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VERi ZARFLAMA ANALiZ[ ILE IMALAT SANAYI SEKTORUNUN FINANSAL
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THE MEASUREMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE EFFICIENCY IN
INDUSTRIAL PRODUCTION INDUSTRY WITH DATA ENVELOPMENT
ANALYSIS: ASTUDY ON STOCK EXCHANGE IN ISTANBUL
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Arastirmada Borsa Istanbul’da (BIST te) 2010 ile 2014 yillar1 arasinda imalat sanayi sektoriindeki alt sektorlerin
ve alt sektorlerdeki sirketlerin kaynaklarini etkin ve verimli bir sekilde kullanip kullanmadiklarini tespit etmek
icin parametrik olmayan yontemlerden veri zarflama analizi yontemi kullanilmistir. Ayrica, bu arastirmada veri
zarflama analizini yapmak i¢in kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenleri Kamuyu Aydinlatma Platformundan
(KAP’tan) sirketlerin mali tablolarindan yararlanilarak elde edilmistir. Yapilan 5 yillik etkinlik analizi
sonucunda imalat sanayi sektoriinde etkin olan ve etkin olmayan sirketler tespit edilmis ve ayrica etkin olmayan

sirketler i¢in Onerilerde bulunulmustur. Bunlara ilaveten, imalat sanayi sektoriinde analizde kullanilan girdi
degiskenlerini etkin bir sekilde kullanmasi konusunda ilerlemeler kat ettigine ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkinlik, imalat Sanayi Sektorii, Veri Zarflama Analizi.
JEL Smiflandirma Kodlarr: G32.

ABSTRACT

In the study, data envelopment analysis method has been used from non-parametric methods to determine
whether the sub-sectors in the manufacturing industry and the sub-sectors between 2010 and 2014 use their
resources effectively and efficiently in Istanbul Stock Exchange. The input and output variables used in the data
envelopment analysis in this study have been obtained from the Public Disclosure Platform (PDP) using the
financial statements of the companies. As a result of the 5-year efficiency analysis, effective and ineffective
companies in the manufacturing industry sector have been identified and some suggestions have been made for
ineffective companies. Moreover, it has been reached that some progress has been made in using the input
variables used for analysis in the manufacturing industry sector effectively.
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1. GiRiS

Isletmelerde finansal performansin 6l¢iimii, isletmelerin faaliyette bulunduklari sektérde artan rekabet ortaminda
ayakta durabilmesi, finansal basar1 diizeyinin ortaya konulmasi, belirlenen hedeflere ulasilip ulasiimadiginin
tespit edilmesi, giicli ve zayif yonlerinin ortaya c¢ikarilmasi, gelecek i¢in dogru ve gergekei planlarin
belirlenmesi gibi bazi nedenlerden dolay1 6nemli olmaktadir.

“Performans”, bir organizasyonun belirli bir zaman dilimi igerisinde elde ettigi basar1 derecesi olarak
adlandirilir. “Etkinlik™, {iretim kaynaklarin1 veya girdileri ne derece iyi kullanarak c¢ikt: tiretilebilecegi olarak
ifade edilmektedir (Giilsevin ve Tiirkan, 2012: 3).

“Karar verme birimi (KVB)”, performansi degerlendirilen birimler anlamma gelir. Onlar isletmeler ya da
boliimler ya da kamu sektorii varliklart gibi isletmelerin pargalari olabilir. Olasi1 6rnekler iiretim isletmeleri,
stipermarketler ve bankalardan okullar, hastaneler ve kamu kurumlarma kadar ¢esitli is alanlarin1 kapsamaktadir.
“Girdi Degiskenleri”, KVB tarafindan tiiketilen kaynaklardir. Girdi degiskenleri; ¢aligma saatleri, doktorlarin ya
da O6gretmenlerin sayisi, ya da satig yeri vb. olabilir. “Ciktt Degigkenleri” KVB tarafindan iiretilen {iriinler ve
hizmetlerdir. Uretilen iiriinlerin sayis1, hizmet sunulan miisterilerin sayisi, satis miktar1 ve mezun olan
ogrencilerin sayisi tipik 6rnekleridir (Joro ve Korhonen, 2015: 4).

“Referans kiimesi”, yapilan etkinlik analizi sonucunda etkin olmayan KVB’lerin etkin hale gelebilmesi igin
kullanilacak 6lgiit etkin KVB’leridir. Bu etkin KVB’leri tarafindan olusturulan kiime olarak ifade edilir (Budak,
2011:97).

Etkinlik Ol¢iimiinde genellikle kullanilan metotlardan biri olan VZA, parametrik olmayan matematiksel bir
dogrusal programlama siireci izleyerek, davranigsal varsayimlara gerek duymayan, ¢oklu bagimli ve bagimsiz
degiskenin kullanildig1 bir metot olarak referans etkinlik sinirina uzakligin 6l¢iimiinii saglayan bir metot olarak
adlandiriimaktadir (K6k ve Ay, 2013: 161-162).

VZA methodun uygulanabilmesi i¢in, oncelikle ayni kararlarin uygulandigi ve benzer orgiitsel yapiya sahip olan
karar verme birimlerinin (KVB) belirlenmesi zorunlulugudur. KVB’lerinin etkinliginin 6lgiilebilmesi i¢in, bu
KVB’lere ait girdi ve ¢ikt1 degiskenlerin se¢ilmesidir. VZA modelinin ayrigtirma yeteneginin ¢ok iyi olabilmesi
i¢in, girdi ve ¢ikt1 sayisinin ¢ok olmasi istenir. Bu sebeple, miimkiin oldugunca ¢ok girdi ve ¢ikti elemani
belirlenmelidir. Fakat belirlenen girdi ve ¢iktt degiskenlerinin her KVB i¢in kullaniliyor olmasi gerekir (Giilcii
vd., 2004: 94 ).

2. LITERATUR ARASTIRMASI
Finans alaninda veri zarflama analizi yontemi kullanilarak yapilan ¢alismalar asagida bulunmaktadir:

Chandra, Cooper, Li ve Rahman (1998), Kanada’daki 29 tane tekstil sirketinin 1994 yilindaki performansini
degerlendirmek i¢in aragtirmalarinda CCR veri zarflama analizi modelini kullanmiglardir. Calisanlarin sayist,
son 10 yilda ortalama yillik yatirim degeri girdi degiskenleri olarak belirlenmis, yillik satis degeri modele ¢ikti
degiskeni olarak ilave edilmistir. Analiz sonucunda iplik sanayinde 6 tane sirketten 3’iliniin, dokuma sanayinde
10 sirketten 3’iiniin, boyama sanayinde 13 sirketten 2’sinin etkin oldugunu tespit edilmis ve etkin olmayan
sirketlerin etkinlik degerlerini ytikseltebilmeleri icin ise yapi, strateji ve kapasite planlarinda 6nemli degisiklikler
yapmalari gerektigi vurgulanmistir.

Al-Shammari (1999) ¢alismasinda, Urdiin iilkesinde Amman Finans Borsasinda (AFM) 1995 yilinda islem géren
55 imalat sanayi sektoriindeki sirketin etkinligini 6lgmek i¢in ¢iktiya yonelik BCC veri zarflama analizi modelini
belirleyip modeli uygulamak i¢in 3 girdi degiskeni (¢alisanlarin sayisi, 6denmis sermaye, duran varliklar) ve 3
cikt1 degiskenini (hisse bagina pazar degeri, net satislar, vergi sonrasi net karlar) kullanmistir. Analiz sonucunda,
12 tane sirketin etkin olduguna, ortalama etkinlik degerinin %54,7 olduguna ulagilmustir.

Karsak ve Iscan (2000), IMKB’de islem goren c¢imento sektoriinde 14 tane sirketin 1997 yili faaliyet
performanslarinin ~ degerlendirilmesini  amaglamiglardir.  Analiz CCR VZA modeli kullanilarak
gergeklestirilmistir. Personel sayisi, maddi duran varliklar, finansman giderleri ve 6z sermaye girdi degiskenleri;
net satiglar ve esas faaliyet kar1 ¢ikt1 degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Arastirmacilar analizde CCR
modeline agirlik kisitlamalar1 eklenmesi sonucunda etkin olarak belirlenen bes igletmenin, ¢apraz etkinlik analizi
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sonucu faaliyet etkinligi siralamasi olarak “Bati Cimento, Unye Cimento, Afyon Cimento, Goltas ve Bursa
Cimento” igletmelerini bulmuglardir.

Kayalidere ve Kargin (2004), IMKB’de 2002 yilinda islem goren ¢imento sektorii igin 15 sirket ve tekstil
sektorii i¢in 27 sirket girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi kapsamina alinmistir. Caligmada iki tiir analiz ile
gergeklestirilmis ve birinci analiz i¢in 2 girdi degiskeni (personel sayisi ve toplam aktif degeri) ve 2 ¢ikti
degiskeni (net satiglar ve net karin); ikinci analiz i¢in 2 girdi degiskeni (personel sayist ve maddi duran varlik
degerlerinin) ve 2 ¢ikt1 degiskeni (net satiglar ve net karin) dikkate alinmigtir. Her iki analiz sonucunda, ¢imento
ve tekstil sektorlerinde sirasiyla etkin olan girketler "Bati Cimento, Cimbeton ve Cimsa" ve "Ceylan Tekstil,
Kordsa, Menderes ve Vakko" olduguna erisilmistir.

