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0Z

Isletmeler kendi icerisinde; hizmet igletmeleri, ticari igletmeler ve imalat igletmeleri olmak tizere genel
anlamda u¢ grupta incelenmektedir. Bu isletmeler icerisinde, ilk madde malzeme girdisi ile mamul
ciktisi saglayan imalat isletmeleri imalat surecinde belirli bir etkinlik duzeyi ile faaliyet gostermektedir.
Imalat igletmelerinin etkinlik dizeylerinin dogru bir sekilde belirlenmesi, bu igletmelerin gelecegi ile
ilgili alinacak olan kararlarda karar alicilar i¢in onem arz etmektedir. Isletmelerin etkinlik duzeyleri,
yaymlamis olduklari finansal tablolardaki bilgiler tizerinden gerekli hesaplamalar veya analizler
yapilarak belirlenmektedir. Bu ¢aligma ile imalat igletmelerinden olan BIST Ana Metal Sanayi alt
sektorinde faaliyet gosteren isletmelerin etkinlikleri tespit edilip ayni sektordeki isletmelerin kendi
icerisindeki siralamalarinin belirlenmesi amaclanmistir. Aragtirmada, BIST Ana Metal Sanayi alt
sektorinde yer alan igletmelerin 2018-2022 yillarina ait finansal bilgileri veri olarak kullanilmigtir.
Veriler; isletmelerin etkinliklerinin belirlenmesi i¢in veri zarflama analizi, isletmelerin sektor
icerisindeki siralamalarini belirlemek i¢in de super etkinlik modeli ile analiz edilmistir. Yapilan
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analizler sonrasinda; DOKTA’nin arastirma donemi boyunca etkin oldugu ve basarili bir performans
gosterdigi, CEMAS’1n 2018 yilinda sektor icerisinde 15. sirada yer almasina ragmen 2022 yilinda en
etkin 2. igsletme oldugu, salgin doneminden sonra isletmelerin genel anlamda bir toparlanma stirecine
girdigi, 2020 yilindan sonra etkin olan isletmelerin sayisinin giderek arttigi, 2022 yilinda alt sektor
icerisinde yer alan isletmelerin yuizde 80’inin etkin oldugu gorulmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Tablolar, Etkinlik Duzeyi, Veri Zarflama Analizi

Jel Kodlari: M40, M41

EFFICIENCY ANALYSIS WITH THE HELP OF FINANCIAL STATEMENTS: AN
APPLICATION ON BIST MAIN METAL INDUSTRY SECTOR

ABSTRACT

Businesses generally within themselves; They are examined in three groups: service enterprises,
commercial enterprises and manufacturing enterprises. While the manufacturing enterprises within
these enterprises provide raw material input and product output, they carry out their work at a certain
level of efficiency. Accurately determining the efficiency levels of manufacturing enterprises is
important for managers in decisions to be made regarding the future of manufacturing enterprises. The
efficiency levels of businesses are determined by making necessary calculations or analyzes based
on the information in their published financial statements. With this study, it is aimed to determine
the activities of the enterprises operating in the BIST Main Metal Industry sub-sector, which is one of
the manufacturing enterprises, and to determine the rankings of the enterprises in the same sector. In
the research, financial information of the businies in the BIST Main Metal Industry sub-sector for the
years 2018-2022 w used as data. Data; data envelopment analysis has been analyzed to determine the
effectiveness of the businesses, and the super efficiency has been analyzed to determine the rankings
within the sector of the businesses. After the analysis; DOKTA has been effective and had a successful
performance throughout the research period, although CEMAS ranked 15th in the sector in 2018, it
has been the 2nd most effective enterprise in 2022, it has been observed that businesses entered a
general recovery process after the epidemic period, the number of effective businesses is increasing
after 2020, and it was observed that 80 percent of the enterprises in the sub-sector were effective in
2022

Keywords: Financial Statements, Effectivency Level, Data Envelopment Analysis

JEL Codes: M40, M41
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1. GIRIS

inansal tablolar, igletmenin finansal durumunun ve finansal performansinin bigimlendirilmis su-
Fnumudur. Finansal tablolarin amaci; igletmenin finansal durumu, finansal performansi ve nakit

akiglar1 hakkinda finansal bilgi kullanicilarinin ekonomik kararlar almasinda onlara faydali ola-
cak sekilde bilgi sunmaktir. Finansal tablolar ayni zamanda yoneticilerin kendilerine emanet edilen
kaynaklar1 nasil kullandiginin sonuglarini gosterir. (TMS-1, prg.9). Isletmelerin belirli bir hesap donemi
icerisinde yapmis oldugu ticari faaliyetleri ve bu faaliyetlerinin sonunda elde ettigi faaliyet sonuglari,
isletmenin o donemdki ticari performansi olarak kabul edilir ve bu performansa gore isletmeler ilgili do-

nemde basarili veya basarisiz atfedilir.

Isletmelerin finansal durumlarini, performanslarini veya isletmelere mali sonuglari olabilen tim finansal
islemlerinin yer aldig1 tek bir finansal tablo bulunmamaktadir. Kullanicilarin karar vermelerinde kendi-
lerine fayda saglayabilecek, tum finansal bilgilerin yer aldig1 tek bir finansal tablo hazirlanmasi olanakli
da degildir. Bu nedenle igletmeler; finansal durumlarini ve bu finansal durumlarinda olusan geligsmeleri
takip etmek amaci ile isletmelerinde gerceklesmis olan tum finansal islemleri farkli agilardan degerlen-
direrek bu finansal iglemleri ifade eden bir¢ok finansal tablo duzenlerler (Akgug, 2017). Duzenlenen bu
finansal tablolar tizerinden de isletmelerin performans degerlendirmeleri yapilir.

Isletmelerde performans analizi, yoneticilere zaman igerisinde isletmenin gelecekteki yonlerini bilmele-
ri icin bir fikir saglar. Bu analizler, sirketlerin farkli zaman dilimlerindeki giclui ve zayif yonlerini gos-
teriyorsa gecmisin ve mevcut kosullarin anlagilmasinda faydalidir ve gelecekteki stratejiler icin hayati
deger tagir. Isletme performanslarinin yapilmasiyla elde edilen sonuglar, tim kullanicilara faydali yo-
netsel bilgileri tanitacak ve gelecekteki finansal operasyonlara yon verebilecek ipuglari olacak seklinde
degerlendirilmelidir (Tehrani et. al, 2021).

Isletmelerde performans degerlendirme unsurlari i¢in verimlilik ve etkinlik gibi dlcutler kullanilmakta-
dir. Verimlilik, temel olarak ¢iktinin girdiye oranlanmasi ile bulunur. Etkinlik de kullanilan kaynaklarla
ulagilan bagariyr aslinda uygun kaynaklarla elde edilen maksimum ¢ikti potansiyelini saglayan en iyi
kullanim1 ifade etmektedir. Etkinlik, ¢iktilar degismezken girdilerin minimize edilmesi veya ciktilar
maksimum duzeye ¢ikarilirken girdilerin sabit tutulmasi ya da bunlarin kombinasyonu ile artirilabilir
(Ding & Haynes,1999; Eroglu & Atasoy, 2008; Ozata & Seving, 2010).

Isletmelerin performanslarini gosteren finansal tablolara bakilarak igletmeler genel anlamda basarili
veya basarisiz olarak degerlendirilmektedir. Ancak ozellikle imalat sektoriinde faaliyet gosteren igslet-
meleri sadece faaliyet sonuclarinda yer alan bir kriter olarak ilgili hesap donemi sonunda basarili veya
basarisiz olarak degerlendirmekle birlikte esas faaliyet alanlarindaki etkinliklerinin ve verimliliklerinin
de dikkate alinmasi isletmeler ile ilgili karar vericilerin daha saglikli kararlar almalarina yardime1 ola-
caktir.

Isletmelerin gostermis olduklar1 performanslarinin etkinligi ve verimliligi ile ilgili uygulamada ve li-
teratiirde bircok dl¢cim araci ve yontemi bulunmaktadir. Sik gorillen 6l¢iim araclarindan birisi de Veri
Zarflama Analizi (VZA) dir. VZA icerisinde bircok model vardir. Bu modellerden CCR-I modeli, girdi
yonlu dlcege gore sabit getiri halinde etkinlik dlgen bir modeldir. Super etkinlik modeli de etkin olan
karar verme birimlerini en etkin olandan daha az etkin olana gore kendi icerisinde siralamaktadir.
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Bu arastirma, BIST Ana Metal Sanayi alt sektoriinde faaliyet gosteren imalat isletmelerinin performans
etkinliklerinin degerlendirilmesini ve bu igletmelerin sektor i¢i siralamalarinin belirlenmesini hedefle-
mektedir. Arastirmada, BIST Ana Metal Sanayi alt sektoriinde yer alan isletmelerin 2018-2022 yillarina
ait finansal bilgileri veri olarak kullanilmistir. Veriler; isletmelerin etkinliklerinin belirlenmesi icin veri
zarflama analizi CCR-I modeli, isletmelerin sektor icerisindeki siralamalarint belirlemek i¢in de suiper
etkinlik modeli ile analiz edilmistir.

CCR-I analizi sonucunda; DOKTA’nin arastirma donemi boyunca etkin oldugu ve basarili bir perfor-
mans gosterdigi, SARKYN ve ISDEMIR’in hi¢cbir donem etkin olamadiklari, iki isletmenin de ayni
yillarda benzer etkinlik degerleri gosterdigi gorilmektedir. Etkin olan igletmeler belirlendikten sonra
super etkinlik modelleri ile ayni alt sektor icerisinde yer alan isletmelerin en etkin olan isletmeden daha
az etkin olan igletmeye dogru siralanarak bu etkinliklerinin arastirma donemi icerisindeki durumlarini,
etkin olmayan igletmelerin etkin bir hale gelebilmesi i¢in referans olarak alinmasi gereken isletmelerin
de tespit edilmesi icin siiper etkinlik analizi yapilmisgtir.

