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OZET

Ozellikle ekonomik krizlerin yasandig: ortamlarda, firmalararas rekabetin artmasi sonucun-
da imalat sektorinde verimliligin dogru olarak ol¢iimlenmesi ve iyilestirilmesi yoninde adimlar
atlmast hayati onem kazanmistir. Veri Zarflama Analizi (VZA), ekonomik birimlerin genel per-
formansinin ve verimliliginin goreceli olarak 6lctilmesinde yaygin olarak kullanilan en énemli
yontemlerden biridir. Bu calismada, Ciktiya Gore Zarflamali VZA kullanilmak sureti ile herhangi
bir sanayii sektorinde faaliyet gosteren ve hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
(IMKB) nda islem goren sirketlerin hisse senetlerini en optimum kombinasyonu olusturacak
sekilde secmek isteyen yatinmciya yardimer olacak bir karar modeli sunulmaktadir. Model, hisse
senetleri IMKB'de islem goren Cimento Sektori'nde faaliyet gosteren firmalar tizerine uygulanmis
olup, likidite ve karliik gostergeleri agisindan bu sirketlerin etkinligi Araltk 1998-Haziran 2003
arasindaki dénem icin, The General Algebraic Modeling System (GAMS) paket programn kul-
lantlarak, analiz edilmistir. Calisma sonucunda, analize dahil edilen 15 firmadan, 6 tanesinin
goreceli olarak tam etkin oldugu sonucuna ulagimstir. Etkin olmayan firmalar igin ise, girdi
seviyeleri degistirilmeden, ¢iktlar etkinlik degerleri oranmda arttirilarak potansiyel iyilestirme
degerleri belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkinlik, Veri Zarflama Aﬁalizi, Cimento Sektori, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1.

ABSTRACT

Measuring the efficiency properly and taking steps to improve it becomes more and more impor-
tant in the manufacturing industry especially during the financial crisis as a result of increasing com-
petition among companies. Data Envelopment Analysis (DEA) is one of the most promising methods
widely used in the relative mesaurement of efficiency and general performance of different economic
units. This study provides a decision model to the investors that they could use in selecting the most
optimal combination of stocks of firms operating in any manufacturing industry, especially for those
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whose stocks are traded in the Istanbul Stock Exchange (ISE), by using Output Oriented DEA. The-model is

applied on the firms operating in the non-metallic mineral product industry (cement industry) and the efficiency
of firms whaose stocks are traded in ISE is measured in terms of liquidity and profitability for the period between
December 1998 and June 2003, by using The General Algebraic Modeling System (GAMS) package program. The
vesults of the study show that out of the 15 firms analysed, only 6 of them are detected to be relatively fully effi-
cient. One reason for the inefficient firms is the negative effects of economic crisis experienced in Turkey in 2000-
2001 on the profitability of those companies. For the inefficient firms, however, without changing the input lev-
els, potential improvement values could be determined by increasing the outputs in the rate of efficient firms’ val-

ues.

Key Words: Efficiency, Data Envelopment Andlysis, Cement Industry, Istanbul Stock Exchange.

1. GIRIS

Ekonomik platformda benzer
sektorlerde faaliyet gosteren sirket-
lerin goreceli etkinliklerini belirle-
mek performans él¢iminin temel
ilgi alanlarindan biridir. Bir ekono-
mik birim tek bir girdi kullanarak
tek bir ¢iktl tiretiyorsa, bu alanda
faaliyet gosteren orgiitsel birimle-
rin goreceli etkinlikleri girdi/cikt1
oranlar1 kullamlmak sureti ile 6l¢ii-
lebilir. Ancak, gercek is dunyasi
kosullarmda ekonomik birimler
pek cok girdi kullanarak cok sayida
¢kt uretmektedirler. Bu nedenle,
bir ¢iktiya gore ¢ok iyi performans
gosterebilen bir ekonomik birim,
baska bir ¢iktiya gore degerlendiril-
diginde daha dustk performans
gosterebilmektedir. Aym sekilde,
sadece kar yttksek olan bir sirketin
yitksek performansh olarak deger-
lendirilmesi de mumkin degildir.
Cinkit yatirmmlara agirlik veren bir
sirketin kar dogal olarak ilgili bi-
lanco doneminde dusiuk cikacak,
uzun dénemde ise bu sirket karini
cok yiksek diizeylere cikarabile-

cektir. Ote yandan, kar1 distk olsa
bile sermayesi guclit olan bir sirket,
yine kari yiiksek olan sirkete gore
daha yiksek performansl olarak
degerlendirilebilir. Bu ciktilara, sir-
ketin istihdam ettigi personel,
borclarin vade yapis gibi sayisi da-
ha da arturilabilecek girdiler de ek-
lendiginde ortaya oldukea guc bir
performans degerlendirme proble-
mi cikmaktadir. Bu noktada, etkin-
ligin olcimunde hangi teknigin
kullamlacagt da ¢ok o¢nemli hale
gelmektedir.

Guntimiizde yasanan artan re-
kabet, firmalar1 kaynaklarini en et-
kin sekilde kullanmaya zorlamak-
tadir. Bunu saglamak igin firmala-
rm rekabet ettikleri sektor icindeki
performanslarmi goreceli olarak
degerlendirmeleri ve etkinlik siur-
larinda yer almak icin referans al-
malar1 gereken isletmeleri belirle-
meleri ve benzer dogrultuda strate-
jiler takip etmeleri gerekmektedir.
Bu acidan ele alindiginda, firmala-
rn istenilen ciktilan elde etme st-
recinde girdilerini hangi seviyede
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kullandiklarinin belirlenmesinde
etkinlik ve verimlilik analizleri yay-
gin olarak kullanilan teknikler ola-
rak onplana ¢ikmaktadir.

