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OZET

Bu calismada; BIST'da islem goren, Demir Celik Metal Ana
Sanayi sektoriindeki 14 firmanin 2009-2011 yillarina ait
finansal performanslari belirlenmeye calisiimistir. Performans
analizi, firmalarin mali tablolarindan elde edilen finansal
gostergeleri kullanilarak Veri Zarflama Analizi yontemi ile
yapilmistir. VZA'ye goére nisbi etkinlik diizeyleri belirlenen
firmalari kendi aralarinda siralamak icin VZA Super Etkinlik
ve TOPSIS yontemleri kullanilmistir. Bu farkli yontemlerle
elde edilen bulgular karsilastirmali olarak degerlendirilmis ve
yorumlanmistir.

Anahtar Kelimeler: VZA, stiper etkinlik, TOPSIS, demir celik
metal sanayi

1.GiRiS

GUnilmuzde kiiresellesme olgusunun yayginlas-
maslyla beraber bilisim teknolojisinin hizlanmasi,
firmalari uluslararasi bir arenada rekabetci ortama sii-
riklemektedir. Boyle rekabetci bir ortamin hizli bir se-
kilde yansimalarini finansal piyasalarda daha net bir
sekilde gorebilmekteyiz. Dolayisiyla Sirketler iktisadi
hayatlarini basarili bir sekilde devam ettirebilmeleri
icin slirekli olarak stratejik planlamalar esasinda ken-
di performanslarini gelecege yonelik 151k tutabilecek
bir sekilde degerlendirmeleri gerekmektedir. Yapilan
performans analizleri sonucunda isletmelerde karar
verme konumunda olan yoneticiler, ilgili kaynakla-
rin etkin bir sekilde kullaniimasinda ve genel olarak
verimliligin artinlmasinda daha da bilingli bir sekilde
planlamalar yapabileceklerdir.

Firma diizeyinde ve sektor bazinda yapilan finan-
sal degerlendirmeler, yoneticiler agisindan 6nemli
oldugu gibi yatirmcilar agisindan da biyik bir 6ne-
me sahip olmaktadir. Yatinmcilar yapilan analizler
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ve degerlendirmeler 1siginda bilgi seffafligi sayesin-
de alacaklarn yatinm kararlarinda ve olusturacaklari
portféy konusunda daha rasyonel ve bilin¢li davrana-
bileceklerdir. Dolayisiyla iktisadi bir ortamda perfor-
mans analizi ve isletmelerin degerlendirilmesi gerek
bireysel olarak, gerekse sektdr bazinda zorunlu bir
hale gelmistir. Sirketlerin performanslar degerlendi-
rilirken sirf finansal gostergelerin kullaniimasi geliskili
sonuglar vererek karar verme sonuglarini zorlastirabi-
lir. Bu sekilde muhtemel sorunlarin karsimiza ¢iktigi
durumlarda Cok Kriterli Karar verme yodntemlerinin
karsilastiriimali olarak kullanilmasi daha iyi sonuclar
verebilmektedir.

Bu calismada, Borsa istanbul ( BIST ) Demir, Celik
Metal Ana Sanayii sektériinde islem goren 14 firma-
nin, 2009-2011 yillarina ait performanslarini deger-
lendirmek icin VZA Super Etkinlik ve TOPSIS yontem-
leri karsilagtirmali olarak kullanilmistir.
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2. DUNYA’DA VE TURKIYE'DE ANA DEMIR
CELIK METAL SANAYii

Demir Celik Metal Ana Sanayii lilke ekonomilerin-
de sanayinin gelismesinde dnemli role sahip olmakla
beraber, reel ekonominin dnemli godstergelerinden
biri olarak bilinmektedir. Diinya ekonomi tarihine
baktigimizda kiriz donemlerinde bu sektoriin kicgdil-
mesi llke istihdamini negatif yonde etkilemektedir.
Ekonomik blylime dénemlerinde de reel ekonomi-
nin lokomotif sektorli sayilabilen insaat, otomotiv
sanayi ve beyaz esya Uretimi gibi farkli sektorlerin ilk
madde ve malzemelerinin tedarikini Gstlendigi icin
ekonomik acidan énemli bir konuma sahip olmakta-
dir.

