16’da verilen VZA ¢ikt1 yone-
limli CCR modeli kullanilmistir. Caligmada kullanilan finansal oranlar yardimiyla, isletmelerin etkinlik
analizleri her yil i¢in ayr1 ayri analiz edilmis ve elde edilen etkinlik skorlar1 Tablo 14°de verilmistir.
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Tablo 14. Cimento Isletmelerinin Etkinlik Degerleri

YIL | F1 F2 F3 F4 F5 Fe F7 F8 F9 F10 | F11 | F12 | F13 | F14 | F15 | Tp.

2018 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.948 | 1.000 | 0.883 | 1.000 | 1.000 | 0.939 | 12

2017 | 0.987 | 1.000 | 1.000 | 0.806 | 1.000 | 0.289 | 1.000 | 1.000 | 1.000 [ 0.979 | 0.458 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 10

2016 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.886 | 1.000 | 1.000 | 0.842 | 1.000 | 1.000 | 0.919 | 0415 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 11

2015 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.782 | 1.000 | 1.000 | 0.699 | 0.814 | 1.000 | 0.736 | 0.377 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 10

2014 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.740 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.731 | 0.476 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 12

2013 | 1.000 | 0.485 | 1.000 | 0.729 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.745 | 1.000 | 0.860 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 11

2012 | 1.000 | 0.269 | 1.000 | 0.877 | 0.917 | 1.000 | 0.783 | 0.957 | 1.000 | 0.801 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 9

2011 | 1.000 | 0.209 | 1.000 | 0.521 | 0.793 | 0.615 | 0.646 | 0.969 | 1.000 | 0.762 | 1.000 | 0.932 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 7

2010 | 1.000 | 0.807 | 1.000 [ 0.539 | 0.768 | 0.575 | 0.636 | 0.739 | 1.000 | 0.783 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 8

2009 | 1.000 | 0.593 | 1.000 | 0.443 | 0.716 | 0.519 | 0.766 | 0.716 | 1.000 [ 0.915 | 0.935 | 0.744 | 1.000 | 1.000 | 0.866 | 5

2008 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.816 | 0.873 | 0.497 | 0.700 | 1.000 | 0.975 | 0.802 | 0.794 | 0.628 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 7

2007 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.746 | 0.449 | 0.648 | 0.944 | 1.000 | 0.831 | 1.000 | 0.621 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 9

2006 | 1.000 | 0.952 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.586 | 0.803 | 0.984 | 1.000 | 0.787 | 1.000 | 0.763 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 9

2005 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.909 | 0472 | 0.888 | 1.000 | 1.000 | 0.783 | 0.920 | 0.837 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 9

2004 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.957 | 1.000 | 0.505 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 13

2003 | 1.000 [ 0913 | 1.000 | 0.776 | 0.838 | 0.592 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.867 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 10

2002 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.763 | 0.968 | 0.899 | 1.000 | 0.985 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 11

2001 | 1.000 | 0.553 | 1.000 | 0.610 | 0.938 | 0.759 | 1.000 | 0.736 | 1.000 | 0.774 | 0.738 | 0.783 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 7

2000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.486 | 0.878 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.651 | 0.934 | 0.602 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 10

1999 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.564 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.602 | 1.000 | 0.679 | 0.893 | 0.890 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 10

Ort. | 0,999 | 0,839 | 1,000 | 0,765 | 0,917 | 0,738 | 0,871 | 0,922 | 0,999 | 0,825 | 0,847 | 0,877 | 1,000 | 1,000 [ 0,990 | 3

Tp.: Goreli etkin isletmelerin y1l bazindaki toplam sayis1
FI1:ADANA, F2:AFYON, F3:AKCNS, F4:ASLAN, F5:BOLUC, F6:BSOKE, F7:BTCIM, F8:BUCIM, F9:CIMSA, F10:CMENT,
F11:GOLTS, F12:KONYA, F13:MRDIN, F14:NUHCM, F15:UNYE