Super etkinlik analizi sonucunda ise DOKTAnin; ilk 4 yil boyunca en etkin isletme oldugu, etkinlik
skorunu 2019 yilinda en yuksek skora ¢ikardigr ancak sonraki yillarda dugerek 2022 yilinda etkinlik
siralamasini 8. siraya dusurdugu tespit edilmistir. Bu etkinlik degerleri ile arastirma donemleri igerisin-
de ozellikle salgin doneminden sonra isletmelerin genel anlamda bir toparlanma surecine girdigi, 2020
yilindan sonra etkin olan igletmelerin sayisinin giderek arttigi, 2022 yilinda alt sektor icerisinde yer alan
isletmelerin yuizde 80’inin etkin oldugu, uygulanan politikalarda zit yonlua donemli degisiklikler olmadig1
surece netlesen piyasa kosullari ile etkinlik diizeylerinin daha da artacagi soylenebilir.

Ayrica ¢alismada; ilgili sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerden, etkin bir sekilde isleyis gostermeyen
isletmelerin etkin bir igletme olabilmeleri ve etkin olan isletmelerin de etkinlik duizeylerini artirmalar:
icin girdi ve cikt1 degiskenlerinde ne gibi rotasyonlar yapmalar1 gerektigi hususunda bazi goriis ve dne-
rilerde de bulunulmustur.

2. VERI ZARFLAMA ANALIZI (VZA)

VZA; cesitli girdileri ¢iktilara donuisturen herhangi bir varlik grubuna uygulanabilen ve aralarindaki ilis-
kinin turuinit onceden belirtmek zorunda kalmayan, parametrik olmayan karsilagtirmalr bir performans
degerlendirme aracidir (Coelli, 1995; Curtis et. al., 2020). VZA, birden ¢ok girdi ile birden ¢ok ¢iktisi
olan orgutler icerisinde hem girdilerin hem ¢iktilarin tarafsiz bir sekilde verimlilik endeksi icerisinde
birlestirilemedigi ortamlarda goreli verimlilik hesaplamasinda kullanilan bir yontemdir (Kavuncubasi,
1995; Altan, 2010). Bu analiz yontemi, birden cok girdi ve cikt1 ile nitelendirilen karar birimlerinin et-
kinliklerini 6l¢gmede kullanilmaktadir. Yapilan analizlerle karar birimlerinin ¢cok sayidaki girdi ve ¢ikti
degerlerini tek bir performans degerine donusturmektedir. S6z konusu performans degeri genellikle
goreli etkinlik olarak belirtilmektedir. VZA; isletme etkinligini, ilgili sektorde belirlenen “en iyi ’ye gore
yapmaktadir (Uygurtiurk & Yildiz, 2021). Analizin temelinde, benzer agidan karar birimlerinin imalat
etkinliklerinin degerlendirilmesi bulunmaktadir. Analize konu olacak karar birimlerinin ayni1 hedefe yo-
nelik birbirleri ile benzer islevler gormesi, ayni pazar kosullarinda ¢aligmasi ve gruptaki tim birimlerin
verimliliklerini etkileyen unsurlarin, yogunluk ve buyukluklerindeki farkliliklar hari¢, sayilan hususla-
rin ayni olmasi sartlari aranir (Karsak & Iscan, 2000; Kayalidere & Kargin, 2004).
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Genellikle performanslar cesitli degerlendirme kriterlerine gore degerlendirilirken puanlama yontemleri
kullanilir. Puanlama yontemleri, performans verilerini ortak bir 6lgege donusturur ve 6znel agirliklarla
toplam puan hesaplanir. Veri zarflama analizi de 6zel bir puanlama yontemidir. VZA’da agirliklar, dog-
rusal programlama araciligiyla belirlenir. Dolayisiyla etkinlik puanlari hesaplanirken karar vericinin
subjektif yargist ortadan kalkar ve VZA karar verme birimlerinin performans puanlar ile elde edilen
ciktilara ve karar verme birimlerince kullanilan girdilere gore degerlendirir (Koltai & Uzonyi-Kecs-
kés, 2017). VZA, programlama yontemlerinden dogrusal bir programla yontemidir. VZA, buinyesinde
bulunan her KVB i¢in ciktilarin girdilere oranini belirler ve bu ¢iktiya gore diger birimlerle kiyaslama
yaparak goreli etkinlik degerini tespit etmektedir. VZA’da etkinli degerleri, O ve 1 ya da yuzde O ve yuz-
de 100 arasinda degismektedir (Avkiran, 1999; Yasar, 2019). Etkinligin 1 olmas1 halinde; etkinligin tam
oldugu kabul edilir ve tam etkin bir KVB’nin bu durumu o KVB’nin etkin sinir iizerinde bulundugunu
gostermektedir (Kale, 2009; Yagar, 2019). Dolayisiyla etkinlik skorlar1 1 olan KVB’ler tam etkin, 1’den
kuguk olan KVB’ler ise etkin olmayan KVB’ler olarak nitelendirilmektedir (Kaya & Dogan, 2005; Ya-
sar, 2019).

2.1. Veri Zarflama Analizi (VZA) Temel Modelleri

VZA’nin temel modelleri igerisinde Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) ve BCC modelleri yer almak-
tadir (Kale, 2009).

CCR Modelleri: Charnes, Cooper ve Rhodes’in 1978 de 0lgege gore sabit getiri varsayimi ile gelistirdi-
&i, toplam etkinlik degerini 6l¢en bir VZA modelidir (Yasar, 2019). Charnes ve digerlerinin gelistirdigi
VZA yontemi, matematiksel programlama teorisine dayanan ve her bir karar biriminin goreli etkinligini
ayr1 ayr1 belirlemek amaciyla tasarlanmis dogrusal programlama tabanli parametrik olmayan bir yon-
temdir (Charnes vd., 1978). Analizin amaci, belirli bir fonksiyona bagli kalmaksizin sadece gozlem de-
gerlerini kullanarak etkin bir sinir olusturmak ve olusturulan bu etkin sinir araciligiyla homojen birim-
lerin (ayni faaliyeti ayn1 girdi ve ¢iktiyla yerine getiren) etkinligini degerlendirmektir (Yildiz, 2007:).
CCR modelleri, girdi ve c¢ikti temelli olarak iki farkli sekilde analiz edilmekte ve her kosulda bulunan
zarflama yuzeyi degismemektedir. Fakat, etkin bir durumda olmayan KVB’ler i¢in uygulanan her mo-
delde ayr1 izduisiim degerleri baz alinmaktadir. Girdi yonlit her CCR modelinde etkin olan bir KVB, cikti
temelli modelde de mutlaka etkin olmaktadir (Dinger, 2011).

BCC Modelleri: Isletmelerin faaliyet gosterdigi 0lgegin artan, azalan ya da sabit getiri yonlerinin tespit
edilmesine olanak tanir. Eger Toplam Teknik Etkinlik = Saf Teknik Etkinlik ise 0lcek etkinligi 1’e esittir
ve firma dlcege gore sabit getiri bolgesinde faaliyet gostermektedir. Diger taraftan Toplam Teknik Etkin-
lik # Saf Teknik Etkinlik ise oran 1’den kucuktur ve isletme 0l¢ek acisindan degerlendirildiginde etkin
degildir ve firma olcegini buyuterek ya da kuigulterek optimal dlcek buyuklugiine ulagabilir ve girdi
tasarrufunda bulunabilir (Soylu, 2020)

CCR modelinde etkin sinir, dlcege gore sabit getiri altinda olugturulmustur. Bu varsayim, optimal 6l-
cekte faaliyette bulunan karar birimleri i¢in gecerlidir. Banker, Charnes ve Cooper (BCC) (Banker et.
al., 1984) ise optimal dl¢ekte faaliyette bulunmayan karar birimlerinin de bulunduklari faaliyet duzeyle-
rindeki faaliyet etkinliklerini belirlemek amaciyla dlgege gore degisen varsayimi altinda yeni bir model
gelistirmiglerdir. Gelistirilen bu model birimlerin etkinligini, dlcek etkinligi ve teknik etkinlik olarak iki
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ayr1 bolume ayrilmasini saglamakta olup etkin bulunmayan karar birimlerinin etkinsizliklerinin faaliyet
etkinsizliginden mi yoksa olgek etkinsizliginden mi kaynaklandigini ortaya koyabilmektedir (Yildiz,
2007).

CCR ve BCC modelleri, veri zarflama analizi yonteminin temel modelleridir. Bunun yani sira girdi/cikti
ve etkinlik siniriyla ilgili varsayimlarin degistirilmesi veya veri zarflama analizinin diger tekniklerle
beraber kullanilmasiyla s6z konusu modellerin farkli uzantilart gelistirilmis olup asagida verilmigtir
(Kale, 2009):

¢ CCR modeli

BCC modeli

e Carpimsal (Multiplicative) model

e Toplamsal (Additive) model

* Gevsek Tabanli (Slack Based) modeller

e Super Etkinlik modeli

e Hibrid model

Aragtirmanin icerigi geregi burada sadece suiper ekinlik modeline deginilecektir.

Siiper Etkinlik Modeli: CCR ve BCC modellerinde etkin olan KVB’lerin etkinlik degeri 1 olarak bu-
lunurken, etkin olmayan KVB’lerin etkinlik degeri ise kullanilan modelin yoneldigi yone baglh olarak
girdi temelli ise 1°den dusuk, ¢ikti temelli ise 1°den yuksek degerler olusabilmektedir. Kurulan model-
ler sadece etkin olan ve etkin olmayan KVB’leri belirleyebilmektedir. Yani karar verme birimlerinin
siralanmas ile ilgili bir bilgi vermemektedir. 1993’te Andersen ve Petersen’ce gelistirilen ve etkin olan
karar verme birimleri igerisinde siralama yapabilen bu modele suiper etkinlik modeli denir. Bu model ile
etkin karar verme birimleri ile diger butiin karar verme birimleri karsilastirilarak siralanmaktadir (Kutlar
& Bakirei, 2018; Yasar, 2019).

KVB’lerin; olcege gore sabit getiriye sahip olduklari varsayiliyor ve toplam etkinlikleri belirlenmek
isteniyorsa CCR (Charnes, Cooper ve Rhodes) veya yonelimsiz modellerin kullanilmasi, eger KVB’ler
icin dlgege gore degisken getiri varsayimi gecerli ise ve yalnizca birimlerin teknik etkinlikleri hesaplan-
mak isteniyorsa da bu durumda BCC (Banker, Charnes ve Cooper) veya toplamsal modellerin (Erpolat,
2011) kullanilmas1 gerekmektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda, arastirmada; ayni sektorde ve ayni kosullarda faaliyet gosteren isletmelerin
olmasi, bu igletmelerin dlcege gore sabit getiriye sahip olduklarr varsayimindan hareketle arastirmada
CCR modeli ile etkin olan igletmeler tespit edilmis olup etkin olan igletmelerin de kendi icerisinde sira-
lamalarinin belirlenebilmesi i¢in stiper etkinlik modeli kullanilmustir.
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3.LITERATUR ARASTIRMASI

Literaturde igletmelerin etkinliklerinin dl¢uldugu bir¢cok yontem bulunmaktadir. Veri zarflama analizi
de bu yontemlerden birisidir. VZA ile yapilan isletme etkinliklerinin ol¢uldugu ¢calismalardan bazilarina
agsagida yer verilmistir.

