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Anahtar Kelimeler: Bu ¢alismada BIST ekote olmug Cimento sektoriinde faaliyet gosteren 17 isletmenin etkinliklerinin ve
etkinliklerini etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu ¢ercevede isletmelerin 2011-2014
yillart arasindaki finansal tablolarindan olusturulan cesitli finansal oranlara gére veri zarflama analizi
yontemi ile teknik ve toplam etkinlikleri belirlenmis ve igletmeler etkin olanlar ve etkin olmayanlar olmak
lizere iki sinifa ayrilmistir. Lojistik regresyon analizi ile etkin olan ve etkin olmayan isletmeler arasindaki
simiflama problemi ele alinmistir. Isletmelerin toplam etkinlik sorunsalimn %65,8 lik kismi Ozsermaye
Carpani, Alacak Devir Hizi, Net Kar Marji ve Bor¢ Orani degiskenleri ile agiklanmaktadir. Calismada bu
degiskenlerin isletmelerin etkinliklerini biiyiik dl¢iide belirledikleri ortaya konulmugtur.

Veri zarflama analizi,
lojistik Regresyon,
Cimento Igletmeleri,
Finansal Prformans

ABSTRACT

In this study, it is aimed to identify 17 businesses which quoted on the BIST operating in the cement sector
Keywords: and the variables affecting efficiency. In this frame, according to various financial ratios from financial
Data Envelopment statements between 2011-2014 years it has determined technical and total efficiency with data envelopment
Analysis, Logistic analysis, the businesses was separated two classes including efficient and non-efficient. The classification
Regression, Cement problem between efficient and non-efficient businesses were discussed with logistic regression. %65, 8 of the
Companies, Financial ~ total efficiency problem were explained with Equity Multiplier, Receivables Turnover, Net Profit Margin and
Performance Debt Ratio variables. It has been demonstrated that these variables greatly determined businesses” efficiency.

1. GIRIS

Pazarda smirlarn kalktigi, rekabet kosullarinin iist diizeyde oldugu ve diinyanin kiiresel kdy olarak tabir edildigi
giiniimiizde, isletmelerinsosyal, beseri ve finansal kaynaklarini en etkin bigimde kullanmalarigiin gectik¢e daha da zorunlu
bir hal almaktadir. Etkinlik, bir isletmenin girdilerini ne derecede iyi kullanarak ¢iktiya doéniistirdiigiinii gosteren bir
kavramdir (Budak, 2011). Dolayisiyla isletmelerin etkin olup olmamalar1 kullandiklari girdi ve ¢ikti miktarlariyla
orantilidir. Bu baglamda her isletmenin kendi etkinligini 6lgmesi ve durumunu ayni 6zelliklere sahip bagka igletmeler ile
kiyaslayarak gerekli tedbirleri almasi gerekmektedir.Literatiirde etkinlik cesitleri analizde kullanilan girdi ve ¢ikti
degiskenine gore degismektedir. Ornegin, sosyal veya beseri sermayeyi ifade eden girdi ve ciktilar kullanildiginda sosyal
veya beseri etkinlik; finansal girdi ve ¢iktilar kullanildiginda finansal etkinlik hesaplanabilmektedir. Bu etkinlik kavramlari
isletmelerin kaynak kullanimlar1 hakkinda bilgiler vermektedir. Bu acidan bakildiginda isletmelerin etkinliklerinin
belirlenmesinin yani sira tahmin edilmesi de biiylik nem arz etmektedir.

Calismanin amaci, isletmelerin etkinliklerini etkileyen faktorlerin/degiskenlerin etki diizeylerinin ve anlamliliklarinin
belirlenmesidir. Bu nedenle, 2011-2014 yillar1 arasmmda Borsa Istanbul’a kote olmus cimentosektdrii isletmeleri
incelenmistir. 2014 yili verilerine gore, Tiirk ¢imentosektoriinde toplam 68 fabrika ve borsada islem goéren 17
¢imentoisletmesi vardir. Sektor 4 milyar dolar cirosu, 15000 ¢aligani ile iilke ekonomisinde ¢ok 6nemli bir yer tutmaktadir
(Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2014). Dort boliimden olusan ¢alismanin birinci boliimiinde isletmelerin finansal
etkinliklerini 6lgen galismalara iliskin literatiir 6zetineyer verilmistir. Ikinci boliimde VZA ve lojistik regresyon ydntemleri
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tamtilmustir. Ugiincii boliimdeVZA ile isletmelerin etkinlikleri tespit edilmis ve ardindan lojistik regresyon analizi ile
etkinlik ol¢limiinde kullanilan degiskenlerden hangisinin isletmelerin etkinliginde ne diizeyde anlamli etkiye sahip
oldugunu agiklayan bir lojistik model {iretilmistir. Calismanin son béliimiinde ise elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde isletmelerin etkinlik ve verimlilik problemi, genis bir aragtirma alani olusturmaktadir. Bu konudaki ¢aligmalarin
son yillarda artis gosterdigi goze carpmaktadir. Etkinliklerin dlglimiinde birgok yontem ve degisken kullanilmasina ragmen
hangi yontemin ya da hangi degiskenin kullanilmasi gerektigi ile ilgili farkli goriisler bulunmaktadir.

Aslan (2007), Tiirkiye’deki seker fabrikalarinin performanslarini VZA ile analiz etmistir. 25 seker fabrikasi {izerine yapilan
incelemede fabrikalarin ortalama toplam etkinligini 0,98, teknik etkinligini 0,99 ve 6l¢ek etkinligini 0,99 olarak bulmustur.
Avyrica ¢alismada isletmelerin her yil farkl: etkinlik ve performans diizeylerine sahip olabilecegi sonucuna ulagmistir.

Babacan vd. (2009), 2001 yilindaki mali krizde IMKB’ye (BIST e)kote olmus isletmelerin performanslarini dlgmiislerdir.
Calismada kullanilan girdi degiskenleri; likidite orani, cari oran, nakit orani, 6zsermaye c¢arpani, kisa vadeli borglar/top.
aktifler, kisa vadeli borglar/top. bor¢lar, uzun vadeli bor¢lar/devamli sermaye orani, duran varliklar/6zsermaye orani, duran
varliklar/devamli sermaye orani, net igletme sermayesi devir hizi, donen varliklar devir hizi, aktif toplami devir hizi,
devamli sermaye devir hiz1 ve ddenmis sermaye devir hizidir. Ciktilar ise net kar marji, esas faaliyet kar marji, faaliyet kar
marji, 6zsermaye kar marji ve aktif kar marjidir. Calismanin sonucunda performans diizeyi diisiik olan isletmelerin
girdilerindeki fazlaliklar1 veya ¢iktilardaki eksikleri belirlenmistir.

Bakirci (2006), 13 otomotiv isletmesinin finansal anlamda etkinligini incelemistir. VZA yontemi ile analiz edilen ¢alismada
girdi degiskeni olarak net aktifler, 6z sermaye ve calisan isgi sayisi, ¢ikti olarak ise net kar, vergi dncesi kar ve ihracat
degerleri kullanilmistir. Isletmeler CRS (toplam etkinlik) ve VRS (teknik etkinlik) modeline gore analiz edilmis ve kiiciik
olgekli isletmelerin daha etkin oldugu sonucuna ulagmistir.