Veri Zarflama Analizi (VZA), is-
letmelerin goreceli etkinligini para-
metresiz birtakim teknikler kulla-
narak olcen ve isletmelere girdi ve
ciktilarim arttirmak/azaltmak sure-
ti ile etkinligin ne oranda degisebi-

lecegi hakkinda bilgi veren bir yon- -

temdir. Ozellikle, birden fazla girdi
ya da ctktinin, aguehikh bir girdi ya
da cikti setine donugsturtlemedigi
durumlarda VZAnin kullanimi et-
kin bir yaklagim olarak kabul edil-
mektedir. Bu analiz kullanilmadi-
ginda basvurulabilecek tek yakla-
stm ise, karar vericinin subjektif
kriterlerle belirledigi agirhiklan
kullanarak girdi ve ciktilar1 birles-
tirmesidir. Diger yaklasimlar ise bu
noktada hatali sonuglar ve prob-
lemler ortaya cikarabileceginden
yetersiz kalabilmektedirler. VZA,
yoneylem arastirmasi disiplini
araclar1 arasinda yeni bir teknik ol-
masina karsin, gercek hayat uygu-
lamas1 en yaygin yapilan analiz
yontemlerinden biridir. Son yillar-
da endustri kollar1 icerisinde yer
alan igletmelerde genis kullanim
alani bulan bu teknik, her gecen
gin daha da gelismektedir.

Bu calismada, VZA tekniginin
cimento sektoriinde faaliyet goste-
ren firmalar tizerine bir uygulamasi
yer almaktadwr. Sektdér seciminde
iki kriter dikkate alinmistir. Bun-

lardan birincisi, firmalarin benzer
tiretim konularinda faaliyet goster-
meleri, ikincisi ise incelenecek fir-
ma sayisinin ¢alismada kullanilan
dogrusal programlama modelinin
gerektirdiginden az olmamasidir.
Hisse senetleri IMKB'de iglem go-
ren sanayi sirketleri incelendigin-
de, bu iki kritere en uygun firmala-
ra sahip sektorler arasinda Cimen-
to Sektort'ntin de bulundugu go-
rulmektedir.

Calismanin bundan sonra bolii-
mu dort kisimdan olusmaktadir.
1k bolumde, VZA yontemi kullan-
larak etkinligin 6lculmesine iliskin
yapilan literattir ¢alismalart ince-
lenmistir. Tkinci bolumde, calisma-
da kullanilan veri tabani ve meto-
dolojiye yer verilmis, ticiinci bo-
limde ise analiz sonucu elde edilen
ampirik bulgular degerlendirilmis-
tir. Sonu¢ boluminde ise, mevcut
uygulamanin nasil gelistirilebilece-
gi hakkinda onerilerde bulunul-
mustur. Uygulamay1 yapabilmek
icin hazirlanan programin herhangi
bir verinin degistirilmesi ile sonu-
cun nasil etkilendigini hemen gos-
terebilecek 6zellige sahip olmasi
calismanmin ana amacii olustur-
makta olup, bu konuda yapilacak
diger calismalar icin de yararh bir
kaynak olacagl dustnillmektedir.

2. LITERATUR CALISMASI
Verimliligin o6lctimlenmesi ko-

nusunda gerek VZA gerekse bagka
teknikler kullanilmak sureti ile

MODAY 2004/3

1

w0
-t



MOUDAY ZUV4/ 3

32

‘Dog. Dr. Mustafa K. YILMAZ - Dilek D.CIRACI

farkh sektorlerde faaliyet gosteren
firmalar icin cesitli donemlerde
aragtirmalar yapilmistir. Casu, Gi-
rardone ve Molyneux (2001) yap-
tiklar1 incelemede, Avrupa Banka-
cilik Sistemi'nde 1994-2000 yillar
arasinda VZAni kullanarak para-
metrik ve parametrik olmayan tah-
minlerle verimlilik degisimlerinin
diizeyinin hangi seviyede oldugu-
nu arastirmaglardir. Her iki tahmin
yontemiyle de elde ettikleri bulgu-
lara gore, Ispanya ve Italya'nin ban-
kacilhik sektoriinde verimlilikte
onemli bir artis goriliurken, Al-
manya ve Fransamin bankacilik
sektoriundeki verimlilikte bir azalis
gozlemlenmistir.

Cinca, Molinero ve Garcia
(2002) yaptiklar1 calismada, VZA
ile incelenen karar birimleri icin
girdilerdeki ve ciktilardaki degi-
simler altinda etkinlik skorlarinin
daha iyi bir sekilde belirlenebilme-
si amaciyla bir yontem onermisler-
dir. Bu yontemin en 6nemli avanta-
j1, firmalar sadece verimliliklerine
gore siralamakla kalmayip birbirle-
rine gore gucli ve zayif yonlerini
de gosterebilmesidir.

Laeven (1997) yaptig1 inceleme-
de; Bat1i Asya (Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler ve Tayland) da-
ki bankalarm 1992-1996 kriz énce-
si donem icin etkinlik analizini
yapmustir. Elde edilen sonuglar in-
celendiginde, yabanci ortakli ban-
kalarin diger bankalara gore daha

az risk aldiklar1 ve bu ytizden ve-
rimliliklerinin daha fazla oldugu
goralmustar.