Kayalidere ve Kargin (2004), borsada iglem goren tekstil ve ¢cimento sektoriine ait sirketlerin etkin-
liklerini personel sayisini ve aktif toplami girdi degiskeni, net satiglar ve net kar’t da ¢ikti degiskeni
olarak kullanmis; Demir ve Gengtirk (2006), borsada islem goren yerli ve yabanci sermayeli banka-
lar1 goreli etkinliklerini is giicli, sermaye ve mevduat tutarlarini girdi degiskeni; verilen kredileri, faiz
gelirlerini ve faiz dig1 gelirleri ise ¢iktr degiskeni olarak kullanmig; Yalama ve Sayim (2008), borsada
islem goren imalat sektorundeki firmalarin etkinliklerini cari oran, finansal kaldira¢ orani, 6z kaynak-
lar / toplam aktifler, 0z kaynaklar / toplam yabanci kaynaklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar / toplam
pasifler, maddi duran varliklar / 6z kaynaklar, net satiglar / aktifler ve net satiglar / 0z kaynaklar girdi
degiskeni; 0z sermaye karlilig1 ve aktif karliligi ise ¢cikt1 degiskenleri olarak kullanmis; Soba vd. (2012),
borsada islem goren tas ve topraga dayali sektorde faaliyet gosteren firmalarin performansini cari oran,
finansal kaldirag orani ve sermaye yeterlilik oranini girdi degiskeni; alacak devir hizi, net kar marji,
net kar / 6z sermaye ve net kar / varlik toplamlarini da ¢ikti olarak kullanmis; Yasar ve Yavuz (2017),
BIST 100°de islem goren imalat isletmelerinin etkinliklerini cari oran, alacak devir hizi, stok devir hizi,
finansal kaldira¢ oranint girdi verileri; net kar marji, 6zsermaye kar marji ve aktif kar marjin1 da ¢ikti
verileri olarak kullanmis; Ozcelik ve Kandemir (2017), BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren iglet-
melerin performansini cari oran, likidite orani ve stok devir hizi verilerini girdi verileri; net kar marji,
0z sermaye karlilig1 ve aktif karlilik oranlar: ¢ikti verileri olarak kullanmig; Horvathova ve MokriSova
(2020), Slovakya’da enerji alaninda faaliyet gosteren isletmelerin finansal durumlariin saglikli olup
olmadigini ve finansal performanslarinin belirlenebilmesinde VZA modelinin performans belirlemede
uygun bir yontem olup olmadig1 hususu arastirilmis olup enerji alaninda faaliyet gosteren igletmelerin
performanslariin belirlenebilmesi icin VZA yodnteminin uygun bir model oldugu gorulmustur, Ag ve
Kuloglu (2020), BIST te islem goren enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin performansini cari
oran, Oz Sermaye/Maddi Duran Varliklar girdi verileri; Duran Varliklar/Aktif Toplam, Esas Faaliyet Kar
Marji, Aktif Karliligi ve Oz Sermaye Karliligi verileri ve ¢ikti verileri olarak kullanmis ve VZA yontemi
kullanilarak ilgili sektorlerde faaliyet gosteren igletmelerin etkinlikleri dl¢uilmug; Fenyves ve Tarnoczi
(2020) Macaristan’daki perakende gida sirketlerinin performanslarini maddi duran varliklar, amortis-
manlar gibi unsurlart girdi, net satig gelirleri, FVOK gibi unsurlar1 da ¢ikti degiskeni olarak kullanig
ve VZA ile analiz yontemi ile isletmelerin etkinlikleri dlcilmus; Yasar ve Yavuz (2023), BIST imalat
sektorinde faaliyet gosteren 37 isletmenin verimliliklerini ilgili igletmelerin finansal tablolarindan elde
edilen cari oran, aktif devir hizt gibi oranlart girdi net kar marji aktif karlilik oranlari1 gibi oranlar1 da
cikt1 degiskeni olarak kullanmig olup isletmelerin verimliliklerini aragtirmiglardir.

Goruldugu tizere VZA yontemi kullanilarak, agirlikli olarak imalat isletmelerinde faaliyet gosteren is-
letmelerin etkinlikleri 0l¢ulmeye ¢alisilmistir. Ulusal ve uluslararasi literatiirde bu alanda olusan cokca
caligma yer almakta olup BIST imalat sektorinuin bir¢ok alt sektoriinde faaliyet gosteren igletmeler ile
ilgili de analiz yapilmistir. Ancak son donemlerde tilke ekonomisine degerli bir katma deger saglayan
ve imalat alt sektorlerinden olan Ana Metal Sanayi alt sektorinde herhangi bir ¢aligmaya rastlanma-
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mistir. Kaldi ki bu alt sektor, dogrudan imalat igerisinde olup arastirma donemlerimiz igerisinde doviz
hareketlilikleri ve salgin donemi gibi isletme performanslarinin ve etkinliklerinin etkilendigi donemleri
gecirmistir. Bu hususlarla birlikte calismanin Ana Metal Sanayi alaninda literatire katki saglayacagi
dusunulmektedir.

4. ANA METAL SANAYI

Duinya tizerinde uretilen yaklagik her 10 urinden 9’unun icinde, en az bir metal dokiim urtint bulun-
maktadir. Otomotivden ingaata, madencilikten havaciliga onlarca sektorde; mutfak ve ev aletlerinden
borulara, uzay gemilerinden oyuncaklara, rizgar turbinlerinden tanklara, mobilyadan aydinlatma ekip-
manina kadar gunlik hayatimizin icinde yer alan milyonlarca urinde dokuim parcas: yer almaktadir
(Ana Metal Sanayii Calisma Grubu Raporu, 2018).

Ana metal sanayi sektoril, ulke ekonomisi icerisinde onemli bir yer tutmakta olup tilkemizdeki istihdam
duzeyine de dnemli katkilar sunmaktadir. Ana metal sektorunuin onemli bir iiretim alani olmasi nede-
niyle uilke kalkinmasinda miihim bir roll vardir. Stratejik trinler ureten ana metal sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler, toplam ihracat i¢inde Onemli bir paya sahiptir. Isletmenin basarisi bagka bir ifadeyle
performansi, sahip oldugu kaynaklar1 en etkin bicimde kullanabilmesiyle ilgilidir (Kogyigit, 2024). Bu
sektor icerisinde faaliyet gosteren isletmelerin faaliyetlerine devam etmesi, performanslarini artirabil-
meleri bu igletmelerin etkin olabilmelerine ve bu etkinlik duizeylerini artirabilmelerine baglidir.

Turkiye Dokiim Sanayicileri Dernegi (TUDOKSAD)’ne gore, Turkiye ana metal sanayi 2023 yilinda
Avrupa’da Almanya’nin ardindan 2. sirada, diilnyada ise 7. sirada yer almaktadir (www.tudoksad.org.tr).
Ulkemizde son yillarda gerceklesen metal iiretimi yillik dagilimi, agsagidaki Sekil 1’de yer almaktadir.

T [ i 5050332
,5%

2021

® Gri Dékme Demir = Kiiresel Grafitli Dikme Demir = Celik D6kiim © Demir Disi Dékiim  Degisim (%)

Sekil 1. Tarkiye Metal Dokiim Uretimi Yillik Imalat Dagilimi (Ton/Y1l)

Kaynak: TUDOKSAD (www.tiidoksad.org.tr)
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Sekil 1°e gore son dort yildaki metal imalat verilerinde yillik tiretimde 2020, 2021 ve 2022 yillarinda
artis oldugu; 2023 yilinda ise yaklasik yuizde 2 oraninda kiiguik bir dustis oldugu goriilmektedir.

2020 2021 2022 2023

Sekil 2. Turkiye Metal Sektorut Uretim Cirosu (Milyar €)

Kaynak: TUDOKSAD (www.tudoksad.org.tr)

Sekil 2’e gore, metal sektort Uiretim cirosu diizenli olarak artmustir. Ozellikle 2023 yilinda tiretim hacmi
yuzde 1,9 oraninda azalmis olmasina ragmen sektoriin toplam cirosu yuizde 8,2 oraninda artarak 9,2
milyar €’a yuikselmistir.

Ulkemizdeki en d6nemli tretim alanlarindan birisi olan ana metal sanayi sektortinde yer alan igletmelerin
etkin bir sekilde uretimine devam etmesi ve etkinlik duizeylerini korumasi hi¢ siiphesiz tilke ekonomisi-
ne, istihdamina katki saglayacaktir.

5. ARASTIRMA
5.1. Arastirmanin Amaci

Bu aragtirma, BIST Ana Metal Sanayi alt sektoriinde faaliyet gosteren imalat igletmelerinin etkinlikle-
rinin degerlendirilmesini ve bu igletmelerin sektor i¢i siralamalariin belirlenmesini hedeflemektedir.

5.2. Arastirmamin Kapsami, Yontemi ve Verilerin Analizi

Bu ¢alismanin kapsami, BIST biinyesindeki imalat sektori alt guruplarindan biri olan Ana Metal Sanayi
alt sektorunu icermektedir. Ilgili alt sektorde, 6 Kasim 2023 tarihi itibariyla toplam 22 sirketin faaliyet
gosterdigi belirlenmigtir. Fakat, bu arastirmada son bes yila ait verilerin analizi yapildigindan, bes yillik
bir ge¢mise sahip olan 15 isletme ¢aligmaya dahil edilmistir. Bu isletmelerin borsa kodlar1 ve ticari un-
vanlari tablo 1’de detayli bir sekilde listelenmistir.