Tablo 14’de yer alan igletmelerin her bir yil icin hesaplanan etkinlik degerlerinden anlagilacag: lizere
tamaminin etkin oldugu herhangi bir inceleme yilinin olmadig1 gézlemlenmistir. Buna ek olarak, goreli
etkinlikleri %100 olmayan (Etkinlik degeri 1’e esit olmayan) igletme sayisinin en fazla 2009 yilinda, go-
reli etkinlikleri %100 olan igletme sayisinin ise, en fazla 2004 yilinda gériildiigii tespit edilmistir. Biitlin
donemlerde etkinligi siirekli olan isletmeler ise, F3 kodlu Ak¢ansa Cimento, F13 kodlu Mardin Cimento
ve F14 kodlu Nuh Cimento’dur. F1 kodlu Adana Cimento’nun sadece 2017 yilinda ve F9 kodlu Cimsa
Cimento’nun da sadece 2008 yilinda etkin olmadiklar1 gézlemlenmistir. Her bir inceleme donemi i¢in
etkin olmadig1 belirlenen igletmelerin girdi ve ¢ikti degiskenlerinde yapacaklari potansiyel iyilesme
degerleri (%) ve referans almasi gereken isletmeler Tablo 15’de gosterilmistir.
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Tablo 15. Isletmelerin Potansiyel lyilestirme Oranlar: (Yuzde)