Cakmak vd. (2009), saglik bakanligmma bagl kadin dogum hastanelerinin teknik etkinliklerini incelemislerdir. Caligmada
VZA yontemi kullanilmis olup analize dahil edilen hastanelerin 1/3’iiniin teknik anlamda etkin oldugu, digerlerinin ise
etkin olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Dinger (2008), toplam faktdr verimliligi Slgiimiinde VZA yoéntemini kullanmistir. Calismanin girdi degiskenleri; cari oran,
finansal kaldirag orani, 6zkaynak/toplam aktif, 6zkaynak/toplam yabanci kaynak, maddi duran varliklar/6zkaynak, yabanci
kaynak/toplam pasif, net satislar/toplam aktif, net satiglar/6zkaynak seklindedir. Ciktilar1 ise net kar marji, esas faaliyet kar
marji, faaliyet kar marji, 6zsermaye kar marji ve aktif kar marjidir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009), calismalarinda isletmelerin hisse senedi getirilerindeki basarilarinda finansal oranlarin
etkisini incelemislerdir. Hissedar deger artis1 olmasi/olmamasi bagimli degisken olarak alian calismada ileriye yonelik
lojistik regresyon analizi uygulanmistir. Sonug¢ olarak, isletmelerin hisse getirilerindeki basariyr en cok etkileyen
degiskenin nakit oran oldugu bulunmustur.

Ertugrul ve Isik (2008), metal ana sanayindeki 13 isletmenin mali tablolarina dayali finansal etkinliklerini incelemistir.
Calismada aktif ve 6zsermaye girdi degiskeni; net satiglar ve net kar ¢ikti degiskeni olarak kullanilmis olup analiz
sonucunda hangi isletmelerin etkin oldugu tespit edilmis veetkin bulunmayan isletmelerde potansiyel iyilestirme
alternatifleri sunulmustur.

Giiner (2015), Tiirkiye’deki 13 liman isletmesinin yonetsel etkinligini dort kisimda (altyapi, {ist yapi, faaliyet ve finansal
acidan ) degerlendirmistir. Caligmanin sonucunda 6zel limanlarin iistyapi, faaliyet ve finansal etkinlige sahipken kamu
limanlarininsadece altyapi yoniinden etkin olduklarisonucuna ulagmistir.

Kogyigit (2013), mevduat bankalarinin etkinlikleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada
CRS, VRS ve dl¢ek etkinlikleri kullanilmis olup bunun yani sira uygulanan panel veri analizi sonucunda bankalarin hisse
senedi getirileri ile etkinlikleri arasinda anlamsiz etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica ¢alismada girdi degiskeni
olarak faiz geliri, net ticret ve komisyon geliri, diger faaliyet geliri; ¢ikti degiskeni olarak faiz gideri, kredi ve diger
alacaklar deger diisiis karsiligi ve diger faaliyet giderleri kullanilmistir.

LaPlante ve Paradi (2015), Kanada’daki bankacilik sektoriindeki potansiyel bityiimeyi degerlendirmislerdir. Caligmada 5
banka i¢in farkl girdi ve ¢iktilara sahip 5 ayr1 model gelistirmis vebu modelleri temel bilesenler analizi yontemiyle analiz
ederek her birini ayr1 ayr1 degerlendirmistir. Calismanin sonunda etkinligi 6lgmeye en yakin model hakkinda onerilerde
bulunmuglardir.

Oncel ve Simsek (2011), Tiirkiye’de bolgeler arasi kaynak kullanim etkinligini incelemislerdir. VZA ydnteminin
kullanildig1 ¢alismada 26 alt bolge analiz edilmis ve sonug olarak sosyo-ekonomik diizeyleri diisiik olan bolgelerin ayni
zamanda kaynaklarini etkin kullanmadiklarini tespit etmislerdir.

Sengiil vd. (2013), Tiirkiye’deki bdlge birimleri smiflandiriimasinda ekonomik etkinlik analizi ve tobit model uygulamasi
yapmislardir. VZA ile etkinlikleri tespit edilen iller tobit model ile degiskenlerin ekonomik etkinlige etki diizeylerini
belirlemislerdir.
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Yakut ve Elmas (2013), isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin ederken veri madenciligi ve diskriminant analizi

yontemini kullanmiglardir. Arastirmacilar likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlarini kullandiklari ¢aligmada veri
madenciliginin basarisizlig1 tahmin etmede daha iyi sonug verdigini tespit etmistir.

Widiarto ve Emrouznejad (2015), islami mikro finans isletmelerinin sosyal ve finansal etkinliklerini incelemislerdir. VZA
yontemi kullanilan ¢alismada girdi degiskenleri; varliklar, isletme masrafi, 30 giinliik risk portfoyii ve galisan sayisi iken
cikt1 degiskenleri; finansal gelirler, kredi geri ddeme ortalamasi ve borglu sayisidir.Calismanmn sonucunda Islami olan
mikro finans isletmeleri ile diger mikro finans isletmeleri karsilastirilmustir.

Wilson vd. (2012),ABD’de faaliyet gosteren 250hastanenin mali performanslart ve finansal etkinlikleri arasinda iligki olup
olmadigmi arastirmiglardir. Calismada bagimli degiskeni tespit edebilmek i¢in 6nce VZA, daha sonra lojistik regresyon
analizi uygulanmis ve sonug¢ olarak hastanelerin etkinlikleri ile mali performanslar1 arasinda anlamli bir iligki olmadigi
tespit edilmistir.

3. YONTEM
3.1. Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi, daha g¢ok isletmelerin birbiri ile kiyaslanmasinda veya etkinlik Sl¢iimiinde kullanilmaktadir.
Yontem, benzer ozelliklere sahip, ayn1 girdi ve ¢ikt1 {izerinde islem yapan organizasyonel birimlerin etkinliklerini 6lgmede
kullanilan parametrik olmayan ¢ok amagli karar verme tekniklerinden bir tanesidir (Seyrek ve Ata, 2010).ilk kez Farrel
(1957) tarafindan ortaya atilan yontem, karar birimlerinin sahip olduklar1 birden fazla girdi ve ¢iktiy1 homojenlik varsayimi
altinda kiyaslama ile etkinligi 6lgmektedir. Kavuncubasi (1995)'na gére VZA yontemi, birden fazla girdi ve ¢iktiya sahip
birimler kiimesinde hem girdilerin hem de ¢iktilarin verimlilik endeksi icerisinde agiklanamadigi durumlarda goreceli
verimlilik 6l¢timil igin kullanilan bir yontemdir.Ersen (1999)’e gore VZA, karar verme biriminin agirliklandirilmis ¢iktilar
toplamiin, agirhiklandirilmis girdiler toplamina oraninin en iyi agiklayacagi sinira gére pozisyonudur.