Diinya celik tiretimi 2011 yilinda toplam 1,49 mil-
yar ton Uretimle bir 6nceki yila gére %5,4 dizeyinde
artis gostermektedir. Cin Halk Cumhuriyeti 2011 yI-
linda 683,265 bin ton uretimle tarihi birinciligini ko-
rumakta ve toplam diinya celik tretim hacminde %
45,87'lik bir paya sahip olmaktadir.

2000 yilinda 848 milyon tonluk diinya ham celik
Uretimi icerisinde, 14,3 milyon tonluk Gretimi ve %1,7
oranindaki Uretim payi ile, 17.sirada yer almis olan
Turkiye, 2011 yilina kadar, Gretimini istikrarli bir se-
kilde arttirarak, 7 basamak birden yikselmistir. 1,49
milyar tonluk diinya ham celik Gretimi icerisinde, 34,1
milyon tonluk retimi ile 10.sirada, AB Ulkeleri arasin-
daise 2. sirada yer almistir. 34,1 milyon tonluk tretimi
ile, toplam diinya ham celik Gretiminde %2,2 oranin-
da paya sahip olan Tirkiye, %17 oranindaki Gretim
artisi ile de, Uretimini en fazla arttiran tlke olmustur
(Tobb, 2012: 35).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Kaya ve Giilhan (2010) Borsa istanbul’a kote olan,
Metal Esya ve Makine sektoriinde faaliyet gdsteren
25 isletme Uzerinde yaptiklarn ¢alismada isletmelerin
2008 kiresel finansal kriz baslangicindan énceki ve
sonraki Ucer aylk iki doneme ait 10 adet rasyo kul-
lanarak sektor icerisindeki etkinlik ve performanslari
dlcmiislerdir. isletmelerin etkinligi ve performansla-
rini belirlemede Veri Zarflama Analizi (VZA) ve TOP-
SIS analizlerini kullanmislardir. VZA sonuglarina gére
isletmelerin finansal kriz dncesine kiyasla kaynaklarin
daha etkin kullanildigini ortaya koymakla beraber,
TOPSIS analizi sonuglarina gore isletmelerin perfor-
mans siralamalarinda énemli bir farkhlik olmadigini
gOstermislerdir.

Salimi Altan (2010) Tirkiye sigortacilik sektoru-
nldn hayat disi bransinda faaliyet gosteren toplam
25 sigorta sirketinin 2005, 2006 ve 2007 yillarina ait
verilerini kullanarak sigorta sirketlerinin birbirlerine
gore verimliliklerini belirlemek icin VZA ydntemini
kullanmustir.

Uygurtirk ve Korkmaz (2012) yaptiklari ¢alisma-
da, BIST'da islem géren 13 Metal Ana Sanayii isletme-
sinin, finansal gui¢liluglini ortaya koymak icin 2006-
2010 dénemine ait mali tablolarini kullanarak baz
finansal oranlari hesapladiktan sonra, isletmelerin
finansal performanslarini TOPSIS yéntemiyle analiz
etmislerdir.

Bakirci (2007) yaptigi calismada, firmalarin etkinlik-
lerini ve etkinliklere etki eden faktorlerin belirlenme-
sini amacglamistir. Bu amag dogrultusunda Tirkiye'de
tekstil sektériinde faaliyet gosteren ve En Bliylik 500

Tablo1: Tirkiye ve Diinyadaki Ham Celik Uretim Miktari ( Bin Ton )