Yildiz (2007), ¢alismasinda IMKB’de imalat sektdriinde 2005 yilinda 105 sirketin finansal performans etkinlik
analizini test etmek i¢in girdiye yonelik CCR ve BCC VZA modelleri kullanmigtir. Analizde 2 girdi (toplam
aktifler ve 6z sermaye) ve 2 ¢ikt1 (net satislar ve net donem kari) degiskeninden yararlanilmistir. Analiz
sonucunda en etkin sirketlere sahip sektdr “gida sektorii” iken, en etkin olan sirket (tas-topraga dayali sektdrde
olan) “OYSAC?” sirketi olduguna ulagilmistir. Ayrica sirketlerin ortalama olarak %70 civarinda etkin olduguna
ulasilmis ve isletmelerin daha az aktif ve sermaye ile ayni kar1 ve satislart elde edebilmeleri gerektigi
belirtilmistir.

Kula ve Ozdemir (2007), 2006 yilinda IMKB’de islem géren ¢imento sektdriinde 17 tane isletmenin girdi yonlii
VZA yontemi kullanilarak etkinliklerinin karsilastirilmasini amaglamiglardir. Caligmada cari oran, finansal
kaldirag¢ orani, 6z kaynak/toplam aktif, kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam pasif, maddi duran varliklar/6z
kaynaklar, net satiglar/toplam aktif ve net satiglar/6z kaynak olan girdi degiskenleri; 6z kaynak karlilik, aktif
karlilik ve satig karlilik oranlarinm1 olan ¢ikti degiskenlerinden istifade edilmistir. Caligma sonucunda, “Adana
Cimento, Afyon Cimento, Bolu Cimento, Cimsa Cimento, Laferge Aslan Cimento, Mardin Cimento ve Oysa
Cimento” sirketlerin goreceli olarak tam etkin olduguna ulagilmis ve arastirmacilar etkin olmayan sirketlerin
etkin olabilmeleri i¢in girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin potansiyel iyilestirme oranlarini hesaplamislardir.

Yalama ve Sayim (2008), ¢alismalarinda 2005 Aralik dénemine iliskin IMKB’ye kote olan 157 tane imalat
sektoriindeki sirketin girdiye yonelik VZA yontemi kullanilarak performanslarmin karsilastiriimasini
amaglamiglardir. Calismalarinda firmalarin mali tablolarin elde edilen 8 girdi (cari oran, finansal kaldirag orant,
0z kaynaklar/toplam aktifler, 6z kaynaklar/ toplam yabanci kaynaklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam
pasifler, maddi duran varliklar/ 6z kaynaklar, net satiglar/ toplam aktifler, net satislar/ 6z kaynaklar) ve 2 ¢ikt1
(6z sermaye karlilign ve aktif karliligi) degiskenini analizde kullanmislardir. Analizin sonucunda imalat
sektoriinde en etkin sektdr i¢i alt birimi tag ve topraga dayali sanayi olurken, imalat sektdriiniin ortalama etkinlik
degeri %83,94 olarak gerceklesmistir.

Chong, Abdullah ve Anderson (2009), Bursa Malezya Borsasinda islem goren imalat sanayinde 96 sirketinin
hayat kalma kabiliyetlerinin etkinligini 6l¢mek i¢in VZA yontemi ve 3 girdi (uzun vadeli yabanci kaynaklar, kisa
vadeli yabanci kaynaklar, toplam borglar) ile 3 ¢ikt1 (satiglar, toplam aktifler, 6z sermaye ) degiskeninden
faydalanmislardir. Analiz donemi olarak, 1997 Asya Krizi 6ncesi donem (1996 yil), krizin ardindaki donem
(1998 yil1 ) ve sonrasi donemde (1999-2000 yillar1) olmak iizere lige doneme ayrilmistir. Yazarlar yapilan analiz
sonucunda, 1997 kriz Oncesi ve sonrasinda bazi sirketlerin finansman kararlart agisindan benzerlikler
gosterdigini bulmuglardir ve ayrica daha diisiik hayat kalma etkinlik degerine sahip olan girketlerin de finansman
kararlarinda ihtiyatli davranmalar1 gerektigini de belirtmiglerdir. Bunlara ilaveten yapilan analiz sonucunda 6
tane sirketin daha yiiksek hayata kalma etkinlik degerine sahip olduguna erisilmistir.

Altin (2010), calismasinda Tiirkiye’de IMKB Smai Endeksine kayitli 142 sirketin 31 Aralik 2008 dénemli
bilangosunda yararlanilarak analizde kullanmak igin cari oran, likidite orani, nakit orani, finansal kaldirag ve
finansman orani olan girdi degiskenleri ve aktif karlilik orami ve piyasa degeri olan ¢ikti degiskenleri elde
edilerek girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli ile sirketlerin mali etkinligini arastirmistir. Yazar
girdiye yonelik CCR veri zarflama analizini yaptiktan sonra etkin olan sirketlerden en etkin olan sirketleri
belirlemek i¢in stiper etkinlik analizi uygulamistir. Elde edilen sonuglara gore, kiiresel mali krizin yasandigi ve
ekonomik etkilerinin devam ettigi bu siirecte IMKB’de Ulusal Sinai Endeksine kayitli 142 sirketin 44’ii bilanco
donemi itibariyle etkin kalmay1 basarabildigine ulagilmistir. Ayrica goreli olarak etkin olmayan sirketlerin nakit
yonetimi, stok yonetimi, alacak yonetimi ve bor¢ yoOnetimini yeniden yapilandirarak etkin bir mali yaprya
kavusacaklar1 da belirtilmistir.
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Kaya, Oztiirk ve Ozer (2010) ¢alismalarinda IMKB’de faaliyet gdsteren metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektoriinde 25 tane isletmenin 2008 yilinin 4 donemine ait finansal tablolar dikkate alinarak analizde kullanilan 7
girdi (cari oran, asit-test, finansal kaldirag, alacak devir hizi, stok devir hizi, maddi duran varlik devir hizi, ve
aktif devir hiz1) ve 3 ¢ikt1 (satiglarin karliligy, aktif karliligi ve 6z sermaye karlilig1) degiskeni ile ¢iktiya yonelik
CCR VZA modeli kullanilarak igletmelerin etkinliklerini analiz etmeyi amag¢lamiglardir. Analiz sonucunda dort
dénemde de “Alarko Carrier, F- M Izmit Piston, Makine Takim, Parsan ve Tiirk Traktor” sirketlerinin etkin
olduguna ulagilmustir.

Altin, Karabayir ve Siislii (2010), calismalarinda IMKB Sinai Endeksine kayitli 142 sirketten 136 sirketin 2007
krizi Oncesi ve sonrasinda (2007 ve 2008 yillar1) hayatta kalma kabiliyetlerini CCR VZA modeli ile
aragtirmislardir. Uzun donem borg, kisa donem bor¢ ve toplam borglar girdi degiskenleri ve satislar, toplam
varliklar ve 6z kaynaklar ¢ikti degiskenleri olarak analize ilave edilmistir. Aragtirmacilar analiz sonucunda; kriz
oncesinde inceleme konusu olan 136 sirketin 18 tanesi goreli etkin olarak tespit ederken, kriz sonrasinda bu
say1y1 24 olarak tespit etmislerdir ve buna ek olarak kriz dncesi ve kriz sonrasi goreli etkin sirket sayilarmin ve
skor degerlerinin diisiik ¢ikmasi sirketlerin borg yapilari ile faaliyet kararlart arasinda bir uyumsuzlugu oldugunu
vurgulamiglardir. Bu durum IMKB Smai Endeksine kayith sirketlerin bor¢ yonetimi acisindan kirilgan bir
yaptya sahip olduklarini gostermistir. Bununla birlikte, kriz 6ncesi etkinlik diizeyini saglayan 13 tane sirketin
kriz sonrasinda da etkin kalmay1 bagarmis oldugu sonucuna da ulasilmistir.

Cenger (2011), ¢alismasinda IMKB’de islem goren ¢imento sektdriindeki 12 tane sirketin 1999-2003 donemine
ait finansal tablolarinda yararlanarak 4 girdi ( cari oran, nakit oran, maddi duran varlik/uzun vadeli yabanct
kaynaklar ve bor¢luluk orani) ve 5 ¢ikt1 (6z sermaye karliligi, aktif karliligi, satiglarin karliligi, stok devir hizi ve
alacak devir hiz1) degiskeni ile girdi ve ¢ikt1 yonlit CCR VZA modellerini uygulayarak sektore ait performans
analizi yapmustir. Analiz firmalarin %75 nin verimli oldugu ve “Adana, Afyon, Mardin, Nigde-Oysa, Goltas,
Batigim, Bolu, Aslan ve Izmir” sirketlerin etkin oldugu ile sonuglanmistir.

Sadjadi vd., (2011), arastirmalarinda 2008 y1l1 igin Iran’da 27 yerel gaz sirketinin etkinligini dlgmek igin siiper
etkinlik veri zarflama analizi modelinden yararlanmiglardir. Analizi yapmak igin 2 girdi degiskeni (aglarin
kilometresi, ¢alisanlarin sayisi) ile 3 ¢ikt1 degiskenini (belirlenen hacim, miisterilerin sayisi, ger¢ek/planlanan
performans) kullanmiglardir. Yapilan analiz sonucunda 5 tane sirketin etkin olduguna ve Bushehr sirketinin en
yiiksek etkinlik skoruna sahip olduguna erisilmistir.