VZA yonteminde analizler girdi odakli veya ¢ikti odakli olmak iizere iki tiirlii yapilmaktadir. Farrell’in tanimindan
hareketle Charnesvd. (1962) tarafindan kurulan model, uygulamanin temelini olusturmaktadir. Bu modelin amaci, toplam
agirliklandirlmis ¢iktinin toplam agirhiklandirilmis girdiye oranmin maksimizasyonudur. Tersi diistiniildiigiinde toplam
agirliklandirlmisgirdilerin toplam agirliklandirilmisgiktilara oraninin minimizasyonudur. CRS modeli agsagidaki gibidir;

s
21‘:1 Ur- Yrk

m
ic1 VikXik

max h;, =
hy: k karar biriminin etkinligi
s: ¢ikt1 sayisi
m: girdi sayisi
r: 1 inci ¢gikti sayisi
i: 1 inci girdi sayisi
Urk: k karar biriminin r ¢ikt1 i¢in verecegi agirlik
Y« k kararbirimi tarafindan tiretilen r ¢ikti miktari
Vik: k kararbiriminin i girdi i¢in verecegi agirlik
Xik: k kararbirimi tarafindan kullanilan i girdi miktar

VZA yontemi, ¢ok sayida girdi ve ciktiya gore karar birimlerinin etkinliklerini 6lgmektedir. Yontemin 6zel bir fonksiyon
veya varsayim gerektirmemesi avantaj olarak goriilmekle birlikteug nokta teknigi oldugundan 6l¢iim hatasina duyarhidir.
Yani kullanilan girdi ve ¢iktilara gore karar biriminin etkinligi konusunda kesin ¢izgilere sahiptir. Buna gére yontem
etkinlikleri belirlemede yeterli olmakta ancak degerlendirmede sonuglar mutlak etkin olarak yorumlanmaktadir. Bu da
yontemin dezavantaji olarak gortilmektedir.

3.2. Lojistik Regresyon analizi

Lojistik regresyon analizinin temel amaci, bireyleri ya da karar birimlerini farkli gruplara ayirarak siniflamaktir. Lojistik
regresyon analizi, kategorik degisken olan bagiml degiskenin kategori sayisina gore binary veya ¢oklu lojistik regresyon
olarak c¢esitlenebilmektedir. Binary lojistik regresyon iki sinifa ayrilmis kategorik bagimli degiskenler igin
kullanilmaktadir. Bagimli degiskenin sigara igen/igmeyen kisiler, iflas eden/etmeyen isletmeler olmasi ikili sira lojistik
regresyon analizine ornek olarak verilebilir. Lojistik regresyon analizinin model fonksiyonu asagidaki gibidir.

E(yi) = exp (Bo + ﬁ1x1j+,82x2j+.,, ............. + ﬁjxij)
1+exp (B + ﬁ1x1j+,82x2j+.,, ............. + ﬁjxij)
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Bu fonksiyona lojistik fonksiyon denir. Bu fonksiyonun sonucu olan E (yi) says1 0 ile 1 arasinda bir deger alir. Bunun
nedeni sonucun grafiksel olarak 0 ve 1 asimptotlarina sahip olmasidir. Bu fonksiyonun sonucu 0,50°den biiyiikse karar
birimi 1 olarak, kiigiikse 0 olarak smiflandirilir (Aktas ve Erkus, 2009).

Lojistik regresyonun temel mantigi, karar biriminin bir gruba veya kiimeye liye olup olmamasi olasiligina dayanmaktadir.
Bu olasilik odds sayisi olarak ifade edilmekte ve asagidaki gibi formiile edilmektedir.

s p(x)
1-p)

Burada p(x), bir olayin gergeklesmesi olasihigini, 1- p(x) ise gerceklesmemesi olasiligmi gostermektedir. Ornegin bir
O0grencinin basarili olmasi olasiligi 0,80 ise bu 6grencinin basarisiz olma olasiligt 0,20°dir. Bu iki olasilik oranlandiginda
sonu¢ 4 bulunacaktir. Bu sonu¢ 6grencinin basarili olmasinin basarisiz olmasindan 4 kat daha olast olmasidir. Odds orant
lojistik regresyonda bulunan B katsayilariin dogru yorumlanmasinda kullanilmaktadir (Cokluk, 2010).

Odd

Lojistik regresyon analizine alternatif olarak siniflama kabiliyeti olan birgok parametrik yontem bulunmaktadir. Bunlardan
bazilari; diskriminant analizi, kiimeleme analizi, cok boyutlu 6l¢geklemedir. Bu yontemin diger yontemlerden en temel farki
baslangigta ¢ok fazla varsayim gerektirmemesidir. Ayni zamanda kiimeleme analizi veya ¢ok boyutlu 6lgekleme hi¢ yoktan
bir siniflandirma yapabilirken lojistik regresyon analizi yapilmis olan smiflandirmay1 test etmeye yoneliktir. Yontemlerin
en temel ortak yonii ise karar birimlerini kendi icerisinde maksimum homojen, gruplar arast maksimum heterojen bir
yapiya ulagtirmasidir.

Klasik regresyon analizinde katsayilarm dogrulugunun yorumlanmasinda R2 sayisina karsilik olarak lojistik regresyon
analizinde -2LL, Cox&Snell R2, Nagelkerke R2 sayilar1 kullanilmaktadir. Bunun yani sira birimlerin veya bireylerin ne
kadar dogru smiflandirildigmnin tespiti; dogru smiflandirma yiizdesi, HosmerLemeshow testi ve Omnibus testi ile
degerlendirilmektedir.

4. UYGULAMA

4.1. Amag, Materyal ve Metot
Calismanin amaci, isletmelerin etkinliklerini hangi faktorlerin etkiledigini ve bu faktorlerin etki diizeylerini belirlemektir.
Diger bir ifadeyle, isletmelerin etkinligini aciklamada etkili olan finansal oranin ve bu oranlarin etki diizeylerinin tespiti
amaglanmaktadir.
Cahigmada Borsa Istanbul’a kote olmus 17 ¢imentoisletmesi degerlendirilmeye alinmistir. Isletmelere iliskin veri seti,
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) sitesinde yer alan finansal tablolardan saglanan yillik degerler kullanilarak elde edilen
cesitli oranlardan olugmaktadir. Bu kapsamda calismada isletmelerin 2011-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir.
Calismada ikili (binary) lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Buna gore bagimhi degisken ikili kategorik degisken
olmalidir. Calismanin bagimli degiskeni isletmelerin teknik ve toplam agidan etkin olmalar1 veya olmamalaridir. Yani
lojistik regresyon modelinde kategorik bagimli degisken Y olarak sembolize edilirse;

v = {0, Etkin Olmayan Isletme

~ 1, Etkin Olan isletme

seklindedir. Isletmelerin etkinliklerinin tespitinde veri zarflama analizi kullanilmistir. Ayrica VZA ile isletmelerin teknik ve
toplam etkinlik diizeyleri belirlenmistir.Buna gore isletmelere ait finansal oranlar yil diizeyinde analiz edilmis ve etkin
olanlar ile olmayanlar belirlenmistir. Buradan elde edilen bagimli degiskenler ile isletmelere ait finansal oranlar 4 yil igin
toplu halde lojistik regresyon analizine tabi tutulmustur.