YIL ISL. G1 G2 G3 G4 G5 G6 C1 2 C3 C4 C5 | Ref. kiimesi
2018 | CMENT 0 2127 0 0 5246 | -4581 | 549 | 298567 | 5297 | 53.15 | 2435 | F3,F8,Fl4
KONYA | 829 | 2637 | -16.64 0 538 0 1322 | 1832 45 4715 | 6843 Fl1,Fl4
UNYE 1335 | -19.06 0 0 4064 | -1368 | 5031 645 762 645 13.68 | F1,F13,Fl4
017 1 ApANA 0 0 0 0 1372 | 1484 | 129 | 6303 | 1775 | 2137 120 | F3F5.F13,
Fl14,F15
ASLAN | -44.15 | 372 0 0 2571 | -5171 | 2406 | 2768 | 398 | 4689 | 2406 | F2,F3,F5
BSOKE 0 5391 0 2075 | -6554 | -3153 | 24628 | 24628 | 801.79 | 447.16 | 375574 | F5,F9,F13
CMENT 0 0 2455 0 2996 | -5945 | 213 | 9854 | 3379 | 3593 262 | F3,F8,Fl4
GOLTS | -17.73 0 -10.98 -4 0 393 | 11854 | 24618 | 31181 | 32751 | 167.18 F5,Fl14
2016 | ASLAN | -405 | -1432 0 2131 | -1071 | 6271 | 185 1282 | 17.12 | 2684 | 1513 F5
BTCIM | -2086 | -27.11 0 5432 | -4154 | 645 | 1873 | 11486 | 14477 | 15531 | 89.72 F3
CMENT 0 0 -16.79 0 3347 | -5893 | 877 | 15455 | 178.19 | 18505 | 15467 | F3,F8,Fl4
GOLTS | 2471 0 565 | -1625 0 1219 | 14085 | 272.14 | 39609 | 40482 | 24542 F5,Fl4
2015 | ASLAN | -35.15 0 0 -12.71 0 4576 | 3853 | 2785 | 4706 | 4845 | 4896 | F1,F5,Fl4
BTCIM 0 2139 | 845 | -3573 0 5337 | 431 | 7152 | 8378 | 12647 | 902 F3,F9
BUCIM 0 0 2782 | 4222 | 6065 | -19.16 | 2289 | 36973 | 2289 | 5253 | 11732 | F3,F5,Fl4
CMENT 0 0 0.74 0 0 2866 | 3594 | 27964 | 40803 | 37204 | 21785 | B 1;91’512’
GOLTS 863 | -388 0 3553 0 2122 | 16544 | 36008 | 133329 | 1094.54 | 513.73 F3,Fl14
2014 | ASLAN | -13.09 0 -18.6 0 0 3415 | 4946 | 35.11 | 12147 | 10583 | 3582 | FI,F5,FI3
CMENT 0 0 1685 | 2585 | -1553 | -59.03 | 3684 | 15047 | 23935 | 26921 | 6134 F9,Fl4
GOLTS 0 1819 | -4542 | -3593 0 S151 | 11029 | 11029 | 12851 | 22446 | 13542 | F5,F9,Fl4
2013 | AFYON 35 | -1744 0 2679 | -6549 0 91857 | 12737 | 15487 | 106.11 | 15556 F5,F9
ASLAN 0 612 0 2027 0 2452 | 3724 | 4362 | 7869 | 8802 | 3724 | TP FP} 115’”3*
CMENT 0 1423 | 899 | -30.86 0 6458 | 3425 | 89.16 | 358.15 | 31564 | 31395 F9,F11
KONYA 0 -19.29 0 0 3799 | 971 1631 | 1631 414 | 2014 | 4392 Fl’lfffg’
2012 | AFYON 238 017 | -731 0 -64.34 0 27235 | 59206 | 3003.67 | 124135 | 447.19 F3,F15
ASLAN | -26.69 0 219 | 364 | -1098 | -3441 | 5641 | 6907 | 4128 | 5126 | 1407 Fl5
BOLUC | -2396 | -4431 0 0 352 | -2935 | 905 2164 | 1465 | 1371 | 1308 F3,F15
BTCIM 0 2385 | -12.56 | -1347 | -3046 | 4154 | 2772 | 5445 | 3797 | 3135 | 2825 F9
BUCIM -6.03 0 4656 | -325 | -2586 | 2573 | 445 353 445 8.93 13.67 Fl14,F15
CMENT 0 549 0 0 761 | 5173 | 2477 | 5536 | 611 5182 | 4967 | F3,F9,F12
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2011 AFYON -31.02 -37.39 -21.43 0 -71.08 0 46291 | 2039.15 | 441.63 | 37842 | 472.16 F3,F13
ASLAN -27.15 -19.5 0 -8.74 0 -15.48 111.59 91.83 117.54 | 13292 100.7 F14,F15
BOLUC -2497 -51.66 0 0 -37.32 -22.76 26.04 49.07 37.27 36.46 39.08 F3,F15
BSOKE 0 -71.14 -49.85 0 -83.44 -51.23 62.5 62.5 93.46 89.37 78.62 | F9,F11,F13
BTCIM 0 -4.39 0 -11.6 -18.33 -43.44 54.82 106.42 54.82 5542 57.61 F3,F9,F13
BUCIM 0 0 0 -26.52 -22.56 -19.16 8.74 8226 322 21.16 5441 F3,F13,F14
CMENT 0 -12.52 0 <74 -5.44 -54.24 31.16 63.87 554 55.53 52.39 F3,F9
KONYA 0 -50.82 -27.66 0 -41.04 0 7.29 1343 9.48 7.29 17.01 Fl, 1::91’5F13’
2010 AFYON -22.81 -45.71 -29.31 0 -50.66 0 401.74 64.38 39.94 29.75 2397 F3,F13
ASLAN -38.96 -56 0 -29.66 0 -28.69 98.26 85.46 143.19 | 140.88 159.79 F14,F15
BOLUC -43.33 -43.94 0 0 -54.48 -12.53 30.21 55.54 33.49 30.21 58.24 | F1,F13,F14
BSOKE 0 -62.16 -53.42 -0.5 -97.47 -43.35 107.4 94.08 1355 123.87 7401 F13
BTCIM 0 0 -13.29 -2.04 -24.92 -38.65 5727 120.05 70.08 66.01 73.18 F9,F14
BUCIM 0 0 -44.42 -36.12 -5.51 -41.12 3536 145.08 47.38 46.8 5495 F9,F14
CMENT 0 -34.57 -10.3 -28.62 -21.55 -54.22 27.66 76.73 66.2 65.78 58.01 Fo
2009 AFYON -61.72 -68.76 -36.63 -38.63 -95.48 0 387.75 119.07 68.5 91 69.58 F13
ASLAN -31.26 -59.03 0 -42.76 0 -56.22 12584 | 73192 | 3774.86 | 463.49 | 1566.88 F13,F14
BOLUC -54.67 -1591 -31.54 0 -75.88 -19.45 39.58 54.09 5528 63.7 39.58 FI1,F13
BSOKE -22 0 -50.81 -5.67 -92.71 -36.2 111.14 101.47 111.04 1353 9251 F13
BTCIM 0 -6.24 0 -5.51 -33.38 -35.75 30.52 65.66 34.67 34.79 4722 F3,F9
BUCIM 0 0 -49.03 -23.27 -8.93 -30.19 39.67 71.76 44.06 47.78 54.73 F9,F14