Soba ve Akcanli (2012), IMKB’de 2006 ve 2011 yillar1 arasinda islem goren “gida, icki ve tiitiin sektdriindeki”
22 tane sirketinin etkinliginin belirlenmek i¢in VZA ydntemi ve analizi uygulamak i¢in asit-test orani ve 6z
kaynak/toplam aktifler olan girdi degiskenlerinden ve bor¢lanma orani, kaldirag orani, 6z kaynak karlilig1 orani,
net kar/net satig oran1 ve net ¢alisma sermayesi devir hizi oran1 olan ¢ikti1 degiskenlerinden yararlanmiglardir.
Yazarlar, analiz sonucunda 22 sirket arasinda 6 yilda da etkin olan sirket “Dardanel” olduguna ve s6z konusu
sektorde etkin olmayan sirketler igerisinde en diisiik etkinlik degerini kesintisiz olarak siirdiiren sirket ise
“Kristal Kola” olduguna vartlmastir.

Baskaya ve Oztiirk (2012), calismalarinda IMKB’de islem goren 15 tane ¢imento sirketinin 2006 ve 2010 yillar1
arasi finansal tablolar1 kullanilarak, 4 girdi (cari oran, likidite orani, nakit orani ve finansal kaldira¢ orani) ve 4
ciktr (varlik karliligi orani, 6z sermaye karliligi orani, net karlilik oranmi ve briit kar oran1) degiskeni iizerinden
finansal performanslar1 degerlendirmek i¢in Bulanik VZA yontemini kullanmiglardir. Analiz sonucunda “Adana,
Akgansa, Cimsa, Mardin, Nuh ve Unye” sirketlerin etkin olduguna; “Bolu, Afyon ve Cimentas” sirketlerin
hemen hemen etkin olduguna ve diger kalan sirketlerin ise etkin olmadigma ulagmuglardir.

Dizkiric1 (2014), calismasinda BiST’te gida, icecek endeksinde islem goren isletmelerin verimliliklerini
karsilastirmak i¢in endekse kote olan 21 isletmeden 4 tanesi s6z konusu ii¢ y1l boyunca (2010 ile 2012 yillar
aras1) endekste faaliyet gdstermedigi icin, 1 tane sirket her bir yil iginde 6z kaynaklar1 negatif ve 8 tane isletme
de finansal gostergeleri neticesinde bazi yillarda negatif karlilik oranlarina sahip oldugu i¢in analize dahil
etmemigtir. Calismada 21 girketten 8 tane isletme dikkate alinarak 2010 ile 2012 yillar1 aras1 finansal oranlari
iizerinden performanslar1 5 girdi (cari oran, asit-test orani, kaldirag orani, alacak tahsil siiresi ve stok tiiketim
stiresi) ve 2 c¢iktt (satig karlilig1 ve toplam varlik karliligi) degiskeni kullanilarak girdiye yonelik CCR VZA
modeli ile dl¢iilmiis ve Malmquist Endeksi ile her bir isletmenin verimliligi yillara gore karsilastirilmistir.
Calisma sonucunda “Ulker” hem veri zarflama analiziyle ii¢ yilda da verimli olan hem de Malmquist Endeksi’ne
gore her bir yilda bir 6nceki yila gore toplam faktor verimliligi degeri artan tek isletme olarak bulunmustur.
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Orcun, Cimen ve Sahin (2014), ¢aligmalarinda IMKB 100 endeksinde yer alan 25 imalat sanayi sirketinin 2008
krizi oncesi (2006 ile 2007) ve sonrasindaki (2009 ile 2010) donemlere iligkin etkinlik diizeylerini girdiye
yonelik CCR veri zarflama analizi modeli ile 6l¢miislerdir. Ardindan gergeklestirilen siiper etkinlik analizi ile
etkin olan sirketler arasinda bir siralama yapmiglardir. Caligmalarinda 5 girdi (cari oran, alacak devir hizi, stok
devir hizi, uzun vadeli bor¢/ 6z sermaye orani ve finansal kaldirag oran1) ve 2 ¢ikti (aktif karlilig1 ve 6z sermaye
karlilig1) degiskeninden istifade etmislerdir. Analiz sonucunda, kriz dncesi ve kriz sonrasi olmak iizere her dort
yilda da “Koza Anadolu Metal Madencilik, Otokar Otomotiv ve Turcas Petrol” sirketleri etkin iken; her dort
yilda da “Karsan Otomotiv, OMV Petrol Ofisi ve Ulker Biskiivi” etkin olmayan sirketler olduguna ulasilmistir.
Ayrica ¢alismanin girdi yonlii olmasina baglh olarak, etkin olmayan firmalarin girdi degiskenlerini olusturan,
isletme sermayesi yonetiminde ve uygun finansal yapinin olusturulmasi konusunda sikint1 i¢erisinde olduklarina
ve bu firmalar, donen varlik ve yabanci kaynak iliskilerini yeniden yapilandirmalar1 sonucunda etkin bir sekilde
faaliyetlerini siirdiirebilecekleri belirtilmistir.

Oztiirk (2016), arastirmasinda BIST’te “Tas ve Topraga Dayali Sanayi Endeksi” icerisinde yer alan 9 tane
¢imento sirketin 2010 ile 2014 yillar1 aras1 etkinligini hesaplamak i¢in girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi
modelini; satiglarin maliyeti/satiglar, genel yonetim giderleri/satiglar ve pazarlama satis ve dagitim
giderleri/satiglar girdi degiskenleri; aktif karliligi ve 6z kaynak karlihigi cikti degiskenleri olarak analiz
kapsamina alinmigtir. Yazar analiz sonucunda Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.’nin incelenen tiim
donemlerde goreli tam etkin olduguna ulagmistir.

Asagida Tablo 1°de veri zarflama analizi yontemi kullanilarak finans alaninda yapilan literatiirdeki ¢aligmalar

gosterilmektedir.

Tablo 1. Veri Zarflama Analizi ile Literatiirde Finans Alaninda Yapilan Caligmalar
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Etkin
Yazar Sektor Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri Yontem Sirketler
1994 yilinda Calisanlarin sayisi, Yillik satis degeri CCRVZA
Chandra, A .
. Kanada'daki 29 | Son 10 yilda ortalama Modeli .
Cooper, Li, tane tekstil ik vat deseri 8 tane sirket
Rahman (1998) | © ° yrlik yatirim degert.
sirketi
Urdiinde Calisanlarin sayisi, Hisse basina pazar Ciktiya
Amman Odenmis sermaye, degeri, Net satiglar, Yonelik BCC
Finans Duran varliklar. Vergi sonrasi net VZA modeli
Al-Shammari | Borsasinda karlar. 12 tane sirket
(1999) (AFM)1995'te 3
islem goren 55
tane imalat
sanayi sirketi
IMKB'de 1997 | Personel sayisi, Net satiglar, CCR Modeli | Bati,
Karsak ve fscan yili ¢cimento Maddi duran_varllkl_ar, Esas Faaliyet Kari, VZA Unye,
(2000) sektoriinde 14 Elnansman giderleri, Afyon,
sirket Oz sermaye, Goltas,
Bursa.
IMKB'de 2002 | 1. Analiz Net satislar, Girdiye Cimento
yilinda ¢imento | Personel sayisi, Net kar Yonelik CCR | Sektdriinde;
sektoriinde 15 | Toplam aktif, VZA -Bati,
ve tekstil 2. Analiz -Cimbeton,
sektoriinde 27 | Personel sayist - Cimsa
Kayalidere ve | tane sirket Maddi duran varlik, Tekstil
Kargin (2004) Sektoriinde;
-Ceylan
Tekstil,
-Kordsa,
-Menderes
-Vakko
IMKB'de 2005 | Toplam Aktifler, Net Satislar, Girdiye Etkin sektdr;
Yildiz (2007) yilinda imalat | Oz Sermaye, Net Dénem Kari, Yonelik CCR | -Gida Sektorii
sektoriinde 105 ve BCC VZA | Etkin sirket;
sirket Modelleri -OYSAC
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Etkin
Yazar Sektor Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri Yontem Sirketler
IMKB'de 2006 | Cari oran, Oz kaynak karhiligi, | Girdi Yonlii | Adana,
yilinda ¢imento | Finansal kaldirag Aktif karlilig1, VZA Afyon,
sektoriinde 17 | orani, Oz Satis karlilig1, Bolu,
sirket kaynak/Toplam Cimsa,
Kula ve aktif, KVYK/Toplam Laferge Aslan,
Ozdemir (2007) pasif, Mad. duran Mardin,
varlik/Oz kaynaklar, Oysa.
Net satislar/toplam
aktif, Net
satislar/6z kaynak
IMKB'de 2005 | Cari Oran, Oz Sermaye Karhilig1, | Girdi Yonlii | Tas ve Topraga
yilinda imalat | Finansal Kaldirag Aktif Karliligi, VZA Dayal1 Sanayi
sektoriinde 157 | Orant, Oz
tane sirket kay./Top. Aktifler,
Oz kay./Toplam
Yalama ve Yab.Kay.,
Sayim (2008) KVYK/Toplam
Pasifler, Maddi Dur.
Var./Oz Kay., Net
Satiglar/Toplam Aktif,
Net
Satislar/Ozkaynaklar
1997 kriz Uzun vadeli yabanci Satiglar, Veri
oncesi ve kaynaklar, Toplam aktifler, Zarflama
sonrasinda Kisa vadeli yabanci Oz sermaye. Analizi
(1996, 1998, kaynaklar,
C€hong, 11999, 2000 | Toplam Borgl
Abdullah ve ' oplam Borgiar .
Anderson yillart) Bursa 6 tane sirket
Malezya
(2009) Borsasinda
imalat
sanayinde 96
sirket
IMKB'de 31 Cari Oran, Aktif Karlilik, CCR Modeli | 44 tane sirket
Aralik 2008 Likidite Orani, Piyasa Degeri, ve Siiper
donemli sinai | Nakit Oranu, Etkinlik
Altin (2010) endeksine Finansal Kaldirag Modeli
kayitlt 142 Orani, Finansman
sirket orant,
IMKB'de 2008 | Cari Oran, Satiglarin Karliligi, Ciktiya Alarko Carrier,
yilinda faaliyet | Asit-Test, Aktif Karliligi, Yénelik CCR | F-M Izmit
P gosteren metal | Finansal Kaldirag, Oz Sermaye Karlilig1, | VZA Modeli | Piston, Makine
Kaya, Oztiirk ve .
Ozer (2010) esya, makine ADH, Takim,
ve gereg yapim | SDH, Parsan,
sektoriinde 25 | Mad.Dur.Dev.Hiz., Tirk Traktor,
tane sirket Aktif Devir Hizi,
IMKB'de 2007 | Uzun Dénem Borg, Satislar,
Altn, Karabayir ve 2008 ' Kisa Dénem Borg, Toplam Varliklar, CCR VZA .
R yillarinda smai | Toplam Borglar, Oz Kaynaklar, . 13 tane sirket
ve Siislii (2010) e Modeli
sektoriinde 136
sirket
IMKB'de Cari Oran, Oz Sermaye Karhligi, Adana,
1999-2003 Nakit Orani, Aktif Karliligy, Girdi ve Afyon,
donemine ait Maddi Duran Satiglarin karliligs, Kt Mardin,
Cenger (2011) | ¢imento Varliklar/UVYK, Stok Devir Hizi, Cl.. 1}1/1 Nigde-Oysa,
sektoriinde 12 | Borgluluk Orani, Alacak Devir Hizi, Yoneli CCR Goltas,
. VZA Modeli .
tane sirket Batigim,Bolu,