Ulke 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cin 355,790 422,660 489,899 500,312 573,567 626,654 683,265
Japonya 112,471 116,226 120,203 118,739 87,534 109,600 107,595
ABD 94,897 98,557 98,102 91,350 58,196 80,594 86,247
Rusya 66,146 70,830 72,387 68,510 60,011 67,021 68,743
Hindistan 45,780 49,450 53,080 57,791 62,838 66,848 72,200
Gliney Kore 47,820 48,455 51,517 53,625 48,572 58,453 68,471
Almanya 44,524 47,224 48,550 45,833 32,670 43,815 44,288
Ukrayna 38,641 40,891 42,830 37,279 29,855 33,559 35,332
Brezilya 31,610 30,901 33,782 33,716 26,507 32,820 35,162
Turkiye 20,965 23,315 25,754 26,806 25,304 29,002 34,103
italya 29,350 31,624 31,553 30,590 19,848 25,751 28,662
Diger Ulkeler 252,692 271,063 283,632 264,572 186,559 239,479 225,992
Toplam 1,146,686 | 1,251,196 | 1,351,289 | 1,329,123 | 1,211,461 | 1,413,596 | 1,490,060

(Kaynak: worldsteel.org, 2011)
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Ozel Firma siralamasina giren 43 firma analize tabi
tutulmustur. Calisma amaclarinin gergeklesmesi icin
ilk olarak firmalarin teknik etkinlikleri VZA yardimiyla
tespit edilmis, daha sonra bagimli degisken olarak ali-
nan etkinlik skorlarina etki eden faktorler Tobit model
yardimiyla tespit edilmistir. Calisma bulgularina gére
firmalar optimal girdi bilesimiyle calisamadiklari ve
ciktilarda da maksimum diizeye ulasamadiklari icin
etkin olamamislardir. Ayrica, cografi bolge etkinlige
pozitif etki eden bir faktorken, dlcek biyikligu ne-
gatif etkili bir faktor olarak bulunmustur.

Tosunoglu ve Uysal (2012) BIST'da islem goren
iSO 500'de yer alan yabanci sermaye payina sahip
imalat sektoriindeki firmalarin etkinliklerini Veri Zarf-
lama Analizi (VZA) yontemi kullanarak arastirmaya
calisiimislardir. Calismada 2009 yilina ait toplam 29
firma incelenmis ve bu firmalarin 8 tanesi etkin olarak
belirlenmistir.

Eken ve Pehlivan (2009) calismalarinda 2000 ve
2006 yillarina ait Tiirk sermaye piyasalarinda mevcut
olan 46 adet A tipi ve 49 adet B tipi yatinm fonunun
performans 6l¢limi icin Sharpe, Treynor ve Alfa en-
deksleri gibi geleneksel portfoy performans 6l¢lim
metotlarinin yaninda VZA yontemini de kullanmislar-
dir. Sonuclar her iki ydnteme goére siralanmis ve ge-
rekli degerlendirmeler yapilmistir. Elde edilen sonug-
lara gore; portfdy teorisi performans dl¢cim yontem-
lerinin sonuglari, bu yontemleri kullanan endekslerin
degiskenlerini girdi olarak kullanan VZA sonuglari ile
paralellik gostermektedir.

Tektiifek¢i (2010) VZA yontemini kullanarak
BIST'da islem goren 10 teknoloji sirketinin, 2007-2009
yillari arasindaki finansal etkinliklerini 6l¢meyi amac-
lamistir. Calisma sonucu olarak girdi ve cikti degerle-
rini en Ust seviyede kullanma bakimindan tek bir sir-
ketin etkin konumda oldugu belirlenmis olup, BIST'a
kayith sirketlerin genelde disiik etkinlik diizeylerine
sahip olduklar ve verimli calismadiklar ortaya ¢ik-
mistir.