4.2. Tsletmelerin Etkinlik Durumlarinin Tespit Edilmesi: VZA Uygulamasi

VZA, isletmelerin etkinliklerini 6lgmeye yarayan dogrusal modele dayanan ¢ok amaglh karar verme tekniklerinden biridir.
Calismada bagimli degiskeni elde etmek amaciyla uygulanan VZA uygulamasindagirdi yonli VRS ve CRS modelleri
kullanilmistir. BuradakiVRS modeli isletmenin teknik etkinligini, CRS modeli ise isletmenin toplam etkinligini ifade
etmektedir.Veri zarflama analizinde ayni karar birimi igin belirlenen farkli girdi ve ¢ikti degiskenleri isletmelerin
etkinliklerini 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Bu nedenle degiskenlerin birbiri ile uyumlu ve nedensel anlamda birbirine
bagli olmasi gerekmektedir.

Analizde kullanilacak girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin belirlenmesinde ¢imentosirketlerinin finansal analizine iliskin olarak
daha onceden yapilmis benzer calismalarda kullanilan degiskenler dikkate almmustir (Ata ve Yakut, 2009), (Kula ve
Ozdemir, 2007), (Yalama ve Sayim, 2008). Buna gore calismada kullanilan girdiler;cari oran, kaldirag oranlar1 ve 6z
sermaye carpanidir. Bu oranlar bir isletmenin isletme sermayesi ve sermaye yapisi ile ilgili dnemli temel bilgiler
icermektedir. Kullanilan ¢ikt1 degiskenler ise isletmelerin karlilik ve etkinlik diizeyini gdsteren oranlardan olugmaktadir.
Bu degiskenler asagida Tablo 1’de verilmistir.

Cikt1 degiskenlerini olusturan oranlar veya unsurlar igletmelerin faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan performans diizeyleri
hakkinda en 6nemli bilgileri yansitmaktadir. Ciinkii kar marjlar1 ve faaliyet dongiileri, isletmelerin bir biitiin olarak
varliklarinin ve kaynaklarinin ne dl¢iide verimli kullanildiklar1 yoniinde kreditorler, potansiyel yatirimcilar, galisanlar ve
ortaklar gibi ilgili taraflara bir degerlendirme firsati vermektedir. Ornegin, kar marjlarindaki artis olumlu yorumlanirken
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diistik stok ve alacak devir hizlari, nakit girisinin gecikmesi ve dolayisiyla finansman ihtiyacinin artmasi nedeniyle genel
olarak olumsuz olarak degerlendirilir. Oranlar yorumlanirken ilgili isletmenin maliyet yapilari, onceki yillardaki

performansi ve bulundugu sektdrler goz 6niinde bulundurulmalidir.
Calismada kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri asagidaki gibidir.

Tablo 1. Calismada kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri

Girdiler

Ciktilar

Cari Oran (CO)

Ozkaynak Karliligi: Net Kar / Oz sermaye(OKO)

Finansal Kaldirag Orani = Toplam Yabanci Kaynak /
Toplam Aktif (BO)

Aktif Karlilig1 = Net Kar / Toplam Aktif(AKO)

KVYK / Toplam Pasif (KVBO)

Net Kar Marj1 = Net kar /satiglar(NKM)

Maddi Duran Varliklar / Ozkaynaklar (MDV/OZK)

Alacak Devir Hiz1 (ADH)

Uzun vadeli bor¢lar /Toplam aktifler (UVBO)

Stok Devir Hizi(SDH)

VZA’ya gore etkinlik skorlari %100 olan igletmeler tam etkin olarak degerlendirilir. Bu degerin altinda olan skorlar ise o
isletmenin etkin olmadigmi gostermektedir. Tablo 2’de isletmelerin girdi yonlii VRS analizi sonucu elde edilen teknik
etkinlik skorlar1 yer almaktadir.

Tablo 2. Yillar diizeyinde isletmelerin Teknik etkinlik Skorlar1 ve ortalamasi

Olgege Gore Degisken Getirili (VRS) Teknik Etkinlik Skorlari
Firma Adi 2011 2012 2013 2014 Ortalama
Adana Cimento 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1
Afyon Cimento 100% 1 92% 0 94% 0 100% 1 97% 0
AkCansa 97% 0 100% 1 100% 1 100% 1 99% 0
Aslan 80% 0 89% 0 94% 0 100% 1 91% 0
Bat1 Cimento 82% 0 86% 0 100% 1 100% 1 92% 0
BatisokeCimento 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1
Bolu Cimento 89% 0 100% 1 95% 0 100% 1 96% 0
Bursa Cimento 82% 0 81% 0 100% 1 85% 0 87% 0
Cimbeton 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1
Cimentag 85% 0 100% 1 100% 1 100% 1 96% 0
Cimsa 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1
Goltag Cimento 100% 1 100% 1 82% 0 79% 0 90% 0
Konya Cimento 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1
Mardin Cimento 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1
Nigde Cimento 100% 1 85% 0 100% 1 100% 1 96% 0
Nuh Cimento 81% 0 89% 0 89% 0 90% 0 87% 0
Unye Cimento 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1
Etkin Isletme Sayisi 10 11 12 14 7
Etkin Igletme Orani (%) 958,82 %64,71 %70,59 %82,35 %41,18

Tablo 2’ye gore; 2011 yilinda 10 isletme (%58,82), 2012 yilinda 11 isletme (%64,17), 2013 yilinda 12 isletme (%70,59),
2014 yilinda ise 14 isletme (%82,35) etkin bulunmustur. Elde edilen sonuglara gére, ¢cimentosektoriinde faaliyet gosteren
etkin igletme sayisinin son yillarda arttig1 gézlenmektedir. Bu igletmelerin etkinlik skoru ortalamalarina bakildiginda Adana
Cimento, BatisdkeCimento, Cim beton, Cimsa, Konya Cimento, Mardin Cimento ve Unye Cimento biitiin yillar icin etkin
bulunmustur. Etkinlik skor ortalamasi en diisiik isletmeler ise Bursa Cimento, Nuh Cimento olup biitiin yillar i¢in etkin
isletme oran1 %41,18’dir.

Tablo 2’deki yillik bazda etkin igletme say1 ve oranlarmin degisimine bakildiginda sirasiyla 10; %58.82, 11; %64.71, 12;
%70.59 ve 14; %82.8’1lik seklinde siirekli olarak arttig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de ayni yillardaki sirasiyla 9%8.8, %2.2,
%4.1 ve %2.9’luk biiyiime oranlarindaki degisim seyrine bakildiginda yillar itibariyle inis cikislar gézlenmektedir. Bu
veriler gercevesinde ¢imentosektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin genel ekonomik durumda ortaya ¢ikan olumsuz
gelismelerden pek fazla etkilenmedigi ve dolayisiyla bu anlamda daha az riskli, riski diisiik bir sektdr oldugu sdylenebilir.
Tablo 3’°de girdi yonlii CRS modeli ile elde edilen toplam etkinlik skorlar1 yer almaktadir.