Aslan, Izmir .
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Etkin
Yazar Sektor Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri Yontem Sirketler
Sadjadi, fran'da 2008 Aglarin kilometresi, Belirlenen hacim,
Omrani, yilinda 27 tane | Calisanlarin sayisi. Miisterilerin sayist, Siiper
Abdollahzadeh, | yerel gaz Gergek/planlanan EtIEinIik Bushehr
Alinaghian ve | sirketi performans. VZA Modeli
Mohammadi
(2011)
IMKB'de Asit-test, Borg¢lanma Orani,
2006-2011 0Oz Kaynak/Toplam Kaldirag Orani,
Soba ve Akcanls y111ar1. arasi Aktifler, 0Oz KaynakKarhlik, VZA
(2012) glda, igki ve Net Kar/Net Satislar, Yéntemi Dardanel
tiitiin Net Caligma
sektoriinde 22 Ser.Dev.Hiz.
isletme
IMKB'de Cari Orani, Varlik Karliligt Bulanik VZA | Adana,
2006-2010 Likidite Orani, Orani, Oz Akgansa,
Baskaya ve yillari arasi Nakit Oranu, Sermaye Karliligi, Cimsa,
Oztiirk (2012) | ¢imento Finansal Kaldirag Net Karlilik Orani, Mardin,
sektoriinde 15 | Orani, Briit Kar Orani, Nuh,
tane sirket Unye
BIST'te 2010- | Cari Oran, Satig Karliligs, Girdi Ulker
2012 yillart Asit-Test Orani, Toplam Varlik Yonelik CCR
. gida, icecek Kaldirag Orani, Karliligi, VZA Modeli
Dizkiricr (2014) endeksinde 8 Alacak Tahsil Siiresi, ve
tane girket Stok TiiketimSiiresi, Malmquist
Endeksi
IMKB 100 Cari Oran, Aktif Karhilig:, Girdiye Koza Anadolu
endeksinde Alacak Devir Hizi, Oz Sermaye Karlilig1, | Yonelik CCR | Metal
Orcun, Cimen 2006, 2007, Stok Deyir Hizi, VZA Modeli | Madencilik,
ve Sahi’n 2014) 2009 ve 2010 | UVYK/Oz Sermaye, ve S_ﬁper Otokar _
yillarinda 25 Finansal Kaldirag Etkinlik Otomotiv,
imalat sanayi | Orani, Analizi Turcas Petrol.
sirketi
BIST'te 2010- | Satislarin Aktif Karliligi, Girdiye Cimsa Cimento
2014 yillar Maliyeti/Satislar, Oz Kaynak Karlihig1 | Yénelik CCR | Sanayi ve
o arasi tag ve Gen.Y 6n.Gid./Satiglar, VZA Modeli | Ticaret A.S
Oztiirk (2016) topraga dayali | Paz.Sat.Dag.Gid./Satig
sanayinde 9 lar,
tane sirket

Literatiirde finans alaninda veri zarflama analizi yontemi kullanilarak yapilan bu ¢alismalar yapilacak olan “Veri
Zarflama Analizi ile imalat Sanayi Sektoriiniin Finansal Performans Etkinliginin Olgiilmesi: Borsa Istanbul’da

Bir Aragtirma” adli calismamizla yakinda ilgili oldugu i¢in 6zellikle bunlar g6z 6niinde bulundurulmustur.

3. ARASTIRMANIN DiZAYNI

Asagida arastirmanin uygulamasinin nasil yapildig1 hakkinda bilgi verilecektir.

3.1. Arastirmanmin Amaci, Kisitlar1 ve Orneklemi

Bu aragtirmanin temel amaci, Borsa Istanbul’da (BIST’te) faaliyet gdsteren imalat sanayi sektdriindeki
sirketlerin hem sirket bazinda hem de faaliyet gdsterilen sektdr bazinda finansal performans etkinligini test
etmektir.

Aragtirmada BIST te imalat sanayi sektoriinde karar verme birimlerinin (KVB’lerinin) seciminde dikkate alian
iki dnemli kisittan birincisi, segilen girdi sayis1 m ve ¢ikt1 sayisi p ise, en az m+p+1 tane karar verme biriminin
(KVB’nin) dikkate alinmasi, arastirmanin giivenilirligi agisindan 6nemli bir smirlandirmadir. Diger bir
siirlandirma ise, aragtirma kapsamina alinan KVB sayisinin, toplam degisken sayisinin en az iki kati (KVB
say1s1=2(m+p)) olmasi gerektigidir (Ozer vd., 2010: 240).
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Her iki veri zarflama analizinin kisit1 da g6z 6niinde bulundurularak etkinlik analizi i¢in belirlenen 6 girdi ve 4
¢ikti degiskeni oldugundan ve bir sektordeki sirket sayist en az 20 (KVB=2(6+4)) olmasi gerektigi i¢in 2010 ile
2014 yillar1 arasi i¢in BIST te imalat sanayi sektoriinde 192 tane sirket olmasina ragmen uygun verilere sahip
olan; “gida, igki ve tiitiin sektoriinde 20 tane sirket”, “dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriinde 21 tane sirket”,
“kimya, petrol kaucuk ve plastik iriinleri sektoriinde 20 tane sirket”, “tas ve topraga dayali sektoriinde 25 tane
sirket” ve “metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde 23 tane sirket” yani toplamda 5 tane alt sektor ve 109

sirket etkinlik analiz kapsamina alinmustir.
3.2. Arastirmanin Metodolojisi

Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan gelistirilen CCR modeli toplam etkinligi 6l¢gmektedir. Toplam
etkinlik ise teknik etkinlik ile 6l¢ek etkinliginden elde edilmektedir. CCR modelinden sonra Banker, Charnes,
Cooper (1984) tarafindan gelistirilen BCC modeli dlgege gore degisken getiri varsayimu ile saf teknik etkinligi
6l¢iilmektedir. CCR modelin ¢6ziimii sonucunda elde edilen toplam etkinlik skorunun BCC modeli sonucunda
elde edilen saf teknik etkinlik skoruna oranlanmasiyla 6l¢ek etkinlik skoru elde edilebilmektedir. BCC modelinin
CCR modelinden tek farki, BCC modeline ilave edilen konvekslik kisittir (Kaynar vd., 2005: 38).

VZA yontemi modelleri, girdiye ve ¢iktiya yonelik olarak iki yonli olarak degerlendirilmektedir. “Girdiye
yonelik VZA modelleri”, belirli bir ¢ikt1 bilesimini en etkin bir sekilde liretebilmek amaciyla, kullanilacak en
uygun girdi bilesiminin nasil olmas1 gerektigi, “ciktiya yonelik VZA modelleri” ise belirli bir girdi bilesimi ile
en fazla ne kadar ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegi tizerinde durmaktadir (Titiz vd., 2007: 126).