Ali Ozer vd. (2010) BIST'da 2007-2008 yillarinda
islem goren Gida ve icecek sektdriindeki isletmelerin
etkin olup olmadiklarini 6lgmek amaciyla VZA kullan-
mislardir. Bu amacla, isletmelerin Veri Zarflama Analizi
yontemi ile etkinlikleri 6l¢iilmustlr. Ayrica Kimeleme
Analizi yardimiyla benzesen isletmeler kiimelenmis
ve TOPSIS analiziyle de isletme etkinlikleri siralanmis
ve yontemler karsilastirilmistir. Veri Zarflama Analizi-
ne gore 2007 yilinda 14 isletme, 2008 yilinda ise 11
isletme etkin bulunmustur. Kullanilan ¢ yontem de
isletme etkinliklerini 6lgmede kullaniimasina ragmen,
analiz sonuclarina gore Veri Zarflama Analizinde et-
kin bulunan bazi isletmeler TOPSIS analizinde iyi per-
formans gostermezken, Kiimeleme analizinden elde

edilen sonuglarin s6z konusu diger analizlerle uyum-
lu olmadigi tespit edilmistir.

Turkmen ve Cadil (2012) yaptiklari ¢alismada,
BIST'da kayith olan ve Bilisim sektoriinde faaliyet
gOsteren 12 firmanin mali tablolarini kullanarak, bu
isletmelerin finansal performanslarini, Cok Kriterli
Karar Verme Tekniklerinden biri olan TOPSIS yontemi
ile analiz etmislerdir. Calismada 4 dénem icin (2007-
2010 yillar) hesaplanan sekiz finansal oran ile yontem
uygulanmis ve bulunan sonuglara goére sirketlerin
performans derecelendirmeleri yapilmistir.

Baska bir calismada Cetin (2006), BIST'da islem
goren Tekstil sektoriine ait firmalarin etkinliklerini,
Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi ile belirlemeye
calismistir. Sonuc olarak etkin olmayan firmalarin et-
kin konuma gecebilmeleri icin kullandiklar girdi-cik-
t1 miktarlarini, ait olduklari sektérde etkin konumda
olan firmalara gore ne oranda iyilestirmeleri gerektigi
belirlenmistir.

Yayar ve Baykara (2012), Turkiye katilim bankalari-
nin 2005-2011 yillari arasindaki faaliyetlerinde ne ka-
dar etkin ve verimli olduklarini TOPSIS teknigini kulla-
narak 6lgmeye calismiglardir. S6z konusu ¢alismanin
analiz sonuglarina gore; Albaraka Tirk en etkin, Bank
Asya ise en verimli banka olarak belirlenmistir. Kuveyt
Turk'in sundugu yatinm araclarini ¢esitlendirmesi
halinde etkinlik ve verimliliginde gozle gorulir bir ar-
tis saglayabilecedi tespit edilmistir.

Ozgiir (2008) Tiirkiye'de mevcut kamu sermayeli
mevduat bankalarinin finansal yénden etkinliklerini
VZA yontemi kullanilarak 6lgmeye calismistir. Bu
amagla ilgili bankalari bilango ve gelir tablolarindan
belirli kalemlerle degerlendirilmek tizere girdi ve ¢ikti
seti olusturulmustur. Sonra bu bilgiler yardimiyla VZA
yontemi uygulanarak kamu bankalarinin finansal
etkinlik dizeyleri belirlenmistir.

Kula ve Ozdemir (2007), BIST’a kote olan Cimento
sektoriindeki isletmelerin etkinlikleri girdi yonli ola-
rak VZA kullanilarak yapilmistir. Bu calismada 2006
yilina ait bazi finansal oranlar girdi — ¢ikti degiskenleri
olarak kullanilmis ve ¢alisma sonucunda, calismaya
dahil edilen 17 isletmeden 7 tanesinin goreceli olarak
tam etkin oldugu belirlenmistir. Etkin olmayan islet-
melerin etkin olabilmeleri icin girdi ve ¢ikti degisken-
lerinin potansiyel iyilestirme oranlari belirlenmistir.