Tablo 3. Yillar diizeyinde isletmelerin toplam etkinlik skorlar1 ve ortalamasi

Olcege Gire Sabit Getirili (CRS) Toplam Etkinlik Skorlar:
Firma Ad1 2011 2012 2013 2014 Ortalama
Adana Cimento 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1
Afyon Cimento 93% 0 78% 0 91% 0 100% 1 91% 0
Akgansa 85% 0 100% 1 85% 0 100% 1 93% 0
Aslan 69% 0 7% 0 80% 0 100% 1 82% 0
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Bati Cimento 81% 0 81% 0 100% 1 85% 0 87% 0
BatisokeCimento 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1
Bolu Cimento 78% 0 91% 0 91% 0 100% 1 90% 0
Bursa Cimento 78% 0 7% 0 80% 0 84% 0 80% 0
Cimbeton 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1
Cimentas 84% 0 95% 0 91% 0 100% 1 93% 0
Cimsa 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1
Goltag Cimento 100% 1 90% 0 2% 0 73% 0 84% 0
Konya Cimento 91% 0 100% 1 100% 1 100% 1 98% 0
Mardin Cimento 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1
Nigde Cimento 100% 1 64% 0 100% 1 100% 1 91% 0
Nuh Cimento 76% 0 84% 0 82% 0 89% 0 83% 0
Unye Cimento 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1 100% 1
Etkin Isletme Sayisi 8 8 9 13 6

Etkin Isletme Orani (%) %47,06 %47,06 %52,94 %76,47 %35,29

Tablo 3’de CRS yontemine gore girdi odakli veri zarflama analizi sonuglar1 yer almaktadir. Buna goére 2011 ve 2012
yillarinda 8 isletme (47,06), 2013 yilinda 9 isletme (52,94), 2014 yilinda 13 isletme (76,47) etkin bulunmustur.

Tablo 3’te de sirketlerin etkinlik diizeyleri Tablo 2’de oldugu gibi 2012-2014 yillarinda siirekli olarak arttig1 goriilmektdir.
Biitiin yillara ait etkinlik skoru ortalamalar1 dikkate alindiginda Adana Cimento, BatisokeCimento, Cimbeton, Cimsa,
Mardin Cimento ve Unye Cimento etkin bulunmustur. Etkinlik skoru en diisiik isletmeler ise Bursa Cimento, Aslan
Cimento ve Nuh Cimento olup biitiin yillar i¢in etkin isletme oran1 %35,29’dur.

4.3.isletmelerde Etkinligi Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi: Lojistik Regresyon Uygulamasi
Etkin olup olmadig belirlenen isletmelerde hangi degiskenin isletmenin etkinligini nasil etkiledigini tespit edebilmek i¢in
lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Lojistik regresyon analizi diger parametrik analizlerin aksine ¢ok fazla varsayim
gerektirmez. Buna ragmen analizin giivenirligini artirmak igin veri sayisinin azligmm ve degiskenler arasinda yiiksek iliski
olup olmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir.
Calismada uygulanan analizin veri sayisinin azlifindan etkilenmemesi amaciyla isletmelerin 4 yila ait verileri toplu halde
analiz edilmistir. Ayrica veri zarflama analizinde kullanilan AKO, OKO ile NKM ve UVBO, KVBO ile BO degiskenleri
isletmelerin benzer ozelliklerini dlgmeleri nedeniyle ¢oklu baglanti sorununu minimuma indirgemek icin AKO, OKO,
UVBO ve KVBO degiskenleri analizden ¢ikarilmustir.
Lojistik Regresyon Analizine dahil edilen degiskenler;
-Cari Oran (CO)
-Finansal Kaldirag Oran1 = Toplam Yabanci Kaynak / Toplam Aktif (BO)
-Maddi Duran Varliklar / Oz kaynaklar (MDV/OZK)
-Net Kar Marj1 = Net kar /satiglar(NKM)
-Alacak Devir Hizi (ADH)
-Stok Devir Hizi(SDH)
Lojistik regresyon analizinde kullanilacak bagimsiz degiskenlere ait korelasyon analizi tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 4. Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu

MDV/ OZK CO BO ADH SDH NKM
MDV/OZK Korelasyon 1
p Degeri
cO Korelasyon -,426 1
p Degeri ,000
BO Korelasyon ,561 -, 709 1
p Degeri ,000 ,000
ADH Korelasyon ,210 -,059 ,150 1
p Degeri ,086 ,635 ,222
SDH Korelasyon ,037 -112 ,199 -,012 1
p Degeri , 767 ,361 ,104 ,921
NKM Korelasyon -,295 ,210 -,425 -,253 -,154 1
p Degeri ,015 ,085 ,000 ,037 ,211

Tablo 4’e gore CO ve BO arasinda ters yonlii anlamli iliski olmasina ragmen analizin sonucunu degistirmediginden dolay1
bu degiskenlerin ¢ikartilmasina gerek duyulmamistir. Bunun haricinde aralarinda anlamli ve giicli iliskiye sahip olan
degiskenler bulunmamaktadir.

Calismada lojistik regresyon analizi i¢in geriye doniik adimsal eleme yontemi kullanilmis olup degisken ¢ikarmada
kullanilan a anlamlilik degeri ve modelin genelinin test edilmesinde esas alinan a degeri 0,05 olarak almmusgtir.
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Geriye doniik adimsal eleme yontemine goére baglangigta biitiin degiskenler analize girer ve bunlardan anlamsiz degiskenler
her adimda teker teker modelden ¢ikarilir. Modelden ¢ikarilmasi gereken degisken kalmadiginda anlamli bir lojistik
regresyon modeline ulasildigi diistiniiliir.

Veri zarflama analizinde teknik ve toplam etkinlik olmak iizere iki model iizerinden inceleme yapilmis ve iki tiir etkinlik
diizeyleri bulunmustur. Bunlar igin ayr1 ayr1 lojistik regresyon analizi uygulamasi yapilmistir. Teknik etkinlige gore
uygulanan lojistik regresyon analizi sonucu tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 5. Teknik Etkinlik icin Geriye Doniik Adimsal Eleme Analiz Sonuclar1 (VRS)

Beta Standart Wald Serbestlik | Anlamhilik Beklenen Beta
Hata Derecesi Degeri Degeri
MDVOZK -6,608 3,394 3,791 1 ,052 ,001
Cco ,199 ,392 ,258 1 ,612 1,220
BO 5,506 6,652 ,685 1 ,408 246,139
Adim1 |ADH 1,488 421 12,516 1 ,000 4,429
SDH ,011 ,014 ,610 1 ,435 1,011
NKM 19,785 6,308 9,836 1 ,002 391132787,499
Sabit -6,481 3,488 3,452 1 ,063 ,002
MDVOZK -6,965 3,383 4,240 1 ,039 ,001
BO 3,539 5,464 ,420 1 517 34,436
ADH 1,503 ,420 12,813 1 ,000 4,495
Adim 2
SDH ,011 ,014 ,656 1 ,418 1,011
NKM 19,794 6,370 9,655 1 ,002 394768891,872
Sabit -5,288 2,524 4,390 1 ,036 ,005
MDVOZK -5,645 2,669 4,474 1 ,034 ,004
ADH 1,492 424 12,410 1 ,000 4,448
Adim3 | SDH ,014 ,014 1,018 1 ,313 1,014
NKM 18,066 5,467 10,920 1 ,001 70114755,001
Sabit -4,869 2,429 4,018 1 ,045 ,008
MDVOZK -5,669 2,654 4,560 1 ,033 ,003
ADH 1,467 425 11,907 1 ,001 4,336
Adim 4 NKM 16,666 5,042 10,927 1 ,001 17295246,107
Sabit -4,460 2,354 3,588 1 ,058 ,012

Tablo 5’e gore lojistik regresyon analizinin 4 adimda anlamli bir model {iirettigi goriilmektedir. Buna géremaddi duran
varlik/6zkaynak (p=0,033<0,05), alacak devir hiz1 (p=0,001<0,05) ve net kar marji (p=0,001<0,05) bagimsiz degiskenleri
isletmelerin teknik etkinligi {izerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Sonug olarak elde edilen lojistik regresyon model denklemi
asagidaki gibidir.