217




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2025, Say1: 74, Sayfa: 209-232

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen Isletmelere Ait Bilgiler

Aragtirmaya Dahil Edilen Sirketler
Sira No Borsa Kodu Ticaret Unvam
1 AYES Ayes Celik Hasir ve Cit Sanayi A.S.
2 BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
3 BURCE Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayi A.S.
4 BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.
5 CELHA Celik Halat ve Tel Sanayi A.S.
6 CEMAS Cemas Dokiim Sanayi A.S.
7 CEMTS Cemtas Celik Makine Sanayi ve Ticaret A.S.
8 CUSAN Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.
9 DMSAS Demisag Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S.
10 DOKTA Doktas Dokuimculuk Ticaret ve Sanayi A.S.
11 ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
12 ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S.
13 KRDMA, KRDMB, KRDMD Kardemir Karabuik Demir Celik ve Sanayi A.S.
14 SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.
15 TUCLK Tugcelik Aliminyum ve Metal Mamilleri Sanayi A.S.

Aragtirmanin veri seti; incelenen igletmeler tarafindan 2018-2022 yillar1 arasinda yayimlanan, denetim
raporlart icerisinde bulunan finansal durum tablolart ve kapsamli gelir tablolar1 izerinden elde edilmis-
tir. Arastirmada; VZA modellerinden olan CCR-I ve siiper etkinlik modeli, metodolojik yaklagimlar
olarak benimsenmistir.

5.3. Arastirmada Kullamlan Karar Verme Birimlerinin Belirlenmesi ve Homojenligin Saglanmasi

Isletmelerin etkinlik analizinde; tretim suirecini en iyi sekilde temsil eden girdi ve ¢ikti degiskenlerinin
dogru bir sekilde belirlenmesi, elde edilen sonuglarin dogrulugu acisindan bitytik dnem tasgimaktadir
(Yasar & Yavuz, 2024). Karar verme birimlerinin (KVB) etkinliginin ol¢tilebilmesi i¢in bu birimlere ait
girdi ve ¢ikti degiskenlerinin titizlikle tespit edilmesi ve tim KVB’lerinin ortak bir bicimde kullanil-
masi1 gerekmektedir. Girdi ve ¢ikti degiskenlerinin sayisinin artirilmasi durumunda, analizde kullanilan
KVB sayisinin da orantili olarak artirilmasi gerekmektedir. Bu durum KVB ile girdi-¢ikti degiskenleri
arasindaki dengeyi (iliskiyi) ifade eder. Literaturde bu iligki hakkinda farkli gorusler yer almaktadir.
Vassiloglu ve Giokas (1990), KVB sayisinin girdi ve ¢ikti toplaminin en az ui¢ kati olmasi gerektigini,
Boussofiane et.al. (1991), KVB sayisinin girdi ve ¢ikti1 sayilari toplamindan en az bir fazla olmasi gerek-
tigini, Cooper et.al. (2000), VZA analizlerinde modelin dogru bir sekilde caligsabilmesi icin, karar verme
birimlerinin sayisi, girdi ve ¢ikti degisken sayilarinin toplaminin iki kat1 olmasi gerektigini, Ertugrul
ve Isik (2008), KVB sayisinin toplam degisken sayisinin en az iki kati olmasi gerektigini (Can Saglam,
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2023; Behdioglu & Ozcan, 2009; Ertugrul & Isik, 2008), Behdioglu ve Ozcan (2009), girdi sayisi k ve
cikti sayisi ¢ ise KVB sayisinin en az k+#+1 olmasi gerektigini ifade etmislerdir. Arastirmada kullanilan
KVB’lerin sayisi ile girdi ve ¢ikti degiskenleri de literatiirde kabul goren Boussofiane et.al. (1991),
Cooper et.al. (2000), Ertugrul ve Isik (2008), Behdioglu ve Ozcan (2009)’un kriterlerini saglamaktadir.

VZA’da kullanilan KVB’lerin belirlenmesi, stirecin ilk ve en onemli asamasidir. Bu agama tamamlan-
diktan sonra KVB’lerin homojenligi dikkatlice kontrol edilmistir. Yapist geregi karsilastirmali bir analiz
yontemi olan VZA’nin dogru ve giivenilir sonuglar uiretebilmesi, KVB’lerin homojenlik sartlarini sag-
lamasina baghdir (Golany & Roll, 1989). Bu dogrultuda se¢ilen KVB’ler; ayni gorevleri benzer amacla
yerine getirmeli, ayni kosullarda calismali ve bu KVB’lerin performanslarini karakterize eden faktorler
de aynit olmalidir (Okursoy & Tezsuriicu, 2014).

Aragtirmada kullanilan KVB’lerde; homojenligin saglanmasi i¢in benzer isleri yapan, ayni gorevleri
olan, ayn1 kosullarda calisan ve aymi hedefleri olan isletmelerden BIST Ana Metal Sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren, aragtirmaya dahil edilen tim donemlerde faaliyet gostermeyen veya faaliyetlerine
ara veren igletmelerin verileri ayrilmig olup ayni kosullart saglayan igletmelerin verileri analize dahil
edilmisgtir.

5.4. Aragtirmada Kullanilan Girdi Cikt1 Degiskenlerinin Belirlenmesi ve Temel Istatistik Bulgu-
lar1

VZA yonteminde analiz sonuglarinin giivenilirligi, kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerinin dogruluguna
baglidir. Bu nedenle; caligmada kullanilan ve Tablo 2°de yer alan girdi ve c¢ikti degiskenleri, literaturde
genel kabul gormius finansal oranlar arasindan temel oran kategorileri ve kapsamli bir literatiir taramasi
sonucu benzer ¢alismalar ile aragtirmada kullanilan ilgili sektoriin 6zellikleri de dikkate alinarak belir-
lenmistir (Konugkan ve Kiling, 2022; Ozcelik ve Kandemir, 2017).

Tablo 2. Girdi, Cikt1 Degiskenlerine Ait Kodlar ve Tammmlamalar

Girdiler
Kodlar Girdi Degiskenleri Girdi Tammmlamalari
G1 Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
G2 Asit Test Orani Donen Varliklar-Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
G3 Stok Devir Hiz1 Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok
Ciktilar
Kodlar Cikt1 Degiskenleri Cikt1 Tanimlamalari
C1 Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar
C2 Ozkaynak Karlilig1 Net Kar / Ozkaynaklar
C3 Aktif Karlilik Net Kar / Aktif Toplam
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G1: Isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesini gosteren bu oran, likidite analizlerinde yaygin ola-
rak kullanilmaktadir. Yiuksek bir cari oran, isletmenin likidite durumunun iyi oldugunu ve kisa vadeli
yukumluluklerini kargilayabilecegini ifade etmektedir. Ozgelik ve Kandemir (2017) ¢alismalarinda, cari
oranin isletmelerin likidite durumunu degerlendirmede onemli bir gosterge oldugunu belirtmisgler ve
girdi degisken olarak kullanmiglardir (Ozgelik & Kandemir, 2017). Yalama ve Sayim (2008), Yasar ve
Yavuz (2024) calismalarinda cari orani girdi degiskeni olarak kullanmiglardir.

G2: Stoklarn likiditeye donugturilme (paraya ¢evrilme) siiresinin uzun olmasi nedeniyle bu oran, islet-
menin stoklar hari¢ daha likit donen varliklariyla kisa vadeli bor¢lart karsilama yetenegini 6lgmektedir.
Yiuksek stoklu ¢alisan imalat sektorii agisindan etkinlik dl¢iimiinde G2 nin dnemi buyuktur. Dolayistyla
bu oran, igletmenin likidite durumunu daha hassas bir sekilde degerlendirmektedir. Ozgelik ve Kande-
mir (2017) calismalarinda, asit-test oranini girdi degiskeni olarak kullanmiglardir.

G3: Bu oran, stoklarin ne kadar hizli satildigin1 ve yenilendigini gosterir. Yuksek bir stok devir hizi, et-
kin stok yonetimini ve urtinlerin hizli satildigini isaret etmektedir. Yiksek stoklu caligan imalat sektorii
acisindan etkinlik ol¢umiinde G3’tin dnemi buyuktur. Dolayisiyla stok devir hizi, isletmelerin faaliyet
etkinligini degerlendirmede kritik bir rol oynamaktadir. Yagsar ve Yavuz (2024), Ozcelik ve Kandemir
(2017) caligmalarinda stok devir hizin1 girdi degiskeni olarak kullanmiglardir.

C1: Isletmenin satiglarindan elde ettigi karlilig1 gosterir. Yuksek bir net kar marji, isletmenin maliyet-
lerini etkin bir sekilde yonettigini ve satiglarindan daha fazla kar elde ettigini ifade etmektedir. Soba
ve digerleri (2012), net kar marjimnin karlilik analizlerinde temel bir gosterge oldugunu belirtmislerdir
(Soba ve digerleri, 2012). Yasar ve Yavuz (2024) calismalarinda, net kar marjini ¢ikti degiskeni olarak
kullanmisglardir.

C2: Isletmenin 6zkaynaklarini ne kadar verimli kullandigin1 ve yatirimcilara ne kadar getiri sagladigini
gostermektedir. Yiksek bir 6zkaynak karliligi, yatirimeilar ve yoneticiler i¢in onemli bir performans
gostergesidir. Ozgelik ve Kandemir (2017) ¢alismalarinda, 6zkaynak karliligini ¢ikti degiskeni olarak
kullanmislardir.

C3: Isletmenin toplam varliklarin1 ne kadar karh kullandigin1 gosterir. Yuksek bir aktif karlilik oran,
varliklarin etkin kullanildiginin ve igletmenin genel karliliginin yiiksek oldugunun bir gostergesi olarak
gorulebilir. Ozcelik ve Kandemir (2020), aktif karlilik oraninin isletmelerin genel performansini deger-
lendirmede onemli bir gosterge oldugunu belirtmiglerdir (Ozgelik & Kandemir, 2017). Yagar ve Yavuz
(2024) caligmalarinda, net kar marjini ¢cikti degiskeni olarak kullanmiglardir.

Aragtirmada kullanilan degiskenler, imalat ve imalat alt sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin et-
kinlik olciimii ve performans degerlendirmesi amaciyla literaturde yaygin kabul goren degiskenler olup
bir¢ok aragtirmaci tarafindan da benzer caligmalarda siklikla kullanilmigtir. Bu dogrultuda, calismada
kullanilan degiskenlerin literaturle uyumlu oldugu, isletmelerin etkinlik analizlerini dogru ve guivenilir
bir sekilde yansitabilecek nitelikte oldugu dusunulmektedir.