Asagidaki Tablo 2°de CCR veri zarflama analizi modelleri genel olarak gostermektedir (Budak, 2011:99).
Tablo 2. CCR Modelleri

Girdiye Yonelik CCR Modeli Ciktiyva Yonelik CCR Modeli
Kesirli Model Kesirli Model
P cm N
| E”J"Yn’f | (1) | E"-Xs:r i
Ek=max;:’;7{ Ek=min;_‘,':;]7; (12)
| | 2w, -
| \= & |
(2 \ e )
2) { f__],‘X ;l,.-"fl | ;;;TYE ) >1 (13)
> r =
(3) | % =E v,z (14)
Dogrusal Model Dogrusal Model
B { m )
E, = > ¥, ] E =min| > vX, )

E max :{H x (4) min :{1' 'kJ [15)
[ Tvx, |=1 (5) ?;;1;]:1 (16)

- A LTl h

S u ¥, ]—| S X, |<0 © || Zuy, |- v, |<o (17)
\r=l - T / -1 4
u, ZE. V;Z8 (7) u,Ze. V, =g (18)

Zarflama Modeli Zarflama Modeli
™ F m F
E,=minat—g>» S, —g» S, E, =maxPB+&> S, +8» S,

F = = & | = = (19)
> XL+ —aX, =0 (©) >X A +S X, =0 (20)
] i1
S YA, -8 -F%,=0 (10) | 3 ¥,A, -5 —p¥, =0 (21)
] =l
A; =0, 5 20,55 =0 (11) 2;=0. 57 =20, 5720 (22

Kaynak: (Budak, 2011:99)
Tablo 2°de yer alan denklemlerde;
Ek: k. KVB’nin etkinlik degeri,
ur: k. KVB tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik,
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vi: k. KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik,

Yrk: k. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,

Xik: k. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

Yrj: j. KVB tarafindan tiretilen r. ¢ikti,

Xij: j. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

€: yeterince kiiciik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001),

a: Biiziilme katsayis1 (Ciktt miktarinda bir degisiklik yapmadan girdi miktarinin ne kadar azaltilabilecegini ifade
eder.),

B: Genisleme katsayisi (Girdi miktarinda bir degisiklik yapmadan ¢ikti miktarinin ne kadar arttirilabilecegini
ifade eder.)

Aj: j. KVB’nin aldig1 yogunluk degeri,

S; :k.KVB’nin i. girdisine ait artik degisken (Girdi fazlas1),

S: : k. KVB’nin r. ¢giktisina ait artik degisken (Cikt1 fazlasi),

i=1, ..., m(girdi sayisi),

r=1, ..., p (¢ikt1 sayisi) ve

j=1, ..., n(KVB sayis1) olarak ifade edilmektedir.

Asagidaki Tablo 3’te BCC veri zarflama analizi modellerini genel olarak gostermektedir (Budak, 2011:100).
Tablo 3. BCC Modelleri

Girdive Yonelik BOC Model Ciktiva Yonelik BOC Modely
Kesirli Model Kesirli Model
e [ Zovxa-u |
E = ma_*cg.m— (‘2 ?} E, - EI".'IJl"j— [—;"93
E".-Y.g Z”—r.e |

su,-w |/ v, |51 C8 [ Svx, -, -ll,ff | Sul, |21 (40)
(=] A= ; L= AN =l ;

u Ze. v ==, U serbest (29) | w ze. v, 2 &, uo serbest (41}

Dagrusal Model Dagrisal Model

E, = s u ¥, |—u, E, —min| %X, |-m,

Y mu[rz_;u_ - | L, (30) L mml_\gtl " | L, (42)
P om i e b
| 2w |=1 G| | Tl =t (43)
| Suy, |—I S, |-m, =0 G2 | | iu__}; |- v, e =0 (44)
u, = €. ¥, =&, Mg serbest (33) | u. Ze. -v__za_.,u_-f: serbest (45)

Zarflama Modeli Zarflama AModeli
- r - £

E{=mi;|.1ct—z§$:' —zg.‘f G E, =|:nax[3+z§5,— +a§5r— (46)
S X, +57 —oX, =0 (35) | TEA,+5T-X. =0 (47)
= =
S Y, =S —, =0 (36) | S En, -5 —BE, =0 (48)
=l =1
Sa, =1 GD| s, =1 (49)
=1 =1
=05 =0 520 (G8) | &, =0,5 =0, 5-=0 (50)

Kaynak: (Budak, 2011:100)
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Tablo 3’te yer alan denklemlerde;

Ek : k. KVB’nin etkinlik degeri,

ur : k. KVB tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik,

vi : k. KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik,

Yrk : kK. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikti,

Xik : k. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

Yrj : j. KVB tarafindan iiretilen r. ¢ikt,

Xij : j. KVB tarafindan kullanilan i. girdi,

€ : yeterince kii¢iik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001),

o : Biiziilme katsayist (Ciktt miktarinda bir degisiklik yapmadan girdi miktarinin ne kadar
azaltilabilecegini ifade eder.),

B : Genisleme katsayis1 (Girdi miktarinda bir degisiklik yapmadan ¢ikti miktarinin ne
kadar arttirilabilecegini ifade eder.)

A 1 j. KVB’nin aldig1 yogunluk degeri,

S; :k.KVB’nin i. girdisine ait artik degisken (Girdi fazlasi),

S : k. KVB’nin r. ¢iktisina ait artik degisken (Cikt1 fazlasi),

r
M, : Olgege gore degisken getiri,

i=1, ..., m(girdi sayisi),
r=1, ..., p (¢ikt1 says1) ve j =1, ..., n(KVB sayisi1) olarak ifade edilmektedir.

Arastirmada Borsa Istanbul’da (BIST’te) imalat sanayi sektériiniin etkinligi, “veri zarflama analizi (VZA)”
modellerinden “girdiye yonelik CCR modeli” test edilmektedir. Bu VZA modellerinden girdiye yonelik model
kullanilmasinin nedeni, analizde ¢ikti degigskeni olarak kullanilan karlilik oranlarinin normalize edilmesi
sonucunda orijinal degerlerini yitirmesi ve bu da girdiye ait performans gelisimini saglayici sonuglarin
yorumlanmasinin anlamli olmayacagindan kaynaklanmaktadir. Ayrica rekabet avantajini elde etmek i¢in, kari
artirmak yerine kaynaklari etkin kullanmanin daha dénemli oldugu disiiniilmiistiir (Yildiz, 2007:97). Baska bir
deyisle, karar verme birimleri (KVB’ler) girdi degiskenlerini kontrol altinda tutarak ¢ikti degiskenlerine yon
verilebilecegi diislinlilmiistiir. Bunlara ilaveten BCC modeli (6lgege gore degisken getiri) degil de CCR modeli
(6lgege gore sabit getiri) secilmesini nedeni ise toplam etkinligin hesaplanmak istenmesinden
kaynaklanmaktadir.

3.3. Arastirmanmn Veri Seti

Arastirmada veri seti olan girdi ve c¢ikti degiskenleri finans alaninda yapilan caligmalarda gdz Oniinde
bulundurularak BIST’te faaliyet gdsteren imalat sanayi sektoriindeki sirketlerin finansal performans etkinligini
en iyi sekilde test edecek ve girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli i¢in en uygun finansal oranlar ve
veriler tespit edilmistir. S6z konusu firma mali tablolarina kamuyu aydinlatma platformunun web sitesinden
erisilmistir. S6z konusu girdi ve ¢ikt1 degiskenleri, literatiire sirayet etmis ve en fazla dikkate alinan degiskenler
arasindan secilmistir.

Asagidaki Tablo 4’te analizde kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin kisaltma ve formiilleri gosterilmektedir.
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Tablo 4. Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Kisaltma | Girdi Degiskenleri

AKDH Aktif Devir Hizt NetSatus/ar | ToplamAktifler

OZDH Oz Sermaye Devir Hizi NetSatuslar | OzSermaye

DVDH Duran Varlik Devir Hiz1 NetSatislar | DuranVarliklar

ALDH Alacak Devir Hiz1 NetSatwslar | OrtalamaTicariAlacaklar
SDH Stok Devir Hizi SatuslarinMaliyeti | OrtalamaStoklar

TA Toplam Aktif DonenVarlikiar + DuranVarlhiklar
Kisaltma | Cikti Degiskenleri

AKO Aktif Karlilik Orani DonemNetKarveyaZarar: / ToplamAktif
0ZKO Oz Sermaye Karlilk Orani DonemNetKarveyaZarar: / OzSermaye
FKO Faaliyet Karlilik Oran1 FaaliyetKariveyaZarari | NetSatislar

NS Net Satiglar SatisGeliriveyaHasilat

Cikt1 degiskenlerin (net donem kar1 gibi) bazi donemler bazi KVB’ler icin negatif ¢ikmasi, VZA yonteminin
degiskenlere iliskin pozitif olma varsayiminm ihlal edeceginden bu degerler asagida gdsterilen normalizasyon
formiilii araciligiyla pozitif degerlere doniistiiriilmiistiir (Y1ldiz, 2007:96-97).

er - ijin
X e — X

jmin
Xij : J karar birimine ait r ¢ikt1 degeri,

Xijmin : En kii¢lik r degeri,

Xjmax : En bilyiik r degeri olarak ifade edilir.

Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP’tan) Borsa Istanbul’da (BIST’te) faaliyet gdsteren imalat sanayi
sektoriinde 5 alt sektdr ve toplam 109 tane sirketin 2010 ile 2014 yillart aras1 yilsonu (31 Aralik) verileri finansal
tablolarindan analizde kullamlacak girdi ve ¢ikti1 degiskenleri igin alimip Excel 97-2003 galigma kitab1 olarak
EMS (Efficiency Measurement System) veri zarflama analizi paket programimin algilayacagi sekilde
hazirlanmastir.

3.4. Arastirmanin Sonuclari

Asagida arastirmaya dahil edilen sektdrler ve sirketlere yapilan etkinlik analiziyle ulasilan etkinlik degerleri
gosterilmektedir.

3.4.1. Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektoriiniin Etkinlik Analizinin Degerlendirilmesi

2010 ile 2014 yillar1 arasi i¢in yapilan girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli kapsamina alinan
BIST’te gida, igki ve tiitiin sektoriinde faaliyet gdsteren 20 tane sirketin asagidaki Tablo 5’te 5 yillik etkinlik
analizinin sonuglar1 bulunmaktadir.
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Tablo 5. 2010 ile 2014 Yillar1 Aras1 Gida, i¢ki ve Tiitiin Sektoriiniin Etkinlik Analizinin Sonuglari

Sirket 2010 2011 2012 2013 2014
AEFES 100,00% | 100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
AVOD 100,00% | 100,00% |100,00% |100,00% |99,22%
BANVT 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
CCOLA 97,02% 97,04% 100,00% | 100,00% | 100,00%
EKIZ 94,15% 74,60% 97,03% 74,71% 100,00%
ERSU 100,00% | 100,00% | 100,00% |100,00% | 100,00%
FRIGO 33,05% 88,31% 91,91% 77,85% 100,00%
KENT 87,46% 92,34% 98,23% 97,24% 95,34%
KNFRT 100,00% |100,00% | 100,00% |100,00% | 100,00%
KRSTL 100,00% |100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
MERKO 97,55% 91,60% 80,66% 81,36% 100,00%
PENGD 96,75% 90,18% 93,24% 76,49% 68,73%
PETUN 100,00% | 93,37% 92,58% 100,00% | 100,00%
PINSU 100,00% | 93,97% 87,99% 90,71% 91,70%
PNSUT 100,00% |100,00% [ 97,00% 100,00% | 100,00%
SELGD 100,00% | 100,00% |100,00% | 100,00% | 100,00%
TATGD 100,00% |100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
TUKAS 89,61% 38,81% 99,36% 54,03% 34,02%
TBORG 76,82% 85,68% 100,00% | 100,00% | 100,00%
ULKER 93,74% 100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
Etkin Olan 11 10 11 13 15
Etkin Olmayan |9 10 9 7 5

Tablo 5’te yesil rengi ile gosterilenler “etkin olan sirketleri”, beyaz rengi ile gosterilenlerde “etkin olmayan
sirketleri” temsil etmektedir.

Tablo 5°te, gida, i¢ki ve tiitiin sektoriinde 20 tane sirketinin 5 yillik etkinlik analizinin sonucunda 5 yilda da;
“Anadolu Efes (AEFES), Banvit (BANVT), Ersu Gida (ERSU), Konfrut Gida (KNFRT), Kristal Gida (KRSTL),
Selcuk Gida (SELGD) ve Tat Gida (TATGD)” etkin olan sirketler, “Kent Gida (KENT), Penguen Gida
(PENGD) ve Tukas (TUKAS)” sirketleri ise etkin olmayan sirketler olduguna ulasilmigtir. Ayrica 5 yillik
etkinlik analizi sonucunda en diisiik etkinlik degerine sahip olan sirketler ve etkinlik degerleri yillar itibariyle;
2010 yilinda Frigo Pak Gida (FRIGO) sirketi %33,05, 2011 yilinda Tukas (TUKAS) sirketi %38,81, 2012
yilinda Merko Gida (MERKO) sirketi %80,66, 2013 yilinda Tukas (TUKAS) sirketi %54,03, 2014 yilinda Tukag
(TUKAS) sirketi %34,02 oraninda olduguna erigilmistir. Bununla birlikte, 2010 yilinda 11, 2011 yilindal0, 2012
yilinda 11, 2013 yilinda 13, 2014 yilinda 15 tane sirketin etkin sirket oldugu bulunmustur. Bunlara ilaveten 2010
yilinda acikca gdsterilmese de Penguen Gida (PENGD) ve 2011 yilinda Coca Cola Icecek (CCOLA) sirketleri
etkin olmamalarina ragmen etkin sirket kabul edilerek etkin olmayan sirketlere referans olarak gosterilmislerdir.
Bunun nedeni, bu sirketler %100 etkin olmasa bile sahip olduklari etkinlik diizeyi etkin olmayan sirketlere
referans gosterilebilmesi i¢in yeterli etkinlikte olmasindan kaynaklanmaktadir.

3.4.2. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriiniin Etkinlik Analizinin Degerlendirilmesi

2010 ile 2014 yillart arasi i¢in BIST’te dokuma, giyim esyasi ve deri sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlere
girdiye yonelik CCR VZA modeli etkinlik analizi uygulanmistir ve 5 yillik etkinlik analizi sonucunda sektorde
yillar itibariyle analizde kullanilan girdi degiskenlerini etkin bir sekilde kullanan ve kullanmayan sirketlerin
etkinlik degerleri asagidaki Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6. 2010 ile 2014 Yillar1 Arast Dokuma, Giyim Egyast ve Deri Sektoriiniin Etkinlik Analizinin Sonuglar

Sirket 2010 2011 2012 2013 2014
ATEKS 61,73% 77,05% 86,77% 80,38% 100,00%
ARSAN 39,94% 88,93% 91,29% 100,00% | 100,00%
BLCYT 100,00% | 100,00% |100,00% | 85,53% 100,00%
BRKO 83,83% 62,18% 92,53% 97,99% 100,00%
BRMEN 66,05% 65,40% 100,00% | 100,00% | 100,00%
BOSSA 87,11% 100,00% 83,70% 88,62% 83,19%
DAGI 100,00% |100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
DERIM 100,00% | 100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
DESA 100,00% |100,00% | 100,00% |100,00% | 100,00%
ESEMS 100,00% |100,00% | 100,00% |100,00% | 100,00%
HATEK 88,59% 84,69% 83,06% 94,58% 93,67%
IDAS 34,45% 36,18% 34,41% 100,00% 100,00%
KRTEK 85,54% 87,05% 91,05% 92,96% 90,43%
KORDS 100,00% | 100,00% |100,00% | 100,00% | 100,00%
LUKSK 94,22% 100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
MNDRS 80,35% 94,77% 86,92% 95,35% 85,13%
MEMSA 100,00% |100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
SKTAS 85,35% 92,79% 74,66% 84,13% 72,71%
SNPAM 94,13% 100,00% | 100,00% |100,00% | 100,00%
YATAS 91,75% 100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
YUNSA 100,00% ] 100,00% |100,00% | 100,00% | 100,00%
Etkin Olan 8 12 12 13 16
Etkin Olmayan |13 9 9 8 5

Tablo 6’da, analiz kapsamina alinan dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriinde 21 tane sirketin 5 yillik etkinlik
analizi sonucunda 5 yilda da; “Dagi Giyim (DAGI), Derimod (DERIM), Desa Deri (DESA), Esem Spor Giyim
(ESEMS), Kordsa Global (KORDS), Mensa (MEMSA), Yiinsa (YUNSA)” etkin olan sirketler iken, “Hatay
Tekstil (HATEK), Karsu Tekstil (KRTEK), Menderes Tekstil (MNDRS), Soktas (SKTAS)” etkin olmayan
sirketler olduguna ulasilmistir. Ayrica 5 yillik etkinlik analizinde kullanilan aktif devir hizi, 6z sermaye devir
hizi, duran varlik devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve toplam aktifler olan girdi degiskenlerini etkin
bir sekilde kullanan; 2010 yilinda 8, 2011 yilinda 12, 2012 yilinda 12, 2013 yilinda 13, 2014 yilinda 16 tane
sirketin etkin sirket oldugu elde edilmistir. Bu verilerden yola ¢ikarak sektdrde yillar itibariyle etkin olan girket
sayisinda artig oldugunu sdylenebilir. Bununla birlikte yillar itibariyle girdi degiskenlerini etkin bir sekilde
kullanmayan ve en diisiik etkin degerine sahip olan sirketler ve etkinlik degerleri; Idas (IDAS) 2010 yilinda
%34,45, 2011 yilinda 36,18 ve 2012 yilinda 34,41, Akin Tekstil (ATEKS) 2013 yilinda %80,38, Soktas
(SKTAS) 2014 yilinda %72,71 oraninda olduguna ulasilmistir.