P(isletmelerin Etkinligi)=1+1/e"(-(-4,460-5,669*MDVOZK+1,467* ADH+16,666*NKM))
Bu denklem bir igletmenin teknik anlamda etkin olmaolasiligimni vermektedir ve bu model ile bir isletmenin etkin olup
olamayacagi ongoriilebilir.
Bu sonuglara gore isletmelerin etkin olma olasiligini en ¢ok etkileyen degisken NKM’dir. Degiskenler igerisinde ADH ve
NKM isletmelerin teknik etkinlik olasihgim pozitif etkilerken MDV/OZK negatif etkilemektedir. Net kar marjinmn teknik
etkinlikte anlamli diizeyde en biiyiik pozitif etkide bulunmasi bir biitiin olarak isletme faaliyetleri sonucunu yansitan bir
oran olmasi 6zelligini de desteklemektedir. Ciinkii net kar marji, isletme faaliyetleri sonucunu ifade etmek agisindan, alacak
devir hiz1 ve maddi duran varliklarin 6zkaynaklara oranma gére daha direkt bir sonucu ifade etmektedir.
Maddi duran varliklarin 6zkaynaklara oraninin teknik etkinlikte anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu goériilmektedir.
Bir isletmede maddi duran varliklarin pay1 arttik¢a o isletmede likiditesi diisiik ve dolayisiyla riski yiiksek varliklarin payi
toplam varliklar igerisinde artmakta ve bu yiizden karlilik oran1 diismektedir. Dolayisiyla teknik etkinlikle karlilik arasinda
ters etki bulunmaktadir. Net kar marjinda oldugu gibi diger kosullar sabitken alacak devir hizi arttikga genel anlamda
isletme nakit girislerini artirmasini ifade etmesi nedeniyle teknik etkinligi anlaml diizeyde pozitif yonde etkilemektedir.
Tablodaki beklenen beta degeri degiskenin modele katkisini ifade etmektedir. Buna gore en ¢ok pozitif katkiyt NKM (Net
Kar Marj1) saglarken daha sonra ikinci en bilyiik pozitif katkiyt ADH (Alacak Devir Hiz1) saglamaktadir. Denklemdeki
faktorlerin beta degerlerinin yorumlanmasi, bir 6nceki paragrafta verilen degiskenlerle (faktorlerle) ayni olmasi nedeniyle
benzer bir bi¢imde agiklanabilir.
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Tablo 6. Modelden ¢ikarilan degiskenler (VRS)

Skor Serbestlik Der. Anlamhhk

Degiskenler CcO ,260 1 ,610

Adim 2
Genel Deger ,260 1 ,610
CO ,002 1 ,967

Degiskenler

Adim 3 BO 423 1 ,515
Genel Deger , 701 2 , 704
CO ,007 1 ,934
Degiskenler BO ,826 1 ,363

Adim 4
SDH 1,096 1 ,295
Genel Deger 1,862 3 ,602

Tablo 6’da modelden ¢ikarilan degiskenler bulunmaktadir. Buna goére CO, BO ve SDH degiskenleri, isletmelerin teknik
etkinlik olasiliklarini etkilememektedir. Buna gore 2.adimda CO, 3.adimda CO ve BO, son adimda ise CO, BO ve SDH
degiskenleri modelden ¢ikarilmustir.

Tablo 7. Toplam Etkinlik icin Geriye Déniik Adimsal Eleme Analiz Sonuclar1 (CRS)
Beta Std. Hata Wald Serb. Der. | Anlamhhik Exp(B)
MDVOZK -10,774 4,223 6,511 1 ,011 ,000
CO -,053 ,406 ,017 1 ,897 ,949
BO 14,765 7,683 3,693 1 ,055 2585466,770
Adim1 | ADH 1,819 ,501 13,188 1 ,000 6,167
SDH ,011 ,015 ,580 1 ,446 1,011
NKM 34,874 9,663 13,025 1 ,000 1398593584733
Sabit -9,406 4,023 5,466 1 ,019 ,000
MDVOZK -10,641 4,064 6,855 1 ,009 ,000
BO 15,302 6,481 5,574 1 ,018 4419378,036
ADH 1,809 493 13,491 1 ,000 6,107
Adim 2 SDH ,011 ,014 ,578 1 447 1,011
NKM 34,777 9,588 13,157 1 ,000 1268493170522
Sabit -9,721 3,234 9,032 1 ,003 ,000
MDVOZK -10,741 3,972 7,312 1 ,007 ,000
BO 15,670 6,198 6,392 1 ,011 6387852,053
Adim 3 | ADH 1,799 ,492 13,364 1 ,000 6,044
NKM 34,314 9,515 13,004 1 ,000 79840181060008
Sabit -9,598 3,223 8,868 1 ,003 ,000

Tablo 7’ye gore maddi duran varlik/6zkaynak (p=0,07<0,05), bor¢lanma oran1 (0,011<0,05), alacak devir hizi
(p=0,000<0,05) ve net kar marji (p=0,000<0,05) degiskenleri anlamlidir. Yani bu degiskenler isletmelerin toplam
etkinliginde anlamli etkiye sahiptir. Sonu¢ olarak toplam etkinlik i¢in elde edilen lojistik regresyon model denklemi
asagidaki gibi yazilacaktir. Denklemde y isletmelerin etkinliklerini, P ise isletmelerin etkin olma olasiligin1 ifade
etmektedir.
P(y)= 1+1/e"(-(-9,598-10,741*MDVOZK+15,670*BO+1,799*ADH+34,314*NKM))

Bu model bir isletmenin toplam olarak etkin olma olasiligini vermektedir ve bu model ile bir isletmenin etkin olup
olamayacag: kestirilebilir.

Bu sonuglara gore isletmelerin etkin olma olasiligini en ¢ok etkileyen degisken NKM’dir. Degiskenler icerisinde BO, ADH
ve NKM isletmelerin etkinlik olasiligmni pozitif etkilerken MDV/OZK negatif etkilemektedir. Burada yukarda deginilen
aciklamalardan farkli olarak NKM ve ADH ile birlikte bor¢ oraninin da isletmelerde teknik etkinligi pozitif olarak
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etkiledigi goriilmektedir. Bor¢ oraninin isletme faaliyet sonuglarmni (karliligini) pozitif etkileyebilmesi i¢in borglanma
maliyetinin isletmenin karlilk oranindan diisiik olmasi gerekmektedir. incelenen isletmelerde bor¢lanma oranmin
isletmelerin etkin olma olasiligini pozitif etkilemesinin bu nedenle ger¢eklesmis olabilecegi sdylenebilir.