Fethi, Jackson ve Weyman-Jo-
nes (2001) un yaptig1 ¢alisma, Sto-
kastik VZAnin kullanildig: ilk ca-
hismalardan biri olup, bu calismada
finansal kurumlarin analizi icin ye-
ni bir bakis acist gelistirilmeye cali-
silmistir. Bu calismaya gore, mak-
roekonomik degiskenlerde ani sok-
larm yasandign durumlarda él¢iim
hatalarmin giderilebilmesi icin Sto-
kastik VZAnin kulllanilmas: gerek-
tigi sonucuna ulasilmistir.

Maghyereh (2002) yaptig1 ince-
lemede, Parametrik Olmayan VZA
yontemi ile Urdun’deki 8 ticari
bankanin 1984-2001 yillar1 arasin-
daki etkinlik skorlarim hesaplamis
ve 1990’1 yillarin basinda finans
sektoriinde uygulanmaya baslanan
liberalizasyon programinin verimli-
likte artis yarattugim gozlemlemis-
tir.

Cummins, Weiss ve Zi (2003)
yaptiklari calismada, 1993-1997
yillar icin ABD’ndeki sigorta sekto-
runtn hem gayrimenkul hem de
hayat sigortalar1 acisindan ekono-
mik durumunu, VZAni kullanarak
iki ayr hipotezle (stratejik odakli
hipotez ve kumeleme hipotezi) in-
celemislerdir. Stratejik odakli hipo-
tezle elde edilen sonuglar gercekle-
senlerle daha cok bagdastig1 igin,
bu hipotezin kiimeleme hipotezine

.
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gore daha iyi oldugu sonucuna
ulasmuslardar.

Emel ve Yolalan (1999) yaptik-
lar1 ¢alismada, ticari bankaciligin
risk yonetiminde kullamilmak tize-
re firmalarin giwvenilirlik skorlar-
nin tesbiti icin VZA tabanh bir yon-
tem gelistirmisler ve bu yontemin,
bankalarin firmalar1 derecelendir-
mede kullandiklan diger yontem-
lerle paralel sonuclar gosterdigini
bulmuslardir.

Cinci ve Tarim (2000) yaptikla-
1 incelemede, 1989-1996 doénemi
icin Malmquist Toplam Faktor Ve-
rimliligi Endeksi olusturmus ve
bankalararas: etkinlik farkinimn 6l-
cek etkinligindeki biytk farklar-
dan kaynaklandigimi ortaya koy-
muslardir.

Ulucan (2000) yaptig1 calisma-
da, finansal liberalizasyonun Turk
Bankacilik Sistemi uzerine etkileri-
ni iki asamali VZA teknigi ile aras-
tirmis ve Turkiye ekonomisindeki
makro ekonomik diizensizliklerin
sistemin verimliligini énemli olcti-
de diusurdugii sonucuna ulagmastir.
Diger taraftan, Ekren ve Emiral
(2002) yaptiklar1 arastirmada,
VZAni Turk Bankacilik Sistemi
tizerine uygulamslar ve elde ettik-
leri veriler 1giginda Turk Bankacilik
Sistemi'ne oligopol bir yapinin ha-
kim oldugunu, sistem tuzerindeki
yogunlagsmanin yuksek seviyede
gerceklestigini ve bu durumun ge-

lecekte de giiclenerek devam ede-
cegi sonucuna ulastiklarini ifade et-
mislerdir.

Yilmaz, Gundiz ve Yilmaz
(1999), Turkiye'de faaliyet goste-
ren aract kurumlarin 1993-1998
yillarini iceren finansal tablolarin-
dan hareketle performanslarini,
mali analiz, risk endeksi ve operas-
yonel etkinlik basliklar1 altinda
oran analizi ve VZA gibi cesitli ista-
tistiki analiz yontemlerini kullana-
rak incelemisler, elde edilen sonug-
larm degerlendirilmesi sonucunda,
aktif buyuklugi itibariyle sistemde
% 60’1k bir paya sahip olan 11 ara-
a1 kurum iginde 1997 yilinda 2,
1998 yilinda ise 4 araci kurumun
etkin oldugunu tespit etmislerdir.

Denizer, Din¢ ve Tarimcilar
(2000) yaptiklar1 arastirmada,
VZAni kullanarak hisse senetleri
IMKB'de islem goren sirketlerin
sektorel bazda etkinliklerini incele-
migler, elde ettikleri bulgular sonu-
cunda, sektorel bazda gruplagmala-
rin oldugunu gormisler ve daha
detayl1 bilgi edinebilmek amaciyla
sektor ici etkinlik skorlarimi hesap-
lamiglardir,

Erdogan, Erkin ve Esenbel
(2001) yaptiklari incelemede,
IMKB'ye kote edilmis "Dokuma,
Giyim Esyasi ve Deri Sektort"nde
faaliyet gosteren firmalarm 2000
yili verilerini kullanarak VZA yon-
temi ile etkinlik él¢imut yapmslar
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ve sektor icinde sinirh sayida sirke-
tin etkin olarak faaliyet gosterdigi-
ni tespit etmislerdir.