Aragtirmada kullanilan 2018-2022 yillarindaki girdi ve ¢ikti degiskenlerine ait temel istatistiksel veriler,
Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Verilere Ait Istatistiksel Veriler

) Cari Oran Asit Test | Stok Devir | Net K.ar Ozkaynflk Aktif
Yillar Veriler (G1) Oran Hizx Marji Karhhg: Karhhk
(G2) (G3) (CDH (€2) (€3)
En Yiuksek Deger 4,451 2,400 25,240 0,207 0,785 0,273
En Dusuk Deger 0,541 0,293 2,095 0,180 0,211 0,016
2018 Ortalama 1,703 1,080 6,137 0,046 0,150 0,055
Standart Sapma 1,048 0,589 5,945 0,096 0,234 0,083
En Yiuksek Deger 7,804 5,143 12,400 0,428 1,153 0,101
En Dusuk Deger 0,848 0,451 1,782 0,125 0,312 0,012
200 Ortalama 1,868 1,209 5,318 0,049 0,089 0,028
Standart Sapma 1,779 1,166 3,275 0,124 0,317 0,045
En Yiuksek Deger 5,567 3,077 14,900 0,196 0,394 0,198
En Dusuk Deger 0,739 0,418 2,584 0,024 0,033 0,031
2020 Ortalama 1,980 1,305 4,711 0,061 0,102 0,049
Standart Sapma 1,438 0,880 3,117 0,065 0,167 0,054
En Yiuksek Deger 9,001 8,250 10,330 0,959 0,413 0,959
En Dusuk Deger 0,932 0,473 1,474 0,011 0,001 0,006
202 Ortalama 2,188 1,471 3,844 0,168 0,238 0,156
Standart Sapma 2,161 1,937 2,508 0,240 0,139 0,237
En Yiuksek Deger 5,993 4,415 20,070 0,676 0,582 0,417
En Dusuk Deger 0,796 0,407 1,517 0,071 0,022 0,090
202 Ortalama 1,842 1,098 5,091 0,117 0,185 0,100
Standart Sapma 1,518 1,048 4,608 0,174 0,299 0,118

Tablo 3’te yer alan istatistiksel verilere gore:

G1: 2018 yilinda 1,703 olan ortalama cari oran, 2021 yilinda 2,188 degeri ile en yiiksek seviyeye ulag-
mis, 2022 yilinda ise 1,842’ye gerilemistir. Bu dalgalanma, isletmelerin likidite yonetiminde donemsel
zorluklar yasadigini ve 6zellikle 2021 yilinda cari oranlarin genis bir araliga yayildigin1 gostermektedir.
2021 yilindaki yuksek standart sapma, likidite politikalarinin igletmeler arasinda ¢esitlilik gosterdigine
isaret etmektedir.

G2: Isletmelerin stoklar1 haric kisa vadeli bor¢ ddeme kapasitesini gosteren asit test orani, 2018 yilinda
ortalama 1,080 seviyesindeyken bu oran 2021 yilinda 1,471 degeri ile en yuksek seviyeye ulagmig olup
2022 yilinda da 1,098’e gerilemistir. Bu durum, aragtirmaya dahil edilen igletmelerin likidite risklerini
yonetmede farklr stratejiler izledigini ve likidite agisindan 2021 yilinda belirsizliklerin yogun olarak
yasandigini gostermektedir.
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G3: Ortalama stok devir hizinin arastirma donemi boyunca dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. 2019
yilinda 5,318 olan deger, 2020 ve 2021 yillarinda sirastyla 4,711 ve 3,844’e kadar dugmustur. Salgin
doneminde yasanan tedarik zinciri kesintileri ve talep dalgalanmalarinin bu dususte etkili oldugu dusu-
nilebilir. Sonraki y1l olan 2022 yilinda stok devir hizinin 5,091 e yiikselerek bu oran salgin oncesindeki
seviyelere yaklagmistir. Yaganan bu toparlanma, igletmelerin stok yonetim stireclerini iyilestirdigine ve
tedarik zinciri tizerindeki baskinin hafifledigine igaret etmektedir.

C1: 2018 yilinda 0,046 olan ortalama net kar marji, 2022 yilinda 0,117 ye yukselmistir. Bu durum, is-
letmelerin faaliyet karliliklarint artirma yonuinde onemli adimlar attigini, ancak sure¢ boyunca karlilik
seviyelerinin yuksek dalgalanmalar gosterdigini ortaya koymaktadir.

C2: Ortalama 6zkaynak karlilig1 2018°de 0,150 iken, 2022 yilinda bu ortalama deger 0,185’e yuksel-
migtir. Yagsanan bu iyilesme, isletmelerin 0zkaynaklarint daha verimli kullandigin1 gostermektedir. Fa-
kat, 2021 yilinda ortalama degerlerin yuksek olmasina ragmen standart sapmanin da artmasi isletmeler
arasinda 0zkaynak karliligr acisindan onemli farkliliklar oldugunu gostermektedir.

C3: 2018 yilinda 0,055 olan ortalama aktif karlilik, 2022 yilinda 0,100’e yukselmistir. Bu yukselme
isletmelerin varliklarini daha etkin bir sekilde kullanarak karliliklarini artirdigini gostermektedir. Aktif
karlilik yillar itibartyla dalgali bir seyir izlese de ozellikle 2022 yilindaki yukselme performans iyiles-
mesinin bir gostergesidir.

Aragtirmaya dahil edilen verilerin temel istatistiksel bulgular1 genel olarak birlikte degerlendirildiginde
en basarili ve ortalama degerlerinin en yuiksek oldugu yil 2021 yili olarak gorulmektedir. Analize da-
hil edilen 3 girdi degiskenin 2 degiskeninde, 3 cikti degiskeninin de tamaminda ortalama degerleri en
yuksek olan y1l 2021 yili finansal verilerine aittir. Bu durumun 2020 yilinda salgin donemlerinde alinan
tedbirlerin esnemesi ve piyasadaki gelecek belirsizliklerinin ortadan kalkmasindan kaynaklandigi dusu-
nillmektedir.

5.5. CCR-I ve Super Etkinlik Analizi Bulgulari

CCR-I Modeli Sonuglari: Arastirma kapsaminda, incelenen igletmeler i¢in 2018-2022 yillar1 arasindaki
veriler kullanilarak CCR-I modeli ile elde edilen etkinlik puanlar1 tablo 3’te sunulmustur. Girdi odakli
modellerde, igletmelerin etkinlik degerlendirmeleri yapilirken etkinlik puanit “1” (bir) yani yuzde 100
olan igletmeler etkin olarak degerlendirilmekte; “1” (bir) ile “0” (sifir) arasinda yani yuzde 100 ile yuizde
0 arasinda bir etkinlik puanina sahip olan isletmeler de etkin olmayan igletmeler olarak kabul edilmek-
tedir.
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Tablo 4. 2018-2022 Donemi CCR-I Etkinlik Degerleri

Sira No BIST Kodu 2018 2019 2020 2021 2022
1 AYES 0,325 0,5584 0,7136 0,9385 1
2 BRSAN 0,75 1 0,533 0,0733 1
3 BURCE 0,6814 0,7168 0,6015 0,1228 1
4 BURVA 0,5136 0,8556 0,3891 0,2392 1
5 CEMAS 0,056 0,1182 1 1 1
6 CEMTS 1 0,6482 1 1 1
7 CELHA 0,9688 0,4241 0,1 0,4104 1
8 CUSAN 0,4837 0,7254 1 0,8286 1
9 DMSAS 0,7416 1 0,5367 0,3563 0,0783
10 DOKTA 1 1 1 1 1
11 ERBOS 1 1 0,9192 1 1
12 ISDEMR 0,4382 0,4492 0,8841 0,8190 0,9624
13 KARDMA 1 1 0,4795 1 1
14 SARKYN 0,393 0,5899 0,7635 0,6984 0,9238
15 TUCLK 0,2879 0,7139 0,544 0,9196 1
Ortalama 0,6426 0,7200 0,6976 0,6937 0,9310

Tablo 4’e gore, girdi odakli CCR temelli toplam etkinlik analizi sonucunda:

2018 yil1 finansal verileri ile analize tabi tutulan 15 isletme icerisinden etkinlik degerleri 1 olan 4 iglet-
menin etkin oldugu, etkinlik degeri 1’den kui¢iik 11 igletmenin de etkin olmadig1 gorilmektedir. Analize
gore 2018 yili igerisinde; CEMTS, DOKTA, ERBOS, KARDMA etkin olan isletmeler arasindadir. CC-
R-I modeline gore etkin olmayan isletmeler arasinda etkinlik degeri en yuksek olan igletme de 0,9688
deger ile CELHA’dir. Aynt yil icerisinde ortalama etkinlik degeri 0,6426 olan 7 igletme, 2018 y1l1 orta-
lama etkinlik degerinin altinda kalmistir. Etkin olmamalarina ragmen ilgili yildaki en kuiguk etkinlik de-
gerine sahip olan isletme de 0,056 skor ile CEMAS olup 2018 yil1 ortalama etkinlik degerinin yaklasik
ylizde 8 duizeyinde bir etkinlige sahiptir.

2019 yili finansal verileri ile analize tabi tutulan 15 isletmeden etkinlik degerleri 1 olan 5 isletmenin
etkin oldugu, etkinlik skoru 1°den kuictik olan 10 isletmenin ise etkin olmadig1 gorulmektedir. Analize
gore 2019 yihi icerisinde etkin olan BRSAN, DMSAS, DOKTA, ERBOS ve KARDMA isletmelerdir.
DOKTA, ERBOS ve KARDMA bir onceki donem icerisinde de etkin olmus olup 2019 yilinda da et-
kinliklerini korumuslardir. 2019 yili ortalama etkinlik degeri 0,7200 olarak tespit edilmis olup ortalama
etkinlik degeri 2018 yilina gore az da olsa yukselmistir. Etkin olmamalarina ragmen BURVA ve CUSAN
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2019 yili ortalama etkinlik degeri Uizerinde yer almiglardir. Ayrica BURCE ve TUCLK da ortalama et-
kinlik degerine ¢ok ¢ok yakin bir etkinlik degerine sahiplerdir. CCR-I modeline gore etkin olmayan is-
letmeler arasinda etkinlik degeri en yuksek olan isletme 0,8556 deger ile BURVA’dur. Ilgili yilda etkinlik
degeri en kuguk olan igletme 0,1182 deger ile CEMAS olup 2019 yilinda da analizimize gore en dugsuk
etkinlik degerine sahip olan igletme olmugtur.