Ayrica degiskenler igerisinde en ¢ok pozitif katkiyy NKM (Net Kar Marj1) ardindan BO (Borg¢lanma Orani) ve ADH
(Alacak Devir Hiz1) saglamaktadir.

Tablo 8. Modelden ¢ikarilan degiskenler (CRS)

Skor Serb. Der. Anlamlilik
Adim 2 Degiskenler (6{0) ,017 1 ,897
Genel Yiizde ,017 1 ,897
Adim 3 Degiskenler (6{0) ,006 1 ,940
SDH ,621 1 ,431
Genel Yiizde ,632 2 729

a. 2. Adimda ¢ikarilan degisken: CO.
b. 3. Adimda ¢ikarilan degisken: SDH.

Tablo 8’e gore CO ve SDH degiskenlerinin isletmelerin etkinlik olasiliklarini anlaml olarak etkilemedikleri goriilmektedir.
Buna gore 2. Adimda CO, 3. Adimda CO ve SDH modelden ¢ikarilmistir.

Yukarida elde edilen lojistik modelin anlamliligini test etmede Omnibus ve HosmerLemeshow testleri kullanilmaktadir. Bu
testlerin sonuglari asagidaki Tablo 9 ve Tablo10’daki gibidir.

Tablo 9.0mnibus Testi Sonucu

Model Katsayillar1 Omnibus Testi (VRS) Model Katsayilar1 Omnibus Testi (CRS)
Ki-Kare | Serb. Der.| Anlamhhk Ki-Kare | Serb. Der. |Anlamhhk
Adim 38,979 6 ,000 Adim 46,684 6 ,000
Adim 1 Blok 38,979 6 ,000 Blok 46,684 6 ,000
Model 38,979 6 ,000 Model 46,684 6 ,000
Adim -,262 1 ,608 Adim -,017 1 ,897
Adim 2 Blok 38,717 5 ,000 Blok 46,667 5 ,000
Model 38,717 5 ,000 Model 46,667 5 ,000
Adim -,419 1 ,518 Adim -,688 1 ,407
Adim 3 Blok 38,298 4 ,000 Blok 45,978 4 ,000
Model 38,298 4 ,000 Model 45,978 4 ,000
Adim -1,227 1 ,268
Adim 4 Blok 37,071 3 ,000
Model 37,071 3 ,000

Omnibus testi ile son adimda elde edilen lojistik regresyon modelinin katsayilarmm anlamliligi test edilmektedir. Buna
gore ki kare degerinin anlamli olmasi “baglangic model ile degiskenlerin analize girmesiyle olugsan sonu¢ model arasinda
fark yoktur” seklindeki Null hipotezinin (Ho) reddedilmesi ve bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iliskinin
desteklenmesi anlamina gelmektedir. Tablo 9’a gore her iki yonteme gore elde edilen modelin anlamli olduklar1 sonucuna
ulagilmustir (p=,000<0,05).

HosmerveLemeshowtesti asagidaki hipotezi test etmektedir;

Ho: Parametreler belirleyicilik agisindan iyi bir ayrimeiliga sahiptir.
H;: Parametreler belirleyicilik agisindan iyi bir ayrimeiliga sahip degildir.
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Tablo 10.Hosmer ve Lemeshow Testi

Hosmer ve Lemeshow Testi (VRS) Hosmer ve Lemeshow Testi (CRS)
Adim Ki kare Degeri Serb. Der. Anlamlilik Ki kare Degeri Serb. Der. Anlamlilik
1 9,245 8 ,322 2,210 8 974
2 9,176 8 ,328 2,264 8 ,972
3 11,216 8 ,190 7,112 8 ,525
4 8,541 8 ,382

Tablo 10’a gore her iki model igin ki kare degerleri 8,541 ve 7,112 degerleri %95 anlamlilik diizeyine gore tablo
degerinden (15,507) diisiik oldugundan dolayr Hy kabul edilir (p=0,382>0,05 ve p=0,525>0,05). Yani lojistik regresyon
modelinin etkin isletmeler ile etkin olmayan isletmeleri ayirmada yeterli diizeyde oldugu sonucuna ulagilmistir.

Modelin uyum iyiligi, karar birimlerinin (isletmelerin) ne kadar dogru siniflandirildiginin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Etkinlik analizlerinde isletmelerin tam ve dogru siniflandirildigi kabul edilmektedir. Oysa analiz
sonucunun(smiflandirmanin) ne kadar dogru ve giivenilir oldugunun tespit edilmesi istatistiki agidan biiyiikk 6nem arz
etmektedir.

Literatiirde karar birimlerininetkinliklerini 6lgmek amaciylagogunlukla parametrik olmayan bir test olan veri zarflama
analizinin kullanildig1 goriilmektedir. Ayrica literatiirde analizin karar birimlerini ne kadar dogru smiflandirdigr degil, daha
¢ok hangisinin neden etkin oldugu veya etkin olmayanlarin nasil etkin olabilecekleri iizerinde durmuslardir.

Calismada model uyum iyiligi ile veri zarflama analizinin isletmelerin etkin olanlar ile olmayanlar1 siniflandirmasinda ne
kadar dogru ve giivenilir sonug {rettiginin tespit edilmesi amaglanmigtir.Bunu dlgmek i¢indogru simiflandirma yiizdesi
siklikla kullanilmaktadir.

Dogru smiflandirma yiizdeleri asagidaki tablodaki gibidir. Tablodaki 0’lar isletmenin etkin olmadigini belirtirken, 1’ler ise
isletmenin etkin oldugunu géstermektedir.

Tablo 11. Dogru Siniflandirma Yiizdeleri

Dogru Simiflandirma Tablosu (VRS) Dogru Simiflandirma Tablosu (CRS)
Tahmin edilen Tahmin edilen
. L . L Dogrulama
Gozlenen Etkinlik Dogrulama Gozlenen Etkinlik yiizdesi
yiizdesi
0 1 0 1
0 23 5 82,1 0 24 6 80,0
Etkinlik Etkinlik
Adim 1 1 5 35 87,5 1 4 34 89,5
Genel yiizde 85,3 Genel ylizde 85,3
0 22 6 78,6 0 24 6 80,0
Etkinlik Etkinlik
Adim 2 1 5 35 87,5 1 4 34 89,5
Genel yiizde 83,8 Genel ylizde 85,3
0 22 6 78,6 0 24 6 80,0
Etkinlik Etkinlik
Adim 3 1 5 35 87,5 1 4 34 89,5
Genel yiizdelik 83,8 Genel yiizde 85,3
0 22 6 78,6
Etkinlik
Adim 4 1 6 34 85,0
Genel yiizde 82,4
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Tablo 11’e gore teknik etkinlik agisindan 56 isletme dogru smiflandirilmis, 12 isletme yanlis smiflandirilmistir ve dogru
siniflandirma orant %82,4 bulunmustur. Yani, VZA yontemi VRS modeli ile etkinlikleri belirlenen isletmelerin %82,4’i
dogru siniflandirmistir.