Tiryaki (2001) yapug calisma-
da, IMKB'de islem goren hisse se-
netleri arasinda se¢im yapmak iste-
yen bir yatirimciya yardimer olacak
bir karar modeli sunmustur. Uygu-
lama icin tekstil sektériinden 21
firmay1 se¢mis ve incelemis, bu fir-
malardan 13 tanesinin maksimum
verimlilige sahip oldugunu belirle-
migtir,

Aktas (2001) yaptig1 calismada,
isletme performansinin 6l¢ilme-
sinde VZA yaklagiminin uygunlu-
gunu arastirmis ve sonucta VZA ile
performans 6lctiimlerinin anlaml
olabilmesi i¢in gozlem kiimesinin
benzer girdi-¢ikt1 yapisina sahip,
ayni ekonomik cevre kosullarinda
faaliyet gosteren isletmeler tarafin-
dan olusturulmas: gerektigi sonu-
cuna ulasmstir.

Deliktas (2001) yaptig1 arastir-
mada, 6zel sektor imalat sanayiinin
1999-2000 donemi performans di-
zeylerini, illerin sektorel bazdaki
teknik etkinliklerini, toplam faktor
verimliliklerini ve bilesenlerindeki
degisimleri esas alarak 6l¢mustir.
Elde ettigi sonuglara gore; en yitk-
sek performansa sahip alt sektor
olarak "Kagit ve Kagit Urtinleri Sa-
nayii"ni, en az etkin sektor olarak
ise "Tas ve Topraga Dayali Sanayii"
bulmus, en yitksek performansa sa-

hip illerin Marmara Bolgesi'nde, en
disiik performansa sahip illerin ise
Ege ve I¢ Anadolu Bolgeleri'nde yer
aldiklarin tespit etmistir.

3. VERI TABANI VE
METODOLOJi

Veri Zarflama Analizi'nin firma-
lararas1 karsilastirma yapmak ama-
cryla kullanilabilmesi icin, oncelik-
le aym1 kararlarin uygulandigi ve
benzer organizasyon yapisina sahip
olan karar verme birimlerinin secil-
mesi gerekmektedir. Karar verme
birimlerinin etkinliginin ol¢ilebil-
mesi icin de, bu birimlere ait girdi
ve cikti degiskenleri belirlenmeli-
dir.

Bu calismada, VZAnin uygula-
masina yonelik olarak, Cimento
Sektort'nde faaliyet gosteren ve
hisse senetleri IMKB'de islem goren
firmalar secilmigtir. Calismanin
amaci, bu firmalar icinde perfor-
mans agisindan etkin olanlar belir-
leyip, etkin olmayan firmalarin is-
tenilen etkinligi saglayabilmesi i¢in
girdi ve cikt1 hedeflerini ne sekilde
revize etmeleri gerektigi konusun-
da yon gostermektir. Bu amacla, fir-
malarin Aralik 1998 - Haziran
2003 donemleri arasindaki bilanco
ve gelir tablosu kalemleri veri ola-
rak kullanilmistir. Veriler, internet
araciligiyla IMKB'ye kote firmalarla
ilgili mali tablolar1 yaymlayan ve
bu firmalara ait temel-teknik analiz
uygulamalarin1  yapan "Analiz

daes
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A.S."den alinmstir. Cimento Sek-
tori'nde faaliyet gosteren firmalar-
dan Ak Cimento ile Canakkale Ci-
mento'nun birlesmesiyle kurulan
Akcansa Sirketi uygulamaya dahil
edilmemistir.

VZAnin ayrnistirma yeteneginin
yiksek seviyede olabilmesi icin,
girdi ve ¢ikt1 sayisimn ¢ok olmasi
ve bunlarin her karar birimi i¢in
kullaniliyor olmasi gerekmektedir.
Buna gore, modelde kullanilan ka-
rar birimleri sayisinin en az;

¢ "Girdi Says + Cikti Sayist + 1=4+3 +1=8"ve
* "2 (Girdi Sayist + Ciktr Sayist) = 2 (4 + 3) = 14"

olmas1 gerektiginden, bu simrlar
dikkate alinarak analiz i¢cin 15 adet
firma (karar birimi) belirlenmistir.
Uygulamaya konu olan firmalar
Tablo 3.1’de yer almaktadur:

Tablo 3.1. IMKB Tas ve Topraga
Dayali Sanayi Endeksi (XTAST)
nde Yer Alan Cimento Sektoriinde
Faaliyet Gosteren Firmalarin Isim
ve Kodlan

Firma Ismi IMKB Kodu
Adana Cimento ADANA
Afyon Cimento AFYON
Bat1 Cimento BTCIM
Batisoke Cimento BSOKE
Bolu Cimento BOLUC
Bursa Cimento BUCIM
Cimbeton CMBTN
Cimentas CMENT

Cimsa CIMSA
Goltas Cimento GOLTS
Konya Cimento KONYA
Mardin Cimento MRDIN
Nuh Cimento NUHCM
Oysa Cimento OYSAC
Unye Cimento UNYEC

VZAndeki en 6nemli karar asa-
masl, yapilan analizin saghg aci-
sindan girdi ve ¢iktilarm belirlen-
mesidir. Bu calismada, likidite ve
karlilik rasyolarina gore firmalarin
performanslari inceleneceginden
girdi olarak (likidite performans)
agagida yer alan oranlar kullanil-
mistir;

o Cari Oran (CO) = Doénen Varhik-
lar / Kisa Vadeli Borclar

o Asit Test Oran1 (ATO) = (Dénen
Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli
Borclar

o Nakit Oran (NO) = (Hazir Deger-
ler + Menkul Degerler) / Kisa Vade-
li Borglar .