3.4.3. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Sektoriiniin Etkinlik Analizinin Degerlendirilmesi

2010 ile 2014 yillar1 arasi icin BIST’e kimya, petrol kauguk ve plastik iiriinleri sektdriinde 20 tane sirkette
yapilan girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli goreli etkinlik analizinde asagidaki Tablo 7°de 5 yillik
etkinlik analizinin sonuglar1 bulunmaktadir.
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Tablo 7. 2010 ile 2014 Yillar1 Aras1 Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinleri Sektoriiniin Etkinlik Analizinin

Sonuglari
Sirket 2010 2011 2012 2013 2014
AKSA 74,02% 80,81% 95,32% 84,84% 87,17%
ALKIM 88,92% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
AYGAZ 87,81% 88,47% 91,23% 89,25% 90,60%
BAGFS 100,00% | 100,00% | 84,71% 85,65% 100,00%
BRKSN 100,00% | 100,00% |100,00% | 38,95% 100,00%
BRISA 81,52% 75,83% 80,02% 100,00% | 100,00%
CLKHO 100,00% | 100,00% |100,00% | 100,00% | 100,00%
DEVA 36,07% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
DYOBY 48,54% 18,09% 100,00% | 98,36% 92,97%
EGGUB 100,00% | 100,00% |100,00% | 75,52% 100,00%
EGPRO 100,00% | 100,00% | 100,00% | 98,20% 100,00%
GOODY 63,07% 77,22% 70,24% 80,72% 84,75%
GUBRF 100,00% | 100,00% |92,89% 82,73% 85,34%
HEKTS 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
MRSHL 79,09% 73,07% 48,40% 66,47% 72,40%
PETKM 75,06% 67,95% 54,14% 63,94% 68,53%
PIMAS 63,61% 97,93% 84,78% 65,61% 51,06%
SASA 77,46% 67,67% 29,59% 66,87% 98,61%
SODA 100,00% | 100,00% |100,00% | 100,00% | 100,00%
TUPRS 100,00% | 100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
Etkin Olan 9 11 10 7 12
Etkin Olmayan |11 9 10 13 8

Tablo 7°de, analiz kapsamina alinan kimya, petrol kauguk ve plastik iiriinleri sektériinde 20 sirketin 5 yillik
etkinlik analizi sonucunda 5 yilda da; “CLK Holding (CLKHO), Hektas (HEKTS), Soda Sanayii (SODA) ve
Tiipras (TUPRS)” etkin olan sirketler, etkin “Aksa (AKSA), Good-Year (GOODY), Marshall (MRSHL), Petkim
(PETKM), Pimag (PIMAS), Sasa Polyester (SASA)” etkin olmayan sirketler oldugu bulunmustur. Ayrica 5 yillik
etkinlik analizi sonucunda; 2010 yilinda 9, 2011 yilinda 11, 2012 yilinda 10, 2013 yilinda 7, 2014 yilinda 12 tane
%100 etkinlik degerine sahip olan sirket olduguna ulagilmistir. Bununla birlikte 2010 yilinda Deva Holding
(DEVA) %36,07, 2011 yilinda Dyo Boya (DYOBY) %18,09, 2012 yilinda Sasa Polyester (SASA) %29,59, 2013
yilinda Berkosan Yalitim (BRKSN) %38,95, 2014 yilinda Pimas (PIMAS) %51,06 oraninda en diisiik etkinlik
degerine sahip olan sirketler olduguna erisilmistir. Bunlara ilaveten, 2014 yilinda Aygaz (AYGAZ) sirketi etkin
olmamasina ragmen, sirket girdi degiskenlerini etkin bir sekilde kullandigindan etkin olmayan sirketlere
referansta bulunmustur.

3.4.4. Tas ve Topraga Dayal Sektoriiniin Etkinlik Analizinin Degerlendirilmesi

BiST’te tas ve topraga dayal sektoriinde 2010 ile 2014 yillar1 arast igin etkinlik analizi kapsamina alinan 25 tane
sirkette yapilan girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modelinde, asagidaki Tablo 8’de sirketlerin 5 yillik
etkinlik analiz sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 8. 2010 ile 2014 Yillar1 Arasi Tag ve Topraga Dayali Sektoriiniin Etkinlik Analizinin Sonuglari

Sirket 2010 2011 2012 2013 2014
ADANA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
AFYON 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
AKCNS 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
ANACM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
ASLAN 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
BTCIM 89,42% 87,66% 82,94% 89,07% 89,58%
BSOKE 100,00% 100,00% 99,16% 100,00% 100,00%
BOLUC 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
BUCIM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
CMBTN 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
CMENT 90,61% 94,68% 91,89% 92,67% 95,12%
CIMSA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 98,95%
DENCM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
DOGUB 100,00% 8,46% 8,19% 7,76% 6,55%
EGSER 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
GOLTS 85,92% 87,14% 83,86% 92,17% 89,77%
HZNDR 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
1ZOCM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
KONYA 97,45% 94,79% 92,92% 89,61% 94,10%
KUTPO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
MRDIN 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
NUHCM 100,00% 96,25% 93,60% 93,57% 93,89%
TRKCM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
USAK 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
UNYEC 97,17% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Etkin Olan 20 19 18 19 18
Etkin Olmayan |5 6 7 6 7

Tablo 8’de, tas ve topraga dayali sektoriinde 25 tane sirkette yapilan 5 yillik etkinlik analizi sonucunda 5 yilda
da; “Adana Cimento (ADANA), Afyon Cimento (AFYON), Ak¢ansa Cimento (AKCNS), Anadolu Cam
(ANACM), Aslan Cimento (ASLAN), Bolu Cimento (BOLUC), Bursa Cimento (BUCIM), Cimbeton
(CMBTN), Denizli Cam (DENCM), Ege Seramik (EGSER), Haznedar Refrakter (HZNDR), izocam (IZOCM),
Kiitahya Porselen (KUTPO), Mardin Cimento (MRDIN), Trakya Cam (TRKCM), Usak Seramik (USAK)” etkin
olan sirketler; “Bati Cimento (BTCIM), Cimentas (CMENT), Goltas Cimento (GOLTS), Konya Cimento
(KONYA)” etkin olmayan sirketler oldugu elde edilmistir. Ayrica aktif devir hizi, 6z sermaye devir hizi, duran
varlik devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi, toplam aktifler olan girdi degiskenleri etkin bir sekilde
kullanmayan ve en disiik etkinlik degerine sahip olan sirketler ve etkinlik degerleri; 2010 yilinda Goltas
Cimento (GOLTS) sirketi %85,92, Dogusan (DOGUB) sirketi ise 2011 yilinda %8,46, 2012 yilinda %8,19, 2013
yilinda %7,76, 2014 yilinda %6,55 oraninda olduguna ulagilmistir. Bununla birlikte, 2010 yilinda 20, 2011
yilinda 19, 2012 yilinda 18, 2013 yilinda 19, 2014 yilinda 18 tane sirketin etkin oldugu bulunmustur.

3.4.5. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik Analizinin Degerlendirilmesi

BIST’te metal esya, makine ve gere¢ sektoriinde yapilan girdiye ydnelik CCR veri zarflama analizi modeli
kapsamina alman 23 sirkettin 5 yillik goreli etkinlik analizi sonuglar asagida Tablo 9°da gosterilmektedir.
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Tablo 9. 2010 ile 2014 Yillar1 Aras1 Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin Etkinlik Analizinin

Sonuglari
Sirket 2010 2011 2012 2013 2014
ALCAR 87,84% 100,00% | 75,60% 98,88% 83,69%
AsSUZU 96,78% 83,19% 73,60% 100,00% | 83,06%
ARCLK 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
BFREN 100,00% | 100,00% |100,00% | 100,00% | 100,00%
DITAS 89,95% 100,00% | 100,00% |100,00% | 100,00%
EGEEN 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
EMKEL 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
EMNIS 37,71% 100,00% | 44,07% 45,04% 77,21%
FMIZP 100,00% | 100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
FROTO 100,00% | 100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
GEREL 84,68% 63,14% 91,63% 91,30% 100,00%
IHEVA 100,00% | 88,39% 100,00% | 100,00% | 100,00%
KARSN 50,59% 62,03% 49,05% 65,30% 83,14%
KATMR 100,00% | 100,00% | 99,88% 100,00% | 100,00%
KLMSN 76,73% 76,90% 58,48% 76,46% 78,80%
OTKAR 80,99% 85,40% 90,30% 88,67% 95,03%
PARSN 100,00% | 100,00% |100,00% |100,00% | 100,00%
SILVR 83,75% 98,52% 76,98% 100,00% | 100,00%
TOASO 100,00% | 100,00% | 94,58% 87,08% 89,39%
PRKAB 68,34% 67,88% 67,19% 79,59% 76,18%
TTRAK 93,92% 87,30% 91,89% 100,00% | 100,00%
VESBE 78,62% 81,68% 67,94% 91,59% 85,65%
VESTL 100,00% | 100,00% | 96,57% 93,16% 92,64%
Etkin Olan 11 13 10 13 13
Etkin Olmayan |12 10 13 10 10

Tablo 9’da, metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinden 23 tane sirketin 2010 ile 2014 yillar1 arasi igin
yapilan 5 yillik etkinlik analizi sonucunda 5 yilda da; “Argelik (ARCLK), Bosch Fren Sistemleri (BFREN), Ege
Endiistri (EGEEN), Emek Elektrik (EMKEL), F-M Izmit Piston (FMIZP), Ford Otosan (FROTO), Katmerciler
Ekipman (KATMR), Parsan (PARSN)” etkin olan sirketler, ‘“Karsan Otomotiv (KARSN), Klimasan Klima
(KLMSN), Otokar (OTKAR), Prysmian Kablo (PRKAB), Vestel Beyaz Esya (VESBE)” etkin olmayan sirketler
oldugu bulunmustur. Ayrica 5 yillik etkinlik analizi sonucunda; 2010 yilinda Eminis Ambalaj (EMNIS) %37,71,
2011 yilinda Karsan Otomotiv (KARSN) %62,03, Eminis Ambalaj (EMNIS) 2012 yilinda %44,07 ve 2013
yilinda %45,04, 2014 yilinda Prysmian Kablo (PRKAB) %76,18 oraninda yillar itibariyle en diisiik etkinlik
degerine sahip olan ve etkin olmayan sirketler olduguna ulasilmistir. Bununla birlikte, 2010 yilinda 11, 2011
yilinda 13, 2012 yilinda 10, 2013 yilinda 13, 2014 yilinda 13 tane sirketin etkin oldugu elde edilmistir. Bunlara
ilaveten, 2012 yilinda etkinlik analizi sonucunda Katmerciler Ekipman (KATMR) sirketi etkin olmamasina
ragmen etkin olmayan sirketlere referansta bulunan etkin sirketler arasinda olmustur. Bunun nedeni, sirketin
sahip oldugu etkinlik degeri etkin olmayan sirketlere referansta bulunabilmesi i¢in yeterli olmasindan
kaynaklanmaktadir.