Janani vd. (2012) Tahran Menkul Kiymetler Borsa-
si'ndaki farkl sanayi sektorlerinde Ustiin performansa
sahip sirketlerden olusan etkin portfy secimi icin 5
yillik bir donemi dikkate almislardir. Calismada port-
foy Uzerindeki etkili kriterler ve skorlar belirlenmistir.
Bu makalede 6zvektor yontemi kullanilarak her bir
kriterin agirhgi hesaplandiktan sonra TOPSIS algorit-
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masi, iki ¢c6zim (yani pozitif ideal ¢c6zim ve negatif
ideal ¢6zim) arasindaki aralik tahmini aracihdiyla
tanimlanmistir. Bu calismada portféy temel kriterle-
ri dikkate alinarak Tahran Menkul Kiymetler Borsa-
si'ndaki sirketlerin derecelendirmesi icin yeni bir OZ-
VEKTOR - TOPSIS yéntemi dnerilmistir.

Kara ve Aydin (2011), Turkiye'de faaliyet gOsteren
secilmis demir celik Ureticileri 6rnekleminden hare-
ketle endustrinin etkinlik dizeyini, VZA ve Malmquist
Toplam Faktor Verimliligi endeksi kullanarak hesap-
lamiglardir. Elde edilen etkinlik sonuglarina gore, s6z
konusu endustride 6lcege gore artan getiri oldugu
gorulmastur. Teknik etkinlik diizeylerinden hareketle
etkinsizligin kaynaklari Tobit model ile analiz edilmis-
tir. Buna gore, 6zel sektor kredilerinin GSYiH'ya oran,
sanayi sektori blylme hizi ve yatinm tesvik sayisi, et-
kinsizligin kaynaklarini agciklamada belirleyici oldugu
sonucuna ulasiimistir.

4. METODOLOJI
4.1.Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi, karar verme birimlerinin ki-
yaslamasini glgclestiren birden c¢ok girdi ve ciktinin
mevcut oldugu durumlarda, bu gézlenen birimlerin
goreli etkinliklerinin 6l¢limiinde kullanilan dogrusal
programlama temelli bir yontemdir (Emrouznejad
vd., 2008:151-157). VZA'da temel varsayim, tim is-
letmelerin benzer stratejik hedeflere sahip olmasi ve
ayni tur girdi kullanip ayni tir ¢ikti elde etmesidir.

A.Charnes, W.W. Cooper ve E. Rhodes (Charnes vd.,
1978:429-444) tarafindan gelistirilen Veri Zarflama
Analizi ingiltere'deki polis teskilatindan, Kibris ve Ka-
nada'daki bankalarin, Amerika, ingiltere ve Fransa'da
Universitelerin etkinliginin olcimiine kadar bir ¢ok
alanda kullanilmistir (Yilmazer vd. 2006:57). VZA,
karar verme birimleri (Decision Making Unit- DMU)
olarak adlandirilan, Urettikleri Griin ya da hizmet
acisindan birbirine benzeyen ekonomik karar birim-
lerinin goreli etkinliginin 6l¢llmesi icin gelistirilen
parametrik olmayan bir etkinlik 6lciim teknigidir (Ke-
cek, 2010:64). VZA modelleri 6lcege gore sabit veya
degisken getirili olmak Uzere iki gruba ayrnlr ve bu
modeller yonelimlerine gore girdi yonelimli ve cikti
yonelimli modeller olmak Uzere de iki gruba ayrilirlar
(Bakirci, 2006:140). VZA sonucunda, amag fonksiyonu
1'e esit ise o karar birimi “etkin” olarak saptanir. Amag
fonksiyonu 1'e esit olmayan karar birimleri etkin olan
karar birimlerine benzetilmeye calisilir. Bu sekilde et-
kin olmayanlar etkin hale getirilir (Kilickaplan ve Kar-
pat, 2004:4).