2020 yil1 finansal verileri ile analize tabi tutulan 15 isletmeden etkinlik degerleri 1 olan 4 igletmenin et-
kin oldugu, etkinlik skoru 1’den kiigiik olan 11 isletmenin ise etkin olmadig1 gorilmektedir. Analize gore
2020 yil1 igerisinde etkin olan CEMAS, CEMTS, CUSAN ve DOKTA etkin olan isletmelerdir. Ayrica
2018 ve 2019 yillart icerisinde en dustik etkinlige sahip olan CEMAS, 2020 yilinda etkin olmugtur. 2018
ve 2019 yili icerisinde etkin olan isletmelerden ERBOS ve KARDMA’nin 2020 yil1 igerisinde etkin olan
isletmeler icerisinde yer almadigi, 2020 y1l1 etkinlik ortalamasinin 0,6976 degeri ile bir Onceki yila gore
dustugi, etkinlik ortalamasinin iizerinde yer alan ancak etkin olmayan igletme sayisinin 4 oldugu, dnce-
ki her iki yilda da 5 olan etkin isletme sayisinin 2020 yilinda 4 oldugu goriilmektedir. Ana metal sanayi
sektoriniin hem duinyadaki hem ulkemizdeki giincel ekonomik kosullardan ciddi manada etkilendigi
g6z onunde bulundurulursa 2020 y1ili hesap donemi igerisinde tum diinyada ve tilkemizde yasanan salgin
kosullarindaki kapanmalarin ana metal sanayi sektoriinde de etkili oldugu dusunulmektedir.

2021 yili finansal verileri ile analize tabi tutulan 15 igletmeden etkinlik degerleri 1 olan 5 isletmenin
etkin oldugu, etkinlik skoru 1’den kiiciik olan 10 isletmenin ise etkin olmadig1 gorulmektedir. 2021 yili
etkinlik ortalamasinin 0,6937 ile bir dnceki yila gore neredeyse ayni kaldigi, bu etkinlik ortalamasinin
uzerinde 5 isletme oldugu ancak diger 5 isletmenin ise etkinlik ortalamasindan ¢ok uzak kaldig1 belir-
lenmistir. Analize gore 2021 yili icerisinde etkin olan CEMAS, CEMTS, DOKTA, ERBOS ve KARD-
MA isletmeleridir. 2021 yil1 hesap doneminde etkin kabul edilen, 1 degerine yakin 0,9’un uizerinde bir
degere sahip olan AYES ve TUCLK isletmeleri bulunmaktadir. 2021 yili icerisinde en dusik etkinlik
degerine sahip olan isletme ise 2019 yilinda etkin olan BRSAN isletmesidir. BRSAN nin 2020 ve 2021
yillarinda artan bir sekilde etkinlik degerini yitirdigi goriilmektedir.

2022 yili finansal verileri ile analize tabi tutulan 15 isletmeden etkinlik degerleri 1 olan 12 igletmenin
etkin oldugu, etkinlik skoru 1’den kui¢iik olan 3 isletmenin ise etkin olmadig1 gorilmektedir. 2022 yili-
nin etkinlik ortalamasina gore arastirma donemindeki en yuiksek etkinlik ortalamasina sahip yil oldugu,
ilgili yilda etkin kabul edilmeyen isletmelerin 2’sinin ortalama etkinlik skoruna ¢ok yakin, DMSAS’
ise ¢cok uzak oldugu, 2022 yil1 ortalama etkinlik degerinin yaklasik yuzde 8 duzeyinde bir etkinlige sahip
oldugu goriilmektedir. Analize gore 2022 yili icerisinde etkin olmayan DMSAS, ISDEMR ve SARK-
YN isletmeleridir. 2021 yili hesap doneminde etkin kabul edilen, 1 degerine yakin 0,9’un tizerinde bir
degere sahip olan ISDMR ve SARKYN isletmeleri bulunmaktadir. Bu iki isletme de etkin olmaya ¢ok
buyikk oranda yaklagmiglardir. Arastirma donemleri igerisinde en etkin ve bagarilt donemin 2022 yili
hesap donemi oldugu goriilmektedir. Ana metal sanayi alt sektoriinde faaliyet gosteren ve arastirmaya
dahil edilen tum igletmelerin genel etkinlik ortalamalar: da 0,9310 gibi etkin olmaya c¢ok yakin bir de-
gerdir.
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Genel anlamda CCR-I analizinde 5 yillik aragtirma donemi birlikte degerlendirildiginde:
e DOKTA’nin arastirma donemi boyunca etkin oldugu ve basarili bir performans gosterdigi,

*  ERBOS’un 4 hesap donemi boyunca etkin oldugu sadece 2020 y1il1 hesap doneminde 0,9192 etkinlik
degeri ile etkin olamadig;,

e SARKYN ve ISDEMR nin hi¢bir donem etkin olamadiklari, iki isletmenin de ayni yillarda benzer
etkinlik degerleri gosterdigi,

e Yillar itibariyle en dugsuk ortalamanin 2018 y1li hesap donemine ait verilerde oldugu gorilmektedir.

Bu etkinlik degerleri de aragtirma donemleri icerisinde ozellikle salgin doneminden sonra igletmelerin
genel anlamda bir toparlanma surecine girdigi, 2020 yilindan sonra etkin olan isletmelerin sayisinin
zamanla daha da artacagi soylenebilir.

Tablo 4’te goruldugu uzere; VZA’da etkin olmayan igletmeler ile ilgili etkinlik degerine gore etkin
olmaya yakin veya etkin olmaya ne kadar uzak oldugu seklinde yorumlar yapilabilmektedir. Ornegin
2018’de etkin olmayan CEMAS’m 0,056 ile en dusuk etkinlik degerine sahip oldugu veya 2022 yili
hesap donemi verilerine gore 0,9624 etkinlik degerine sahip olan ISDEMR’in etkin olmaya en yakin is-
letme oldugu soylenebilmektedir. Ancak etkin olan isletmeler sadece 1 degeri ile gosterildigi icin kendi
aralarinda herhangi bir siralama yapilamamaktadir. Bu kisitin da giderilmesi icin CCR-I modeli anali-
zinden sonra ayrica super etkinlik analizi yapilmigtir. Stiper etkinlik analizi; analize tabi tutulan igletme-
leri, en etkin olan isletmeden (etkin olan isletmeleri de kendi icerisinde) en etkin olmayan igletmelere
gore yillar itibariyle siralamaktadir.

Siiper Etkinlik Modeli Sonuglari: Arastirmamizin amaclart arasinda yer alan ve ayn alt sektorde bulu-
nan ve etkin olan isletmelerin de kendi igerisinde siralamalarini belirlemek adina yapilan stiper etkinlik
analizi sonuclari da yillar itibariyle tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. 2018-2022 Donemi CCR-I Super Etkinlik Skor ve Siralamalari

Isletmeler 2018 2019 2020 2021 2022
Sira | BISTKod | Skor | Swralama | Skor | Siralama | Skor Siralama Skor | Siralama | Skor | Siralama
1 AYES 0,3250 13 0,5584 12 0,7136 8 0,9385 6 1,4394 3
2 BRSAN 0,7500 6 1,4539 3 0,5330 12 0,0733 15 1,0403 10
3 BURCE 0,6814 8 0,7168 8 0,6015 9 0,1228 14 1,0077 12
4 BURVA 0,5136 9 0,8556 6 0,3891 14 0,2392 13 1,3581 4
5 CEMAS 0,0560 15 0,1182 15 1,3583 3 1,6646 2 1,6675 2
6 CEMTS 1,1021 4 0,6482 10 1,9660 2 1,5908 3 1,9024 1
7 CELHA 0,9688 5 0,4241 14 0,1000 15 0,4104 11 1,2984 5
8 CUSAN 0,4837 10 0,7254 7 1,0028 4 0,8286 8 1,2259 6
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9 DMSAS 0,7416 7 1,2529 4 0,5367 11 0,3563 12 0,0783 15
10 DOKTA 3,5972 1 4,0577 1 2,7230 1 1,7882 1 1,1409 8
1 ERBOS 1,3319 3 1,5418 2 0,9192 5 1,0927 5 1,0693 9
12 ISDEMR 0,4382 11 0,4492 13 0,8841 6 0,8190 9 0,9624 13
13 KARDMA | 1,6517 2 1,2340 5 0,4795 13 1,4392 4 1,0123 11
14 SARKYN 0,3930 12 0,5899 11 0,7635 7 0,6984 10 0,9238 14
15 TUCLK 0,2879 14 0,7139 9 0,5440 10 0,9196 7 1,1690 7

Tablo 5’e gore, CCR-I suiper etkinlik skor ve siralamalar1 analizi sonucunda:

2018 yili finansal verileri suiper etkinlik analizine tabi tutulan 15 igletmenin etkinlik skorlari ve sira-
lamalar1 analizine gore en etkin olan igletmelerden; 3,5972 skor ile DOKTA’nin 1., 1,6517 skor ile
KARDMA’nn 2., 1,3319 skor ile ERBOS’un 3., 1,1021 skor ile de CEMTS nin 4. sirada etkin oldugu
gorilmektedir. Daha sonraki siralamalar CCR-I ve tablo 3’te yer alan siralamalar ile paraleldir. Stper
etkinlik analizi ile 2018 yili hesap donemi igerisinde etkin olarak kabul edilen isletmeler ietkin olarak
kabul edilen isletmeler icerisinde kendisine en yakin olan isletmenin iki katindan daha yuksek bir skor
ile DOKTA oldugu gorillmektedir.

2019 y1li finansal verileri super etkinlik analizine tabi tutulan 15 isletmenin etkinlik skorlar1 ve sirala-
malar1 analizine gore en etkin olan isletmelerden; 4,0577 skor ile DOKTAnin 1., 1,5418 skor ile ER-
BOS’un 2., 1,4539 skor ile BRSAN’1n 3., 1,2529 skor ile de DMSAS’1n 4., 1,2340 skor ile de KARD-
MA’nm 5. sira da etkin oldugu gorulmektedir. Super etkinlik analizi ile 2018 yilinda da etkin goriinen
KARDMA’nin etkin olan igletmeler arasinda siralama yapildiginda 5. sirada etkin oldugu, 2019 yilinda
da en etkin igletmenin agik ara farkla DOKTA oldugu hatta 2018 yilina gore de etkinlik skorunu arttir-
dig1 tespit edilmistir.