CMENT 0 -55.74 -8.86 -30.87 -31.79 -42.74 9.24 36.65 11.55 18.76 12.29 F9
GOLTS 0 -62.14 -31.13 -38.94 -52.2 -63.84 6.92 6.92 16.32 21.94 17.25 F9,F13
KONYA -44.08 -27.56 -33.11 0 -35.33 -2 344 434 344 41.39 48.75 FI1,F13
UNYE -7.24 -22.85 0 0 -50.01 -4.56 31.46 15.49 4293 50.25 17.01 F13,F14
2008 ASLAN -62.66 -66.33 0 -59.37 -44.11 -62.49 22.53 35.79 23.54 25.57 22.53 F3,F14
BOLUC -49.52 0 -28.44 0 -54.37 -1.48 14.52 14.52 20.05 17.85 1543 | FI1,F13,F14
BSOKE 0 0 -59.42 -3.57 -77.04 -4541 101.08 101.08 140.57 | 130.09 | 109.42 FI%IIZM’
BTCIM 0 -16.52 -33.94 0 -39.95 -13.09 42.79 100.97 74.03 67.79 51.75 F3,F14
CIMSA -3.61 -6.11 -44.38 0 -7.71 0 2.56 2.56 3332 30.7 19.53 F1,F3,F13
CMENT 0 -55.5 -44.1 =372 0 -72.96 24.67 38.45 3354 19146 | 265.29 F3,F14
GOLTS 0 -53.31 -42.22 -21.33 -50.11 -5591 25.89 25.89 85.92 96.05 67.51 F3,F13
KONYA -51.17 -31.78 -47.91 0 -15 -13.25 59.29 59.29 63.74 72.05 81.83 F1,F13
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2007 | BOLUC | -6043 | -803 | -2024 | 0 61.1 0 4439 | 7904 | 359 | 3411 | 6574 | F1FI3
BSOKE 0 0 | w4250 | o | 7523 | -1701 | 13048 | 12276 | 30184 | 28373 | 15289 | F1,F13,F15
BTCIM 0 409 0 | -1684 | 2664 | 0 5422 | 12241 | 12226 | 13254 | 1026 | FO,FI3,Fi4
BUCIM | -2071 0 | -1458 | 3501 | 6522 | 082 | 594 | 28220 | 594 | 2655 | 10484 | Fi4,FIs
CMENT 0o | 4880 | o 49 | 205 | o 2028 | 5301 | 13338 | 20521 | 8133 | F9,FI3,Fl4
KONYA | -445 | -3039 | 4347 | o | 2837 | o 61.13 | 8706 | 9657 | 9496 | 11982 | FLF9
2006 | AFYON | 7153 | 8123 | -1972 | o | -7631 0 |168736| 7984 | 964 | 507 | 1z | FaFIs
BSOKE | 3796 | 0 | -4739 | 0 | -6649 | 2098 | 7062 | 7879 | 15194 | 136.16 | 7062 | FI,F13,F15
F3,F13,
BTCIM | -8.1 0 0 | <1215 | <1669 | 0 245 | 8773 | 245 | 4300 | 4208
F14,F15
F13,F14,
BUCIM | -3454 | o0 0 | 1544 | 5551 | <155 | 162 | 23230 | 162 | 1874 | 10852 o
CMENT 0 1 0 | -5268 | -1449 | 74 | 2699 | 10162 | 55052 | 61596 | 3806 | F3,FI3
KONYA -13.16 0 -52.87 0 -27.95 0 31.01 3339 31.01 32.24 31.01 F1,E3, F5,
FI3, F15
2005 | BOLUC | -7162 | -12.62 | -4045 | o | -6557 | -1487 | 1006 | 2225 | 1482 | 1006 | 3456 | FLFI13
BSOKE | -12.15 | 0 | -3664 | 0 | -4685 | 204 | 11200 | 11200 | 18932 | 15982 | 11200 | F 1;31’: 13,
BTCIM | -658 0 0 304 | -144 | 5000 | 1256 | 17451 | 1256 | 3407 | 752 | F3,E4.FI3
CMENT o | -4001 0 | 6142 | 834 | 2824 | 2779 | 9391 | 10378 | 15479 | 11362 | F3,F14
corrs | -1337 | 3611 0o | 3126 ] o 0 ssa8 | 867 | 7252 | 10221 | 539 | B3,F13,FI5
KONYA | -24.1 0o | 4781 0 0 0 1954 | 6112 | 71192 | 7318 | 10052 | B! ';133’}:9’
2004 | ASLAN | -5465 | -70 0 | 3475 | <1019 | 7028 | 452 | 452 | 452 | 172 | 5023 | B3,F7,FI3
BSOKE | -1582 | -314 | 2002 | o | -5138 | 556 | 9787 | 1347 | 1206 | 12064 | 9787 | F9,F13
2003 | AFYON | -523 | -4365 | 2597 | -4353 | 4401 0 | 191345 | 448 | 952 | 2100 | 713 Fo
ASLAN | -3475 | -5701 0o | 2069 | o | 5818 | 289 | 289 | 12697 | 11512 | 8939 | F7,F9.FiI
BOLUC | -4882 | -40.11 0 0 | -1208 | 663 | 1931 | 1931 | 1931 | 2006 | 4565 | " 1;91’; 1,
BSOKE | -1824 | -991 0 0 | 5134 | 263 | 7084 | 6002 | 10285 | 9456 | 965 FI,F12
CMENT 0o | 6474 | o0 0 | 1705 | 408 | 1535 | 3302 | 22125 | 19225 | s62 | ¥s.F9,Fl4
2002 | ASLAN | 4962 | -5022 | 3169 | <1260 | 0 | -5239 | 3106 | 8252 | 3513 | 5048 | 3106 | FI3,Fl4
BOLUC | 2550 | 2977 | o 0 0 284 | 331 | em2 | 331 | a3 | 335 F1,F12,
: : : : : : : : FI3,F14
BSOKE | -3787 | -1.73 0 0 | 2047 | <1564 | 1121 | 1947 | 1121 | 1698 | 131 | F7,FI11L,FI3
BUCIM 0 -10.36 0 -938 0 2897 | 157 | 4212 | 157 | 383 | 1951 | B Flill f”’
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2001 AFYON -44.67 -14.56 0 -54.07 -61.46 0 456.98 100.81 80.99 103.87 80.99 F7,F9,F13
ASLAN -39.82 -41.68 0 -63.43 0 -69.9 64 64.47 3011.84 | 299.93 217.19 F7,F9
BOLUC -28.83 -10.46 0 0 -29.55 -6.71 6.64 6.64 6.64 9.55 8.24 FL, 1;:71'41:13'
BSOKE -63.5 0 0 -0.02 -72.92 -39.69 31.77 49.13 46.34 58.93 31.77 F7,F9,F13
BUCIM -30.84 -35.37 -1.85 0 -5.94 -33.03 35.96 41.75 35.96 48.33 63.71 F9,F13
CMENT -39.39 -53.1 0 -18.53 0 -2401 29.25 5398 13451 171.08 150.31 F9,F13
GOLTS -9.59 -28.6 0 0 -17.22 -33.95 3544 3544 3544 45.72 54.92 FL, 11171;::13’
KONYA -76.01 -51.49 -52.04 0 -14.92 -34.89 27.73 27.73 98 134.72 123.65 F1,F13