4. SONUCLAR

Giliniimiizde isletmeler artan rekabet ve global ekonomik kosullarda varliklarini idame ettirebilmeleri, isletme
sahipleri ve yoneticileri isletmelerinin mevcut finansal performansina dayali hedefleri belirleyebilmeleri, rakipler
ya da diger isletmelerin finansal performans gostergeleri ile karsilastirilabilmeleri, belirlenmis olan planlar
cercevesinde finansal performans seviyelerini kontrol edebilmeleri, sorun olusturacak alanlar1 tespit ederek
sorunlarin olasi sebeplerini ortaya ¢ikarabilmeleri ve gelecek i¢in dogru ve gergekgi planlar yapabilmeleri igin
finansal performans etkinligi 6l¢timlerinin dogru ve gercekei bir sekilde yapilmasi 6nem kazanmaktadir.
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Tiirkiye’nin ekonomisinde imalat sanayi sektorii gerek sagladigr is ve istihdam olsun gerekse biinyesinde
calistirdig1 galisan sayisi olsun 6nemli bir yere sahiptir. Bu yiizden, iilke ekonomisi i¢in bu denli 6nemli olan bir
sektoriin nasil bir finansal performans etkinlik seyri gosterdiginin tespit edilmesi onemli olmaktadir.

Asagida Sekil 1°de BIST te imalat sanayi alt sektorlerinin 5 yillik goreli etkinlik analizi sonucunda elde edilen
sektorlerin etkinlik degerleri gostermektedir.

Sekil 1. 2010 ile 2014 Yillar1 Aras1 Sektorlerin Etkinlik Degerleri

% SEKTORLERIN ETKINLIK DEGERLERI
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Sekil 1°de, yapilan 5 yillik etkinlik analizi sonucunda BIST’te imalat sanayi sektoriiniin alt sektorlerdeki
sirketlerin etkinlik skorlarinin ortalamalari alinarak sektorlerin etkinlik degerleri elde edilmis ve analizde
kullanilan aktif devir hizi, 6z sermaye devir hizi, duran varlik devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi, toplam
aktifler olan girdi degiskenlerini %100 olmasa bile 2010 yilinda tas ve topraga dayali sektorii %98, 2011 yilinda
tas ve topraga dayali sektorii %95, 2012 yilinda gida, igki ve tiitiin sektorii %97, 2013 yilinda dokuma, giyim
esyast ve deri sektorii %96, 2014 yilinda dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii %96 oraninda en yiiksek etkinlik
degeri ile kullanmislardir. Aslinda imalat sanayi alt sektorlerinden tas ve topraga dayali sektoriiniin 5 yilda da en
yiiksek etkinlik degerine sahip olmasi beklenirken, sektorde Dogusan (DOGUB) sirketi 2011 yilinda %8,46,
2012 yilinda %8,19, 2013 yilinda %7,76, 2014 yilinda %6,55 oraninda etkinlik degerlerine sahip oldugu i¢in bu
yillarda sektoriin etkinlik ortalamalarini diigiirmiis ve 2012, 2013 ve 2014 yillarinda en yiiksek etkinlik degerine
sahip olmamasina neden olmustur. Ayrica 5 yillik etkinlik analizi sonucunda “kimya, petrol kauguk ve plastik
driinleri” ve “metal esya, makine ve gere¢ yapim” sektorleri analiz kapsamina alinan sektorler arasinda higbir
yilda en yiiksek etkinlik degerine sahip olmamistir.

Asagida Sekil 2°de BiST’te imalat sanayi sektoriiniin 5 yillik géreli etkinlik analizi sonucunda elde edilen
etkinlik degerleri bulunmaktadir.

Sekil 2. 2010 ile 2014 Yillar1 Aras1 Imalat Sanayi Sektoriiniin Etkinlik Degerleri

Imalat Sanayi Sektoriiniin Etkinlik Degerleri
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90
70
50
30
10

2010 2011 2012 2013 2014
Yillar
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Sekil 2°de, BIST te faaliyet gosteren imalat sanayi sektoriiniin 2010 ile 2014 yillar1 aras1 igin girdiye yonelik
CCR veri zarflama analizi modeli kullanilarak gergeklestirilen etkinlik analizi sonucunda analiz kapsamina
alinan 5 alt sektoriin etkinlik degerlerinin ortalamalar1 alinarak elde edilen imalat sanayi sektoriiniin etkinlik
ortalamasinin degerlerini gostermekte ve sektor %100 etkin olmasa da; 2010 yilinda %90, 2011 yilinda %91,
2012 yilinda %91, 2013 yilinda %92, 2014 yilinda %94 oraninda etkinlik degerlerine sahip olduguna
ulasilmigtir. Ayrica 5 yillik etkinlik analizi sonucundaki veriler 1s18inda, imalat sektoriinde aktiflerin, 6z
sermayenin, duran varliklarin, ticari alacaklarin ve stoklarin etkin bir sekilde kullanma konusunda 6nemli bir
gelisme trendi gosterdigi sdylenebilir.

Genel olarak, girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi modeli ile gergeklestirilen goreli etkinlik analizi
aragtirmasinda, ulasilan etkin olmayan sirketlerin toplam aktiflerini, 6z sermayelerini, duran varliklarini,
alacaklarini ve stoklarini etkin bir sekilde kullanmadiklar1 ve atil kapasite kullandiklarindan dolayi bu sirketlerin
etkin olmak i¢in alternatif firsatlar1 kacirdiklari ve firsat maliyetlerine katlandiklari ig¢in bu sirketlerin etkin
olmadiklarina ulagilmistir. Fakat girdilerini etkin bir sekilde kullandiklar1 ve uygun yatirimlarda
degerlendirdikleri takdirde ¢ikti degiskenleri olan aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, faaliyet karlilik
orani ve net satislarini artiracaklarindan etkin olan sirketler konumuna geleceklerdir.

Yapilan bu arastirma ulasilan sonuglar itibariyle; Karsak ve Iscan (2000) ¢imento sektdriinde, Kayalidere ve
Kargin (2004) ¢imento ve tekstil sektdrlerinde, Kula ve Ozdemir (2007) ¢imento sektdriinde, Yalama ve Sayim
(2008) imalat sanayi sektoriinde, Kaya, Oztiirk ve Ozer (2010) metal esya, makine ve gere¢ yapim sektdriinde,
Cenger (2011) ¢imento sektoriinde, Baskaya ve Oztiirk (2012) cimento sektdriinde, Dizkiric: (2014) gida icecek
endeksinde, Oztiirk (2016) tas ve topraga dayali sektdriinde yapilan etkinlik galigmalarindaki sonuglarla
benzerlikler gdsterse de ulasilan etkin sirketler, imalat sanayi alt sektorlerinin etkinlik degerleri ve imalat sanayi
sektoriiniin etkinlik degerlerinde de birtakim farkliliklar tasidigi sdylenebilir. Bu farkliligin analizde kullanilan
girdi ve ¢ikt1 degiskenleri, etkinlik analiz modeli, analizin yapildig1 yillar, sirketler ve sektorlerin etkinlik
analizinde kullanilan girdi degiskenlerini etkin kullanilip kullanilmadigindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Finansal performans etkinlik arastirmasinda kullanilan girdiye yonelik CCR veri zarflama analizi (VZA) modeli,
aktif devir hizi, 6z sermaye devir hizi, duran varlik devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi, toplam aktifler
olan girdi degiskenleri ve aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, faaliyet karlilik orani, net satiglar olan
cikt1 degiskenleriyle yapilan goreli etkinlik analiziyle ulasilan sonuglar literatiirde yapilan benzer caligmalarla
kiyaslandig1 zaman, benzer, farkli ve anlamli sonuglar verdigi sdylenebilir. Buna ek olarak, finans alaninda daha
sonra yapilacak benzer calismalar i¢in farkli girdi ve ¢ikti degiskenleri ve veri zarflama analizinin farkli
modelleri kullanilarak literatiire anlamli ¢aligmalar kazandirilabilecegi diisiiniilmektedir.
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