e NISA = (Net Isletme Sermayesi /
Toplam Aktifler) 100

ciktr olarak (karlilik performansi)
ise,

o Satiglarin Karlihgt (SK) = (Net
Kar / Net Satiglar) 100

» Ozsermaye Karlihgn (OK) = (Net
Kar / Ortalama Ozsermaye) 100
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e Aktif Karliligh (AK) = (Net Kar / Tablo 3.2'de, uygulamada kul-
Ortalama Toplam Aktifler) 100

oranlar secilmistir.

lanilan herbir karar birimi- igin,
1998/12 - 2003/06 donemleri
arasindaki ortalama girdi ve cikti
degerleri gortlmektedir.

Tablo 3.2. Karar Birimlerine iliskin Veri Kiimesi

Karar Girdi Ciktn
Birimi

co ATO NO | NiSA (%) | SK (%) | OK (%) | AK (%)
ADANA 2,722 | 1957 | 1409 | 26.786 | 20.879 | 20.133 | 14.073
AFYON 2227 | 1.187 | 0.198 | 41.631 | 3.273 | 25.149 | 11.778
BTCIM 2275 | 1.794 | 0.769 | 30.487 | 8711 | 16.726 | 11.015
BSOKE 4386 | 2.927 | 1.726 | 30.246 | 8528 | 5352 | 4.732
BOLUC 2370 | 1.680 | 0.694 | 27.577 | 14.994 | 19.277 | 14.377
BUCIM 1515 | 0.820 | 0.248 | 13423 | 11.035 | 20.214 | 13.532
CMBTN | 2052 | 1.887 | 0.217 | 34.140 | 2400 | 7437 | 4.205
CMENT 1.491 | 0945 | 0.233 | 7.756 | 2979 |. 7.032 | 2.908
CIMSA 2376 | 1.576 | 0.802 | 24.810 | 20.161 | 25.272 | 17.906
GOLTS 1.743 | 1.015 | 0.203 | 14.254 | 15.735 | 19.955 | 14.887
KONYA 2227 | 1.262 | 0527 | 20.212 | 15.008 | 20.590 | 15.238
MRDIN 3.149 | 2307 | 2.020 | 36.467 | 36.416 | 43.198 | 33.013
NUHCM | 1.830 | 1.296 | 0.654 | 15.670 | 19.449 | 15.647 | 10.722
OYSAC 3.046 | 1.895 | 1.398 | 48544 | 24478 | 51.541 | 33.409
UNYEC 3.533 | 2.811 | 2412 | 25.897 | 9.546 | 13.444 | 10.511




HISSE SENETLERI IMKB'DE iSLEM GOREN CIMENTO SIRKETLERI'NIN LIKIDITE VE
KARLILIK ACISINDAN VERI ZARFLAMA YONTEMI ILE ETKINLIK ANALIZ1

VZA, girdi veya ciktiya yonelik
olarak iki yonlu kullanilabilme
ozelligine sahiptir. Girdiye yonelik
VZA modelleri, belirli bir ¢ikt1 bile-
simini en etkin sekilde tiretebilmek
amactyla kullanilacak en uygun
girdi bilesiminin nasil olmasi ge-
rektigini aragtirirken, ¢iktiya yone-
lik VZA modelleri ise, belirli bir
girdi bilesimi ile en fazla ne kadar
cikti bilesimi elde edilebilecegini
arastirmaktadir. Bu ¢calismadaki uy-
gulama icin ise, "Ciktiya Gore Zarf-
lamali VZA Dogrusal Programlama
Modeli" kullanilmistir:

3 7
Z=max (ED) + (GZS; )+(825J7’ )
. =t

i=]

15
2 (XikAk) +S ; “Xil= 0
k=1

15
2 (X + S - (xED)=0
kel

- c+
ApSi 520

i=1,23
j= 4)516”7
k=1,..15

Burada,
ED : Etkinlik degerini

X; i Kmal karar biriminin {inci
?

girdi degerini

Xj k' k'mcer karar biriminin jinci
b

cikt1 degerini

Aj: Kmci karar biriminin aldig yo-

gunluk degerini

S;: Kma karar biriminin i'inci gir-
disine ait yapay degiskeni

+
Sj : k'inc1 karar biriminin jinci ¢ik-
tisina ait yapay degiskeni ifade et-
mektedir.

Daha acik bir ifade ile, Ay yo-
gunluk degerlerinin, amac fonksi-
yonu ve kisitlarda yer alan degis-
ken katsaylar, S; ve Sj+ yapay
degiskenlerinin ise, kisitlardaki
esitsizliklerin esitlik haline getirile-
bilmesi i¢in kullanilan degiskenler
oldugu soylenebilir.

Bu model ile, belirli bir girdi da-
zeyi igin etkinligi olcilen k karar
birimine ait ciktilarin ne kadar art-
tirllabilecegi bulunabilir. S6z konu-
su karar birimi etkin ise, o karar bi-
rimiicin ED =1, ${=0, S;: 0ve

Ay = 1; eger etkin degilse, ED < 1,
S¢0, Sj+¢ 0ve Ay #1 olacak-

fir.
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Yukaridaki bilgiler 1s1g1nda, tim
karar birimleri i¢in ayr1 ayr1 model-
ler olusturulmus ve bu modeller
coztlerek etkinlik degerleri elde
edilmistir.