2000 ASLAN -44 .32 -0.86 0 -40.71 0 -37.68 105.73 128.32 [ 3923.59 | 982.27 548.04 F7,F13
BOLUC -9.88 -2.71 -22.77 0 0 -23.03 13.93 13.93 13.93 14.95 16.67 F3’§163’ F8,
CMENT -51.35 -1.36 0 -11.92 0 0 53.64 106.33 2369 28241 221.83 | F9,F13,F14
GOLTS -5341 -28.14 -37.93 -13.29 0 0 5145 711 9.73 9.39 7.11 F8,F9,F13
KONYA -40.89 -57.02 -25.74 0 0 -31.83 66 66 87.23 103.4 79.79 F8,F9,F13

1999 ASLAN -46.37 0 -26.69 -37.55 0 -55.5 7741 249.19 130.29 150.19 | 210.35 F1,F14
BUCIM 0 -139 -40.95 -25.86 0 0 66.08 86.02 73.11 83.33 12658 | F1,F13,F14
CMENT -27.62 =242 -12.22 0 0 0 47.37 159.14 306.45 283.15 292.13 F1,F3,F14
GOLTS -65.57 -44.5 -60.52 0 0 -1.25 61.63 11.97 27.65 21.65 26.39 F1,F13
KONYA -52.38 -49.7 0 0 0 -2342 48.79 12.31 112.45 125.1 112.08 | F1,F13,F14