Toplam etkinlik agisindan 58 isletme dogru siniflandirilmis 10 isletme yanlis smiflandirilmistir, dogru smiflandirma orani
ise %85,3’tir. Yani VZA ile CRS modeline gore etkinlikleri tespit edilen isletmeler %85,3’liikk oranda dogru
siniflandirimstir.

Lojistik regresyon analizinde bulunan Nagelkerke ve Cox&Snell sayilar1 aslinda klasik regresyon analizindeki R? degeri ile
ayni anlamdadir. Ancak CoxSnell katsayisi higbir zaman %100 olmadigindan bu degere alternatif Nagelkerke gelistirilmis
ve daha ¢ok bu deger dikkate alimmaktadir.

Tablo 12.Modelin Problemi A¢iklanma Oranlar

Model Ozeti (VRS) Model Ozeti (CRS)
Adim | -2 Loglikelihood | Cox&Snell R Nagelkerke R |-2 Loglikelihood| Cox&Snell R | Nagelkerke R
Square Square Square Square
1 53,160 436 ,588 46,641 ,497 ,665
2 53,423 434 ,585 46,658 ,497 ,665
3 53,841 431 ,580 47,346 ,491 ,658
4 55,069 420 ,566

Tablo 12’ye gore lojistik regresyon modelinin teknik etkinligi agiklama giicli %56,6°dir. Yani isletmelerin teknik etkinlik
sorunsalinin %56,6’lik kismi MDV/OZK, ADH ve NKM degiskenleri ile agiklanmaktadir. Benzer sekilde toplam etkinligi
aciklama giicli %65,8’dir. Yani isletmelerin toplam etkinlik sorunsalmin %65,8’lik kismi MDV/OZK, ADH, NKM ve BO
degiskenleri ile agiklanmaktadir. Bu oranlarin isletmelerin varlik yapisiyla birlikte riskliligini ve alacak tahsilatini,
karlihigmi ve finansal yapisini igermekle biiyiik 6l¢iide etkinliklerini de belirledikleri ortaya konulmustur.

5. SONUC

Cahigmada Borsa Istanbul’a kote olmus ¢imentosektoriinde faaliyet gsteren 17 isletmenin etkinliklerinin ve etkinliklerini
etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi amacglanmistir. Bu nedenle ilk once isletmelerin 2011-2014 yillar1 arasindaki
finansal verilerinden oran analizinde kullanilan rasyolarla teknik ve toplam etkinlikleri belirlenmistir. VZA yontemi ile
teknik ve toplam etkinlikler yillar diizeyinde ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Bu asamada belirlenen etkinlik diizeyleri ile
isletmeler etkin olanlar ve etkin olmayanlar olmak iizere iki sinifa ayrilmistir. Lojistik regresyon analizi ile etkin olan ve
etkin olmayan isletmeler arasindaki smiflama problemi ele alinmigtir. Bu amagla 6ncelikle isletmelerin ne kadar dogru ve
giivenilir siniflandirildigi, daha sonra da hangi degiskenin smiflandirmay1 anlaml yonde etkiledigi incelenmistir.

Teknik etkinlik analizine gore; 2011 yilinda 10 isletme, 2012 yilinda 11 isletme, 2013 yilinda 12 isletme ve 2014 yilinda 14
isletme, dort yil i¢in ortalamaya bakildiginda ise 7 isletmenin etkin olduklar1 tespit edilmistir. Toplam etkinlige gore ise
2011 ve 2012 yillarinda 8, 2013 yilinda 9, 2014 yilinda 13 isletme, ortalama dort yil i¢in 6 isletme toplam etkin
bulunmustur. Tirkiye’de ayni yillardaki sirasiyla %8.8, %2.2, %4.1 ve %2.9’luk biiylime oranlarindaki degisim seyrine
bakildiginda yillar itibariyle inis ¢ikislar gozlenmektedir. Bu veriler gergevesinde ¢imentosektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin genel ekonomik durumda ortaya ¢ikan olumsuz gelismelerden pek fazla etkilenmedigi ve dolayisiyla bu
anlamda daha az riskli, riski diisiik bir sektér oldugu sdylenebilir.

Lojistik regresyon analizine gére VZA ile tespit edilen etkinlik konusunda igletmelerin VRS modeline gore %82,4
oraninda, CRS modeline gore de %85,3 oraninda dogru smiflandirildigt sonucuna ulasilmistir. Diger sonuglar
karsilastirildiginda; MDV/OZK, ADH ve NKM degiskenlerinin isletmelerin toplam ve teknik etkinliklerini, BO
degiskeninin ise sadece toplam etkinligi belirlemede anlamli diizeyde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
degiskenlerden MDV/OZK hem toplam hem de teknik etkinligi negatif yonlii etkilemektedir. ADH, NKM ve BO
degiskenleri ise pozitif etkilemektedir. Ayrica elde edilen lojistik modelinisletmeleri smiflandirmada anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Maddi duran varliklarin pay1 bir isletmede arttikca o isletmede likiditesi diisiik ve dolayisiyla riski yliksek varliklarin pay1
toplam varliklar igerisinde artmakta ve bu yiizden karlilik orani1 diigmektedir. Dolayisiyla MDV/OZK, etkinlikte karlilikla
ters yonde bir etkide bulunmaktadir.

Net kar marjinin etkinlikte anlamli diizeyde en biiyiik pozitif etkide bulunmasi bir biitiin olarak isletme faaliyetleri
sonucunu yansitan bir oran olmasi 6zelligini de desteklemektedir. Ciinkii net kar marji, isletme faaliyetleri sonucunu ifade
etmek agisindan, alacak devir hizi ve maddi duran varliklarin 6zkaynaklara oranina gore daha direkt bir sonucu ifade
etmektedir.

Net kar marjinda oldugu gibi alacak devir hiz1 arttikca diger kosullar sabitken genel anlamda isletme nakit girislerini
artirmast sonucunu ifade etmesi nedeniyle etkinlikte anlamli diizeyde pozitif yonde etkili oldugu ifade edilebilir. Borg
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oraninin isletme faaliyet sonuglarini (karliligini) pozitif etkileyebilmesi igin borglanma maliyetinin isletmenin karlilik
oranindan diisiik olmasina baghdir. incelenen isletmelerde borglanma oranmin isletmelerin etkin olma olasiligini pozitif
etkilemesinin bu nedenle gergeklesmis olabilecegi sGylenebilir.

Isletmelerin toplam etkinlik sorunsalinin %65,8’lik kism1 MDV/OZK, ADH, NKM ve BO degiskenleri ile agiklanmaktadir.
Bu oranlarm igletmelerin varlik yapisiyla birlikte riskliligini ve alacak tahsilatini, karliligini ve finansal yapisini igermekle
biiyiik ol¢iide etkinliklerini de belirledikleri ortaya konulmustur.
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