Kurulan modellerin ¢6ziimiinde
ise, "GAMS" paket programindan
yararlanilmistir.

IV. AMPIiRIK BULGULAR

Ttm karar birimleri icin model
cozillmus ve elde edilen sonuglar-
dan faydalanilarak asagidaki tablo-
lar olusturulmustur. Tablo 4.1, tim
karar birimleri i¢in etkinlik deger-
lerini gostermektedir. Etkinlik de-
gerinin "1" olmas1 "dairesel/teknik
verimlilik" olarak adlandirihr. Eger
bir karar birimine ait etkinlik
degeri ve kendisine ait yogunluk
degeri "1", kendisi haricindeki
yogunluk degerleri ve tim yapay
degisken degerleri de "0" ise, o
karar birimi icin "tam verimli"
denilebilir. Tablo 4.1, 4.2 ve 4.3 in-
celendiginde; A,, Ag, Ajg, Ap,
Ay3, Ajy  karar birimlerinin tam
verimlilik sartim sagladigy goral-
mektedir.

Tablo 4.1. Cimento Sektorinde
Faaliyet Gosteren Firmalarm Et-
kinlik Degerleri

Karar | Yogunluk | Etkinlik
Birimi Degeri Degeri
ADANA Ay 1.437
AFYON A, | 1.000*
BTCIM Ag 2.080
BSOKE Ay 4.397
BOLUC As 1.530
BUCIM Ag 1.000*
CMBTN A, | 3.204
CMENT Ag 1.661
CIMSA Ag 1.179
GOLTS Ao | 1.000%
KONYA Ay | 1.261
MRDIN Ay, | 1.000%
NUHCM Aj3 1.000*
OYSAC Ay, | 1.000%
UNYEC Ajs | 2573

Bir karar birimine ait yapay
degiskenlerin timuntn "0" olmasi
da, o karar biriminin girdilerinde
fazlalik ya da c¢iktilarinda eksiklik
olmadigim gosterir. Bu ¢alismadaki
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model ¢iktiya gore zarflamal
olarak kuruldugu icin, bir karar
biriminin girdilerine ait yapay
degiskenlerin "0"dan farkh bir
deger almas1 girdide fazlalik,
ciktilarina ait yapay degiskenlerin
"0"dan farkli olmasi ise c¢iktida
eksiklik oldugunu gostermektedir.
Ornegin, A; karar birimi icin, ATO
girdisine ait S ve NO girdisine ait

Sé yapay degiskenlerinde sirasiyla

0.001 ve 0.109'luk bir fazlalik, OK

+
ciktisina ait S 6 ve AK ciktisina ait

SJ.; yapay degiskenlerinde ise
sirasiyla 0.294 ve 1.052lik eksiklik
oldugu Tablo 4.2'den gorulebilir.

Etkin Olmayan Karar Birimleri
(EOKB) nin etkin hale gelebilmele-
1i i¢in, calismada kullanilan yonte-
me paralel olarak girdi seviyeleri
degistirilmeden, ciktilar etkinlik
degerleri oraninda arttirilmahdar.
EOKBnin referans kiimelerini
olusturan karar birimleri ve aldik-

Tablo 4.2. Yapay Degisken Degerleri

Karar Yapay Degisken

Birimi | S;” S,” S3” S4 S5t Se¢t s,*
Ay 0 0.001 | 0.109 0 0 0.294 | 1.052
A, 0 0 0 0 0 0 0
Aj 0 0.439 0 0.696 0 0 0.130
Ay 0.852 | 0.429 | 0.472 0 0 6.793 0
As 0 0.191 0 4.494 0 0.162 0
Ag 0 0 0 0 0 0 0
A, 0 0.767 0 3.702 | 0.667 0 0
Ag 0.616 | 0.471 | 0.090 0 1.428 0 2.989
Ay 0 0.047 0 1.523 0 0 1.219
Ay 0 0 0 0 0 0 0
Ay 0.075 0 0.159 0 0.659 0
Ay 0 0 0 0 0 0 0
A3 0 0 0 0 0 0 0
Ay 0 0 0 0 0 0 0
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lar1 yogunluk degerleri Tablo 4.3'de  0.366 ve A;3 = 0.858dir (Tablo
gosterilmistir. Bu degerlerden hare-  43) Bu degerler 1s13inda, A; karar
ketle, EOKB i¢in potansiyel iyiles-
tirme degerleri bulunmustur (Tab-
o lo 44). Ornegin, A; karar birimi-

MODAY 2004/3

birimine ait gercekte olmasi

-t
Y

ED
) gereken girdi (X 1) ve cikt1
nin referans ktmesini, A;; ve A3 ’
karar birimleri olusturmakta olup,

ED
(X: 1._1) degerleri su sekilde he-
aldiklar yogunluk degerleri, A}, = Jk=1 °

saplanabilir.
ED = [(3.149; 2.307; 2.020; 36.467) 0.366] + [(1.830; 1.296; 0.654; 15.670) 0.858]
Xj k=1
= [2.723; 1.956; 1.300; 26.792]
B - [(36.416; 43.198; 33.013) 0.366] + [(19.449; 15.647; 10.722) 0.858]
Xj k=1

= [30.015; 29.236; 21.282]