Tablo 15°e gore 2018 yil1 icin etkin olmayan isletmelerden F10 kodlu Cimentas Izmir Cimento isletme-
si, G2 kodlu Ortalama Borg Siiresinde hedef degere ulagabilmesi i¢in %21.27 oraninda, G5 kodlu Satis-
larin Maliyeti / Net Satiglar degiskeninde %52 .46 ve G6 kodlu Faaliyet Giderleri / Net Satislar degiske-
nini %45 .81oraninda bir azaltma yapmasi gerekmektedir. Cikt1 degiskenleri icin de sirasiyla, C1 kodlu
Satig Biiyiikliigii (Log) %5.49, C2 kodlu Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar Marji %2985.67, C3 kodlu
Vergi Oncesi Ozsermaye Karlilig1 %52.97, C4 kodlu Vergi Oncesi Aktif Karlilig1 %53.15 ve C5 kodlu
Net Kar Marj1 degiskenini de %24.35 oraninda arttirmalidir. Belirtilen bu oranlara gore yapilan iyiles-
tirmeler sonucunda Cimentas Izmir Cimento isletmesi, referans kiimesinde yer alan F3 kodlu Akgansa
Cimento, F8 kodlu Bursa Cimento ve F14 kodlu Nuh Cimento isletmeleri gibi etkin hale gelebilecektir.
Benzer sekilde diger isletmeler i¢inde girdi ve ¢iktilarinda yapmasi gereken potansiyel iyilestirme yilizde
oranlari, bu sekilde Tablo 15°den takip edilerek belirlenebilir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayinde yer alan Tas, Toprak Endeksindeki (XTAST)
15 farkli cimento isletmesinin finansal performans ve etkinliklerinin analiz edilmesi amaclanmigtir. Bu
amagla, caligmada iic asamadan olugan bir degerlendirme yaklagimi Onerilmistir. Bu yaklagimda ilk
olarak igletmeler i¢cin muhasebe temelli belirlenen 6 girdi ve 5 ¢iktidan olusan finansal gostergelerin-
deki negatif deger sorunu Z skor doniigiimii ile agilmig, ardindan 1999-2018 yillarin1 kapsayan her bir
inceleme donemi icin karar matrisleri olusturulmustur. ikinci olarak, Entropi ve OCRA entegrasyonu ile
isletmelerin, her bir inceleme donemi i¢in performanslari ayr1 ayr1 analiz edilmis ve her donem i¢indeki
birbirlerine gore performans siralamalar1 belirlenmistir. Onerilen yaklagimin iiciincii ve son asamasin-
da ise, igletmelerin finansal etkinlikleri, 11 finansal oran gozetilerek CCR cikt1 yonelimli VZA modeli
kullanilarak 6lciilmiis ve etkin olmadigi belirlenen isletmeler i¢in finansal girdi ve ¢iktilarinda yapmasi
gereken potansiyel yiizde iyilesme (%) kosullarinin neler oldugu tespit edilmistir. Analizlerin sonucun-
da, y1l bazinda performans siralamasinda ilk siralarda yer alan igletmelerin ayni yil %100 goreli olarak
da etkin olduklari tespit edilmisgtir.

Cimento sektoriinde performans siralamasinda ise, 1999, 2005, 2006, 2014 ve 2015 yillarinda Ak¢an-
sa Cimento, 2000, 2001, 2002, 2009, 2010, ve 2011 yillarinda Mardin Cimento, 2003 yilinda Konya
Cimento, 2004 ve 2013 yilinda Cimsa Cimento, 2007 ve 2008 yilinda Nuh Cimento, 2012’de Unye
Cimento, 2016 yilinda Adana Cimento, 2017 ve 2018 yilinda da Afyon Cimento isletmelerinin ilk sirada
yer aldig1 goriilmiistiir. Calismada, yillar bazinda birinci gelen bu igletmeler, ¢cimento sektorii ile yapilan
ve literatiir arastirmasi kisminda da belirtilen diger akademik ¢alismalarla karsilagtirildiginda: Duma-
noglu'nun (2010) 2005 yilinda Mardin Cimento, Saygili ve Sahin’in (2018) 2009 ve 2010 yillarinda
Mardin Cimento ile 2012 Unye Cimento, Giile¢ ve Ozkan’m (2018) 2005 yilinda Mardin Cimento ile
2012 Unye Cimento, Kizil’m (2019) 2016 yil1 Adana Cimento isletmelerinin performans siralamasinda
birinci olmalari ile benzerlik gostermektedir.