2020 yili finansal verileri suiper etkinlik analizine tabi tutulan 15 igletmenin etkinlik skorlar1 ve sira-
lamalar1 analizine gore en etkin olan igletmelerden; 2,7230 skor ile DOKTA’nin 1., 1,9660 skor ile
CEMTS nin 2., 1,3583 skor ile CEMAS’1n 3., 1,0028 skor ile de CUSAN’1n 4. sira da etkin oldugu go-
rulmektedir. DOKTAnin 2020 yilinda da en etkin igletme olmasina nazaran etkinlik skorunun bir dnceki
yil olan 2019 yilina gore buyitk oranda dugstugi, CEMAS’1n ise 2019 yilinda son sira olan 15. sirada iken
3. sirada etkin oldugu belirlenmistir.

2021 yil finansal verileri suiper etkinlik analizine tabi tutulan 15 igletmenin etkinlik skorlari ve sira-
lamalar1 analizine gore en etkin olan isletmelerden; 1,7882 skor ile DOKTA’nin 1., 1,6646 skor ile
CEMAS’1n 2., 1,5908 skor ile CEMTS nin 3., 1,4392 skor ile KARDMA’nin 4., 1,0927 skor ile de
ERBOS’un 5. sirada etkin oldugu goruilmektedir. DOKTA’nin en etkin igletme olmasina ragmen etkin-
lik skorunun 2021 yilinda da diismeye devam ettigi, CEMAS’1n ise en etkin isletmeler arasinda 2020
yilinda 3. siradayken 2. siraya yiikseldigi gorulmiustir.

2022 yili finansal verileri suiper etkinlik analizine tabi tutulan 15 igletmenin etkinlik skorlar1 ve sirala-
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malar1 analizine gore en etkin olan igletmelerden; 1,9024 skor ile CEMTS nin 1., 1,6675 skor ile CE-
MAS’ 2., 1,4394 skor ile AYES’in 3., 1,3581 skor ile BURVA’'nin 4., 1,2984 skor ile d¢ CELHA nin
5., 11,2259 skor ile CUSAN’1n 6., 1,1690 skor ile TUCLK 'nin 7., 1,1409 skor ile DOKTA’nin 8., 1,0693
skor ile ERBOS’un 9., 1,0403 skor ile BRSAN’1n 10., 1,0123 skor ile KARDMA’nin 11., 1,0077 skor
ile BURCE’nin de 12. sirada etkin oldugu gorulmektedir. DOKTA’nin dnceki 4 yil boyunca en etkin
isletme olmasina ragmen 2022 yili finansal verilerine gore 8. sirada etkin oldugu, CEMTS nin son
yillarda etkinligini giderek arttirdigi ve 2022 yilinda ana metal sanayi alt sektoriinde en etkin isletme
oldugu analiz edilmistir.

Genel anlamda suiper etkinlik analizinde 5 yillik arastirma donemi birlikte degerlendirildiginde:

e DOKTAnin ilk 4 y1l boyunca en etkin igletme oldugu, etkinlik skorunu 2019 yilinda en yitksek sko-
ra ¢ikardigi ancak sonraki yillarda duserek 2022 yilinda etkinlik siralamasini 8. siraya dusurdugi,

e CEMAS’1n 2018 yilinda 15. sirada yer almasina ragmen 0zellikle 2020°1i y1ldan sonra ciddi manada
bir etkinlik skoru elde ettigi ve 2022 yilinda en etkin 2. isletme oldugu,

e 2021 ve 2022 yillart arasinda CEMAS ve CEMTS nin en etkin isletmeler oldugu ve birbirlerine ¢ok
yakin etkinlik skorlarina sahip oldugu goriilmektedir.

Etkin olan isletmelerin etkinlik duzeylerini artirmak, etkin olmayan igletmelerin ise etkin olabilmek
icin DOKTA’nin 2018 ve 2019 yili sektorel faaliyetlerini; CEMAS’1n 2020, 2021 ve 2022 yil1 sektorel
faaliyetlerini referans alarak etkinlik skorlarini artirabilecekleri dusunuilmektedir. DOKTA 2019 yilinda
etkinlik skorunu 4,0577°e ¢ikarmis olup CEMAS ise 2019 yilinda 15. siradayken 2020 yilinda 3., 2021
yilinda ise 2. sirada bir etkinlik dizeyine sahip olmusgtur.

6. SONUC

Isletmelerin yayimlamis oldugu finansal raporlar; adi gecen isletmelerin ilgili hesap donemi icerisinde
neler yaptigini, ne duzeyde bir finansal performans sergiledigini, ne kadar etkin calistigin1 belirlemek
icin gerekli verileri sunmaktadir. Bu finansal tablolardan yararlanilarak yapilan dogru analiz program-
lar1 ile igletmelerin sektor icerisinde etkin olup olmadigi, etkin ise etkin olanlarin kendi icerisinde hangi
siralamaya sahip oldugu ve bu siralamalarin da yillar igerisinde nasil degistigini tespit etmek mum-
kundur. Bu calismada da BIST imalat alt sektorlerinden olan, ana metal sanayi alt sektorl icerisinde
yer alan igletmelerin 2018-2022 yili hesap donemlerine ait finansal tablolarindan elde edilen veriler
kullanilmistir. Analizde Cari Oran, Asit Test Oran1 ve Stok Devir Hizi oranlari girdi degiskenleri; Net
Kar Marji, Oz Kaynak Karlilig1 ve Aktif Karlilik ise ¢ikti1 degiskenleri olarak kullanilmistir. Arastirmaya
dahil edilen isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen girdi ve c¢ikti1 degiskenleri hesaplanarak elde
edilen bu veriler, ilk asamada temel istatistiksel bulgular tizerinden degerlendirilmis olup daha sonra da
iki farkli analize tabi tutulmugtur. Arastirmaya dahil edilen verilerin temel istatistiksel bulgular1 genel
olarak birlikte degerlendirildiginde, en basarili ve ortalama degerlerinin en yuiksek oldugu yil 2021 yili
olarak tespit edilmistir. Analize dahil edilen 3 girdi degiskenin 2 degiskeninde, 3 ¢ikti degiskeninin de
tamaminda ortalama degerleri en yuksek olan yil 2021 yili finansal verilerine aittir. Bu durumun 2020
yilinda salgin donemlerinde alinan tedbirlerin esnemesi ve piyasadaki gelecek belirsizliklerinin orta-
dan kalkmasindan kaynaklandig1 dustinilmektedir. CCR-I analizi sonucunda ilgili igletmelerin etkinlik
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skorlart hesaplanmis, siiper etkinlik analizi ile de etkin olan igletmelerin etkinlik siralamalar1 belirlen-
mistir. CCR-I analizi sonucunda; DOKTA’nin aragtirma donemi boyunca etkin oldugu ve basarili bir
performans gosterdigi, SARKYN ve ISDEMR nin hicbir donem etkin olamadiklari, iki isletmenin de
ayni yillarda benzer etkinlik degerleri gosterdigi gorulmektedir. Arastirma sonucunda elde edilen bu
bulgular Sengul (2020)’nin analiz sonuglar1 ile de kismen uyumlu olup bu farkliligin da arastirmaya
dahil edilen donemlerden kaynaklandigi soylenebilir. Suiper etkinlik analizi sonucunda ise DOKTA’nin
ilk 4 y11 boyunca en etkin igletme oldugu, etkinlik skorunu 2019 yilinda en yuksek skora ¢ikardigi ancak
sonraki yillarda duiserek 2022 yilinda etkinlik siralamasin 8. siraya dusurdugi, CEMAS’in 2018 yilin-
da 15. sirada yer almasina ragmen ozellikle 2020°1i yildan sonra ciddi manada bir etkinlik skoru elde
ettigi ve 2022 yilinda en etkin 2. isletme oldugu tespit edilmis olup genel anlamda isletmelerin basarili
oldugu bu bulgularin da Kogyigit (2024) ile uyumlu oldugu gorulmustur. Bu etkinlik degerleri ile aras-
tirma donemleri icerisinde Ozellikle salgin doneminden sonra isletmelerin genel anlamda bir toparlanma
surecine girdigi, 2020 yilindan sonra etkin olan igletmelerin sayisinin giderek arttigi, 2022 yilinda alt
sektor icerisinde yer alan isletmelerin yuizde 80’inin etkin oldugu ve bu oranin belirsizlik giderilip kur
hareketliligi azaldikca, uygulanan politikalarda zit yonlu onemli degisiklikler olmadig: siirece, netlesen
piyasa kosullari ile daha da artacagi soylenebilir.

Bu arastirmada, BIST imalat sektorlerinden olan ana metal sanayi alt sektoruiniin etkinlik duzeyleri tes-
pit edilmistir. Aragtirmanin bulgularinin diger imalat alt sektorlerinde yurutulecek benzer caligmalarla
birlestirilerek BIST imalat sektoriiniin genel bir etkinlik diizeyinin ortaya konmasi ile kazandirilan bu
bilgilerin aragtirmacilar, yatirimcilar ve igletme yoneticileri icin degerli kaynaklar olusturacagi ongoril-
mektedir.

228




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2025, Say1: 74, Sayfa: 209-232

KAYNAKCA

Avkiran, N. K. (1999). An Application Reference for Data Envelopment Analysis In Branch Banking: Helping The
Novice Researcher. International Journal of Bank Marketing, 17(5), 206-220.

Akguig, O. (2017). Mali tablolar analizi. Arayis Basim ve Yaymcilik San. Tic. Ltd. Sti. (17. Bask).

Ag, A. & Kuloglu, E. (2020). Isletmelerin Finansal Performansinin Veri Zarflama Analizi Yontemiyle Tespit Edil-
mesi: Borsa Istanbul’da Islem Goren Enerji Isletmelerine Yonelik Bir Uygulama. Uluslararasi Toplum Aragtirma-
lar1 Dergisi (OPUS), (Ozel Say1), 3756-3772.

Banker, R. D., Charnes A. & Cooper W. W. (1984), Some Models for Estimating Technical and Scale Inefficiencies
in Data Envelopment Analysis. Management Science. 30(9), 1087-1093.