Tablo 4.3. Yogunluk Degerleri

Karar Yogunluk Degeri

Birimi | Ay Ay |A3 | Ag|As | Ag |A7[Ag|A9 |A10 (A1l | A2 | A3 | Ay |Ar5
Ay ofofo[ofo] ofofo[o| o o o366 o088 0 0
Ay of1fofofo] ofofofo] of of o 0 o o
A3 ofof o] o] o036 ofofo]|o0w4] 0o o 0 | o4s6] o
Aq ofofolofo] o ofo[ofoo2] o o [1o10] o0 0
As olofofofo] of[ofofo]|o87] o |026| o | 005 o
Ag ofofof[ofo] 1 [ofofo] of of o 0 o o
Ay 00| 0| 0|0 [018] 00| 00281 0| 0 0 0 o
Ag ofofof ofofosi8fofo[o] o of o 0 0o o
Ay |O0]0lo0] o]0 0 0|00 073 0 o031 0 | 0027] 0
Ag |0[0[O0[O0[O0| 0 [O[O|O| 1T [ 0] 0 0 0| 0
A;; | 0[O0 o[ 00 o067 0|00 098] 0] 0 0 | o18] o
A |0[0[o0]o[0o[ 0 |0]OflO] 0] 0 1 0 0 0
A3 |00 0] O0lO0[ 0 O[O0 0] 0] o0 I | 0] 0
Alg O[O0 0] ofl0o[ 0o ]o]ofo] o[ 0] o 0 1] o
Ajs |0[0[ 0] 0O 0 O0|O|O0[187] 0| o© 0 0 o
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Mevcut | Olmasi Gereken | Degisim
Karar Birimi Deger Deger Miktar
CcO 2.722 2.723 0.001
Girdi |ATO 1.957 1.956 -0.001
NO 1.409 1.300 -0.109
Ay NISA (%) | 26.786 26.792 0.006
SK (%) 20.879 30.015 9.136
Ciktn  |OK (%) 20.133 29.236 9.103
AK (%) 14.073 21.282 7.209
CcO 2.275 2.275 0.000
ATO 1.794 1.355 -0.439
Girdi |NO 0.769 0.761 -0.008
NIiSA (%) | 30.487 29.789 -0.698
Az SK (%) 8.711 18.112 9.401
Cika  |OK (%) 16.726 34.780 18.054
AK (%) 11.015 23.035 12.020
cO 4.386 3.534 -0.852
Girdi |ATO 2.927 2.498 -0.429
NO 1.726 1.254 -0.472
NIiSA (%) | 30.246 30.243 -0.003
A SK (%) 8.528 37.494 28.966
4 =
Cika |OK (%) 5.352 30.325 24973
AK (%) 4.732 20.807 16.075
co 2.370 2.371 0.001
Girdi |ATO 1.680 1.490 -0.190
NO ' 0.694 0.695 0.001
NISA (%) | 27.577 23.099 -4.478
As SK (%) | 14.994 22.952 7.958
Ciktn |[OK (%) 19.277 29.673 10.396
AK (%) 14.377 22.009 7.632
CO 2.052 2.052 0.000
ATO 1.887 1.120 -0.767
‘|Girdi | NO 0.217 0.217 0.000
A7 NISA (%) | 34.140 30.440 -3.700
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SK (%) 2.400 8356 5.056

Ckti  OK (%) 7437 23.828 16.301

AK (%) 4205 13.473 0.268

co 1.491 0.876 -0.615

Girdi ATO 0.945 0474 0471

NO 0233 0.143 20.090

Ag NiSA (%) | 7.756 7.758 0.002
SK (%) 2.979 6.378 3.399

Cika  OK (%) 7.032 11.684 4652

AK (%) 2.908 7.821 4913

co 2376 2377 0.001

ATO 1576 1.530 20.046

Girdi NO 0.802 0.803 0.001

A NISA (%) | 24.810 23306 71,504
SK (%) 20.161 23.785 3.624

Cik  OK (%) 25.272 20.819 4.547

AK (%) 17.906 22347 4.441

co 2227 2.153 20.074

Girdi ATO 12.620 1.262 11.358

NO 0.527 0.368 20.159

A NISA (%) | 20212 20.225 0.013
SK (%) 15.008 18.929 3.021

Gkt OK(%) | 20590 26.636 6.046

AR (%) 15238 10223 3.985

) 3533 3.167 20.366

Girdi ATO 2811 1.844 20.967

NO 2412 0.369 2.043

NISA (%) | 25.807 25.900 0.003

A1s SK (%) 9.546 28500 10.044
Gkt OK (%) | 13.444 36.258 22814

AK (%) 10511 27.050 16.539

G
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Elde edilen sonuclara gore ilk 4 sir-
ket icin asagidaki degerlendirmeler
yapilabilir;

o Adana Cimentonun nakit ora-
ninda - % 8, satislarin karlihiginda
% 44, 6zsermaye karlihginda % 45,
aktifin karhhginda % 51;

e Bati Cimento'nun asit-test ora-
ninda - % 24, nakit oraninda - % 1,
net igletme sermayesi/ aktifler ora-
ninda - % 2, satislarn karlilig: ile
ozsermaye karliliginda % 108, akti-
fin karhlhiginda % 109;

o Batisoke Cimento'nun cari
oraninda - % 19, asit-test oraninda
- % 15, nakit oraminda - % 27, satis-
larin karliligs ve aktifin karliliginda
% 340, ozsermaye karhhginda %
467,

e Bolu Cimento’nun asit-test ora-
ninda - % 11, net isletme sermaye-
si/aktifler oraninda - % 16, satisla-
rin ve aktifin karhiliginda % 53, 6z-
sermaye karlihginda % 54 seviye-
sinde bir iyilestirme yapilmalidir.