Sirketlerin performans degerleri ile, analizde kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenleri yillar bazinda karsi-
lagtirildiginda, performans agisindan ilgili donem i¢in daha basarili olan sirketlerin sektor ortalamasina
gore stoklarini genellikle daha kisa siirede sattig1 ve satiglarinin maliyetinin satiglara oraninin da kiiciik
oldugu tespit edilmistir. Stoklarini bir 6nceki yila gére daha kisa siirede satan performans sirasi ylikselen
sirketlerde, ticari alacaklarin tahsilat siiresinin genel olarak arttig1 goriilmiistiir. Sirketler kredili satig
politikasinda vadeyi uzatarak satiglarini artirma yoluna gitmekte ve stoklarin daha kisa siirede satilmasi
ile de karlilik oranlar yilikselmektedir. Tahsilat siiresinin arttig1 donemlerde genellikle ticari borg¢larin
O0denme siiresi de artmig ancak tahsilat siiresindeki artiga gore ticari bor¢larin ddenme siiresindeki artig
daha sinirli kalmigtir. Performans yoniinden basarili olan sirketlerin ayni1 dénemde ticari borclarinin
O0denme siiresi genellikle sektoriin atinda kalmigtir. Stoklarini kisa siirede satabilen ve nakde cevirebilen
sirketlerin stoklarini rakiplerine gore daha kisa vadeli olarak satin almasi, sirketin stok alimina iligkin
vade farkini azaltma yoluna gittigi seklinde degerlendirilebilir. Karlilik oranlar1 sektore gore yliksek
olan sirketlerin performans ve etkinlik derecesi yiiksek olan sirketler oldugu tespit edilmistir. Sektorde
sirketlerin satiglarin maliyetinin net satiglara orani incelendiginde ¢alisma kapsamindaki 20 yillik do-
nemde oranin % 75 oldugu tespit edilmistir. Sirketlerin ortalama her 100 TL satig gelirinin 75 TL’si ma-
muliin elde edilme maliyetine gitmektedir. Bu oran1 sektor ortalamasina gore diisiik olan sirketlerin, per-
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formanslarinin genellikle daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Sirketlerin tiretime iliskin maliyetlerinde
tasarrufa gidebilmesi finansal performansini ve etkinligi artirabilmesi ag¢isindan belirleyici konumdadir.
Sektorde faaliyet giderinin net satiglara orani 20 yillik dénemde ortalama % 10’dur. Performans sirasi
acisindan sektorde en basarili sirketler igcinde olmasina ragmen ilgili donemde ROA, ROE ve net kar
marij1 sektore gore diisiik olan sirketler de bulunmaktadir. Ancak bu sirketlerde FAVOK marjimnin sektore
gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu durumun nedeni, ilgili donemde s6z konusu sirketlerin
varliklarinin 6zkaynaklara oraninin (kaldirag orani) sektore gore yiiksek gerceklesmesidir. Bir bagka
ifade ile kaldira¢ oraninin yiikselmesi sirketlerin finansman giderini artirmakta, FAVOK ile vergi ncesi
kar arasindaki fark bliylimektedir.