Behdioglu, S. & Ozcan, G. (2009). Veri Zarflama Analizi Ve Bankacilik Sektorinde Bir Uygulama. Stuleyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, 14(3), 301-326

Boussofiane, A., Dyson, R. G. & Thanassoulis, E. (1991). Applied Data Envelopment Analysis. Europen Journal
of Operational Research, 52 (1),1-15.

Can Saglam, Y. (2023). Veri Zarflama Analizi ile Turk Saglik Sektortiniin Bolgesel Temelde Etkinliginin Ol¢iimi.
Yagar Universitesi E-Dergisi, 18(72), 475-494.

Charnes, A., Cooper W.W. & Rhodes E. (1978). Measuring The Efficiency of Decision Making Units. European
Journal of Operational Research, (2), 429-444.

Cooper, W.W., Seiford, L.M., & Tone, K., (2000). Data Envelopment Analysis A Comprehensive Text with Mo-
dels, Applications. References and DEA-Solver. Kluwer Academic Publishers, Dordrecht.

Curtis, P. G., Hanias, M., Kourtis, E. & Kourtis, M. (2020). Data Envelopment Analysis and Financial Ratios: A
Pro-Stakeholders’ View Of Performance Measurement For Sustainable Value Creation Of The Wind Energy. Inter-
national Journal of Economics and Business Administration. I(2), 326-350.

Coelli, T. J. (1995). Recent Developments In Frontier Modelling and Efficiency Measurement. Australian Journal
of Agricultural Economics. 7(3), 219-245.

Demir, Y. & Gengturk, M. (2006). IMKB’de Islem Goren Yerli ve Yabanci Bankalarin Goreli Etkinliklerinin Veri
Zarflama Analizi Ile Ol¢gumu. D.E.U.LL.B.F. Dergisi, 21(2), 49-74.

Ding, M. & K. E. Haynes. (1999). Sources of Regional Inefficiency: An Integrated Shift-Share, Data Envelopment
Analysis and Input-Output Approach. The Annals of Regional Science. (33), 469-489.

Dinger, S. E. (2011). Stratejik planlama ve veri zarflama analizinde etkinlik dlciimui. Der Yaynlari.

Erpolat, S. (2011). Veri Zarflama Analizi (Agirlik Kisitlamasiz, Agirlik Kisitlamali, Sans Kisitli, Bulanik), Turki-
ye’deki Ozel Bitgeli Idarelerin Etkinlik Analizi, Evrim Yayinevi, Istanbul.

Eroglu E. A. & Melek C. (2008). Veri Zarflama Analizi ile Etkinlik Ol¢imu ve Etkin Karar Birimlerinin Duyar-
lilik Analizi. http://www.isletme.istanbul.edu.tr/ogrelem/eroglu/makale/EE-MCA-VZA.pdf 1-16, Erisim tarihi:
15.01.2024.

Ertugrul, I. & Tus Isik, A. (2008), Isletmelerin VZA ile Mali Tablolarina Dayali Etkinlik Olciimui: Metal Ana Sa-
nayiinde Bir Uygulama. Afyon Kocatepe Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, 10(1), 201-217

Golany, B. & ROLL, Y. (1989). An Application Procedure For DEA. Omega, International Journal of Management
Science. 17(3), 237-250.

Kale, S. (2009). Veri Zarflama Analizi Ile Banka Subelerinin Performansinin Ol¢uilmesi, Kadir Has Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitusu. (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Istanbul.

229




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2025, Say1: 74, Sayfa: 209-232

Karsak, E. E. & Iscan F. (2000). Cimento Sektoriinde Goreli Faaliyet Performanslarinin Agirlikli Kisitlamalar ve
Capraz Esneklik Kullanilarak Veri Zarflama Analizi ile Degerlendirilmesi. Endustri Muhendisligi Dergisi, 2(3),
2-10.

Kaya, T. & Dogan, E. (2005). Dezenflasyon Sturecinde Turk Bankacilik Sektoriinde Etkinligin Gelisimi, BBDK
Calisma Raporlari, Ankara.

Kayalidere, K. & Kargin, S. (2004). Cimento ve Tekstil Sektorlerinde Etkinlik Caligmasi ve Veri Zarflama Analizi.
Dokuz Eylul Universitesi Sosyal Bilimler Enstituistt Dergisi, 6(1), 196-219.

Kavuncubagi, S. (1995). Hastanelerde goreli verimlilik dlciimit: veri ¢cevreleme analizinin uygulanmasi, Hacettepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusii, (Yaymlanmamis Doktora Tezi) Ankara.

Kutlar, A. & Bakirci, F. (2018). Veri zarflama analizi teori ve uygulama. Orion Kitabevi.

Kiling, Z. & Konugkan, A. (2022). Veri Zarflama Analizi Yontemiyle BIST Surdurulebilirlik Endeksindeki Islet-
melerin Etkinliklerinin Ol¢ilmesi. Kamu Ekonomisi ve Kamu Mali Yonetimi Dergisi, 2(1), 31-40.

Kogyigit, M. M. (2024). Ana Metal Sektort Igletmelerinde Finansal Etkinlik Ol¢ctimiui. International Journal of
Social Sciences. 8(33), 649-661.

Koltai, T. & Uzonyi-Kecskés, J., (2017). The Comparison of Data Envelopment Analysis and Financial Analysis
Results in A Production Simulation Game. Acta Polytechnica Hungarica, 14(4), 167-185.

Horvathova, J. & MokriSova, M., (2020). Comparison of The Results of A Data Envelopment Analysis Model and
Logit Model In Assessing Business Financial Health. Information, 11(160).1-20.

Okursoy, A. & Tezsurrticti, D. (2014). Veri Zarflama Analizi ile Goreli Etkinliklerin Kargilagtirilmasi: Turkiye’deki
Illerin Kulturel Gostergelerine Iligkin Bir Uygulama. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 21(2), 1-18.

Ozata, M. & Seving, I. (2010). Konya’daki Saglik Ocaklarinin Etkinlik Duzeylerinin Veri Zarflama Analizi Yonte-
miyle Degerlendirilmesi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 24(1), 77-87.

Ozcelik, H. & Kandemir, B. (2017). Veri Zarflama Analizi ve Imalat Sektoriinde Bir Uygulama. Stileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, 22(1), 43-53.

Salimi Altan, M. (2010). Turk Sigortacilik Sektoruinde Etkinlik: Veri Zarflama Analizi Yontemi ile Bir Uygulama.
Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, 12(1), 185-204.

Soba, M., Akcanli, F. & Erem, 1. (2012). IMKB’ye Kayitli Se¢ilmis Isletmelere Yonelik Etkinlik Ol¢imu ve
Performans Degerlendirmesi: Veri Zarflama Analizi ve TOPSIS Uygulamasi. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitusu Dergisi. (27), 229- 243.

Soylu, N. (2020). Entelektuiel Sermaye Etkinliginin Veri Zarflama Analizi ile Degerlendirilmesi: BIST Teknoloji
Sirketlerine Yonelik Bir Aragtirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (85), 269-286.

Sengiil, U. (2020). BIST 100°de Yer Alan Ana Metal Sanayi Firmalarinin Veri Zarflama Analizi ile Performans
Ol¢imil. Journal of Life Economics, 7(2),161-176.

T.C. Strateji Butce Bagkanligi, 11. Kalkinma Plan1 (2018). Ana Metal Sanayii Caligma Grubu Raporu https://www.
sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2020/04/ AnaMetalSanayiiCalismaGrubuRaporu.pdf E.T.:10/11/2024

Tehrani, R., Mehragan, M. R. & Golkani, M. R., (2012). A Model for Evaluating Financial Performance of Com-
panies By Data Envelopment Analysis A Case Study of 36 Corporations Affiliated with A Private Organization.
International Business Research; 5(8), 8-16.

Uygurturk, H. & Yildiz, I. (2021). Isletmelerin Etkinlikleri ile Finansal Performanslar1 Arasindaki Iligki: Biligim
Sektort Uzerine Bir Aragtirma. Verimlilik Dergisi, (1), 3-15.

Vassiloglu, M. & Giokas, D. (1990). A Study of the Relative Efficiency of Bank Branches: an Application of Data

230



https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2020/04/AnaMetalSanayiiCalismaGrubuRaporu.pdf
https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2020/04/AnaMetalSanayiiCalismaGrubuRaporu.pdf

Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2025, Say1: 74, Sayfa: 209-232

Envelopment Analysis. Journal of the Operational Research Society. 41(7), 591-597.

Yasar, F. & Yavuz, S. (2017). Imalat Isletmelerinde Etkinlik Ol¢imii: BIST 100 Ornegi. Bingol Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusu Dergisi, 7 (Iktisat Ozel Sayis1), 193-220.

Yagar, F. (2019). Veri Zarflama Analizi ile BIST100’de Islem Goren Imalat Isletmelerinin Etkinliklerinin Ol¢iimi.
Erzincan Binali Yildirim Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitusi, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Erzincan.

Yagsar, F. & Yavuz, S. (2024). BIST 100 Imalat Isletmelerinin Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Endeksi ile
Analizi. Erzurum Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisit Dergisi, (18), 112—128.

Yalama, A. & Sayim, M. (2008). Veri Zarflama Analizi [le Imalat Sektortiniin Performans Degerlendirmesi. Dokuz
Eylul Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23(1), 89-107.

Yildiz, A. (2007). Imalat Sanayi Sirketlerinin Etkinliklerinin Ol¢tilmesi. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilim-
ler Fakiltesi Dergisi, 9(2), 91-103

Veronika F. & Tibor T. (2020). Data Envelopment Analysis for Measuring Performance in A Competitive Market.
Problems and Perspectives in Management, 18(1), 315-325.

TMS 1-Turkiye Muhasebe Standardi 1 (TMS 1) Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi (www.kgk.gov.tr)
E.T.:24/05/2024

https://tudoksad.org.tr/dokum-sanayinden-9-milyar-euro-luk-uretim#:~:text=D%C3 %B 6k % C3%BCm%?20Sek-
t%C3%B6r%C3%BC%202023%20Y %C4%B11%C4%B 1nda%207 ,artarak %20yedi%20milyar%20avroya%20
ula%C5%9Ft%C4%B1. E.T..09/11/2024

231



http://www.kgk.gov.tr

Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2025, Say1: 74, Sayfa: 209-232

232