Benzer sekilde, diger sirketler
icin de yapilmas gereken iyilestir-
me oranlar1 Tablo 4.4’de verilen de-
gerler dikkate alinarak hesaplana-
bilir.

Tablo 4.4’den de gorilecegi
uizere, likidite-karlilik perspektifi
acisindan en fazla iyilestirme yapil-
mast gereken firma, en bayuk et-

kinlik degerine sahip olan Batisoke
Cimento’dur. Bu sonuctan hareket-
le de, firmanin etkinlik degeri
"1"den ne kadar biiyikse soz ko-
nusu firmada o oranda bir iyilestir-
me yapilmasi gerektigi sonucuna
ulagilabilir.

Tam bu bilgilerin 1s1ginda Ci-
mento Sektort'ntin geneli igin,
1998-2003 yillar1 arasinda donem
dikkate alindiginda, ozellikle
2001’de yasanan ekonomik krizden
sonra firmalarin timiinin olmasa
bile buytk bir kismnin karhlik
performansmin olumsuz etkilendi-
gi ve net karlarinin dustagi, buna
paralel olarak da verimliliklerinde
onemli bir azalma oldugu soylene-
bilir. Bu nedenle, inceleme sonucu
etkin olmadig1 belirlenen firmala-
rin, faaliyet giderlerini azaltma yo-
luna giderek karhlik oranlarim ar-
tirmalar1 gerekmektedir.

V. SONUC

Gunumiizde yasanan yogun re-
kabet, firmalar1 kaynaklarm: en et-
kin sekilde kullanmaya zorlamak-
tadir. Bunu saglamak icin firmala-
rin rekabet ettikleri sektor icindeki
performanslarini goreceli olarak
degerlendirmeleri ve etkinlik simir-
larinda yer almak icin referans al-
malar1 gereken isletmeleri belirle-
meleri gerekmektedir. Firmalarin
istenilen ciktilan elde etme stre-
cinde girdilerini hangi seviyeye ka-
dar kullandiklarmin belirlenmesin-
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de, en yaygm olarak tercih edilen
yontemlerden birisi "Veri Zarflama
Analizi"dir. VZA, cok sayida girdi
ve ciktiy1 isleyebilecek yetenektedir
ve dogrusal form disinda, girdi ve
ciktilar iligkilendiren bir fonksiyo-
nel forma ihtiya¢ duymaz. VZA ile,
etkinlikleri hesaplanan karar bi-
rimleri, goreceli olarak tam etkinli-
ge sahip olanlarla kiyaslanabilmek-
tedir. Bu nedenle, VZA ile yapilan
calisma sonucunda, firmalarin mali
oranlar kullanilarak goreceli etkin-
liklerinin belirlenmesi miimkun ol-
maktadir.

Bu calisma, hisse senetleri
IMKB’de islem goren Cimento Sek-
tori'nde faaliyet gosteren 15 firma
tizerine yapilmistir. Firmalarin go-
receli etkinlikleri likidite ve karlilik
gostergeleri arasindaki iliski dikka-
te alinarak hesaplanmis ve referans
ktumeleri olusturulmustur. Analiz,
1998/12 - 2003/06 donemleri ara-
sinda ilgili firmalara iliskin veriler
kullanilarak gerceklestirilmistir.
Calismaya dahil edilen 15 firma-
dan, 6 tanesinin goreceli olarak tam
etkin oldugu sonucuna ulagilmistir.
Etkin cikan firmalar, bu sektorde
onde gelen firmalardir. Hesaplanan
referans degerlerini kullanarak,
analiz edilen tim firmalarin etkin
olabilme 6zelligini saglayabilmeleri
mumkiindur. Bu amacla etkin ol-

mayan firmalar icin, potansiyel iyi-
lestirme degerleri belirlenmis ve en
buytk iyilestirme degerinin en
ytksek etkinlik degerine sahip olan
firmaya ait oldugu saptanmistir.
Ayrica, incelenen doémem icinde
ekonomik krizin yasanmis olmasi-
nin, cimento sektoriindeki firmala-
rin karlilik oranlarim dolayisiyla da
verimliliklerini dustirmiis olabile-
cegi 6ngorilerek model ciktiya go-
re zarflamali olarak kurulmus ve
sonucta etkin olmayan firmalarin
giderlerini azaltarak karhiliklarini
artirmalar1 gerektigi, ancak bu se-
kilde etkin hale gelebilecekleri sap-
tanmistir.

Calisma belli bir dénem icin ve
sadece likidite ile karlilik oranlar
arasmndaki etkilesim dikkate alina-
rak yapilms olup, uygulamanin ge-
nisletilmesi sureti ile, gecmis do-
nemleri de icine alan ve firmanin
sermaye yapist ile diger finansal
performasina iligkin unsurlan da
gozeten oranlar da kullamilarak bu
calismada etkin oldugu tespit edi-
len firmalarn etkin olup olmadig
daha genis bir perspektiften arasti-
rilabilir. Calismanin hisse senetleri
IMKB'de islem goren daha genis bir
sektér grubuna uygulanmasi ve
sektorlerarast karsilastirma yapil-
mas! amactyla kullanilmasi da yati-
rnmailar agisindan 6nemli ipuglan
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