Analizden elde edilen bulgulara gore, performans acisindan alt sirada yer alan sirketlerin etkinliklerini
artirabilmesi i¢in rakiplerine gore stoklarini daha kisa siirede satmasi, satiglarin maliyetinin net satiglara
oranini azaltmasi (briit kar marjinin artmasi) ve kaldirag oranini diisiirmesi gerekmektedir. S6z konusu
sirketler, esas faaliyet alanindaki etkinligini artirabilmek icin rekabet icinde oldugu sirketlerin satis fi-
yatint dikkate alarak kar marjini belirlemelidir. Esas faaliyet sonucunda elde edilen kérini, vergi 6ncesi
karina (veya net kira) tasimasi icin finansman giderlerini de diisirmelidirler. Bunun i¢in sirketlerin
stoklarini daha kisa siirede satmasi, kredili satiglarini daha kisa siirede tahsil etmesi ve miimkiinse ticari
bor¢larinin vadesini uzatmasi gerekir. Bu sekilde sirketlerin esas faaliyetlerinden elde etmis oldugu na-
kit saglayabilme giicii artacaktir. Boylece, finansal borg¢larini faaliyetlerinden saglamis oldugu fonlar ile
odeyen sirketlerin finansman giderleri de azalacaktir. Finansal bor¢lar1 gorece yiiksek olan sirketler kar
dagitim oranini diigiirerek otofinansmana gidebilirler. Bu tiir bir uygulama ile, finansal bor¢larin girket
tizerindeki yiikii azaltilarak sirketin finansal riski diisiiriilmiis olacaktir. Bu sekilde saglikli bir finansal
goriinlime kavusan sirketler, esas faaliyetlerine yonelik kararlarini daha etkin bir sekilde verebilecek-
lerdir.

Isletmelerin 1999-2018 yillarindaki 20 yillik donemsel etkinliklerinin belirlenmesi igin kullanilan CCR

cikti yonelimli modele gore elde edilen analiz sonuglar1 degerlendirildiginde ise, 2005 ve 2012 yillar
arasinda etkin igletme sayisinda diisiis egilimi gdzlemlenirken 2013 yilindan sonra bu durum degismis
ve igletmelerin %100 goreli etkinlige ulagma sayisinda artig gézlemlenmistir. Ayrica, 20 yillik ardigik
periyot boyunca yalnizca 3 isletmeler %100 goreli etkinlige ulagabilmis, 2009 yil1 da sektordeki is-
letmelerin etkinlik diizeylerindeki en fazla diisiisiin gézlendigi y1l olmustur. Ayrica etkinlik analizinde
ortaya ¢ikan bir diger onemli bulgu da etkin olmayan igletmelerin istenilen seviye gelebilmesinde ken-
disine referans almasi gereken igletmeler incelendiginde, Tablo 15°e gore; F13 kodlu Mardin Cimento,
F14 kodlu Nuh Cimento ve F9 kodlu Cimsa Cimento isletmelerinin diger isletmelere oranla daha fazla
referans kiimesinde yer aldig1 goriilmiistiir. VZA yontemi ile yapilan 20 yillik %100 goreli etkinlik skor-
lar1, sektorle ilgili yapilan ve literatiir arastirmasi kisminda da belirtilen diger ¢alismalarla yillar bazinda
karsilagtirildiginda: Kayalidere ve Kargm (2004), Kula ve Ozdemir (2007), Elitas ve Eleren (2007),
Kula vd., (2009), Kiiciikaksoy ve Onal (2011), Basak ve Oztiirk (2012), Akbulut ve Rencgber (2015b),
Kogyigit (2016) ve Oztiirk (2016) sonuglari ile birebir uyumludur.

Cimento isletmelerinin performans ve etkinliklerinin degerlendirildigi bu ¢aligmada, onerilen yaklagim
ile isletmeler hem uzun donemli sektordeki performans konumlarini, hem de her bir inceleme donemin-
de kendi performans ve etkinlik diizeylerini birbirleri ile karsilagtirabilir, planlama ¢aligmalarinda bir
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yol haritast olarak kullanabilirler. Ayrica bilimsel literatiir gézden gecirildiginde bu caligma, ¢cimento
isletmelerine iligkin 20 yillik bir analizin yapildigi ilk caligma niteliginde olup isletmelerin uzun vadeli
performans ve etkinliklerinin degerlendirilebilmesi icin ampirik bir perspektif ortaya koymaya calis-
maktadir. Bu arastirmanin bir baska katkisi da ¢cimento sektoriinde yer alan karar vericilere uygulanmasi
son derece kolay ve etkin sonuclar verebilen metodolojik bir cerceveyi karar verme problemlerinin
¢Oziimiine iliskin dneriyor olmasidir. ileriye yonelik yapilacak olan calismalar icin farkli finansal oran-
lar kullanilabilir, siirecteki belirsizlik durumu bulanik veri zarflama veya farkli CKKV yontemleri ile
birlikte incelenebilir.
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