VZA, kesirli dogrusal programlama seklinde mo-
dellenir. Modele gore analiz edilecek problemde (n)
adet karar verme biriminin (m) adet girdisi ve (s) adet

¢iktisi oldugunu varsayalim. Xij > (0 degiskeni (j)
karar birimi tarafindan kullanilan, (i) girdi miktarini
gOstermektedir. Benzer sekilde Ylj > (0 degiskeni
(j) karar birimi tarafindan Uretilen, (r) ¢ikti miktarini
gOstersin. Bu karar problemi icin degiskenler, k karar
biriminin (i) girdi ve (r) ¢iktilari icin verecegi agirliklar-
dir.Bu aglrllklar5|ra5|yla(Vi )ve(Urk)oIarakgésteriI-
mektedir. Bu asamada prOIEIem (n) tane karar birimi
icin (n) tane kesirli dogrusal programlama modelinin
formilasyont olarak ifade edilmektedir. Verimlilik,
ciktilarin girdilere orani oldugundan, modelin amag
fonksiyonu kesirlidir ve (k) karar birimi icin agirliklan-
dinlmis ¢iktilanin agirliklandirimis girdilere oranini
maksimumyapmaya calisir.
ZurkYrk

Max h, =2—— (M
zvikXik
i=1

Etkinlik skorlari 1'in Gzerine ¢ikamayacagindan,

karar birimlerinin alacagi agirliklara bir kisit konulur.
Bu kisit asagida verilmistir:

Z”rkyrk
rel <1l ; j=1l..,n )

=<
Z Ve X
p

Girdi ve ¢ikti agirliklar negatif olamayacagindan,

u, 20 ; r=1..,s
v, 20 ; i=l..m
olur.

4.1.1. CCR Modeli

Yukaridaki2 nolukesirli programlama modeli,dog-
rusal programlama modeline donusturilebilir. Kesirli
modelin dogrusal modele donistlrilmesiyle ortaya
¢ikan model, CCR modeli olarak isimlendirilmektedir.

CCR Modeli;
Max Iy :zurkYrk
r=1

S.t:

S m
ZurkYrk _zvikXik <0
r=1 i=1

m

zvikXik =1

i=1

u,=20 ; r=1..s

v, 20

; j=L..,n

i=1,..m
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CCR modelinin (n) kez ¢6ziilmesi sonucunda gir-
di ve cikti agirliklar ile bunlara dayah olarak etkinlik
siniri elde edilmektedir. Bu sinir, goreli etkinlik kriteri
olarak degerlendirilmekte ve en az bir karar birimi-
nin etkin olacagi distiinilmektedir. CCR modeli, girdi
minimizasyonu ve ¢ikti maksimizasyonu amaclarina
gore duizenlenebilmekte, her iki modelde de karar
birimleri icin ayni etkinlik skorlari elde edilmektedir
(Kocak ve Cilingirttrk, 2011:166-175).

Calismada girdiye yonelik 6lcege gore sabit getiri-
li model (CRS) kullanilmistir. Analizler her yil icin ayri
ayri yaptmistir.

4.1.2. Siiper Etkinlik Modeli

Andersen ve Petersen (1993) tarafindan litera-
tiire kazandirilan Suiper etkinlik modelinde, her bir
etkin Karar Verme Birimi (KVB), sirasiyla etkin tretim
sinirindan ¢ikarilmakta ve hesaplamalar sonucunda
elde edilen Siiper Etkinlik skorlari arasindan en yiik-
sek degere sahip olan KVB en etkin birim olacaktir.
Etkin olan birimlere iliskin elde edilen stiper etkinlik
degerleri en biyukden en kiicige dogru siralanarak
etkin olan birimler arasinda da bir etkinlik siralamasi

yapilmis olur (Ozden, 2008). Siiper Etkinlik mode-
li, degerlendirmeye alinan KVB'nin referans setinden
cikariima ozelligi disinda dual CCR-VZA modeline
denktir. Stiper etkinlik modeli asagida gosterilmekte-
dir (Andersen ve Petersen, 1993:1262):

F, =min A,

St

DAX;+s —hX, =0 ; i=l..m
Ta (4)

NAY, -5 =Y, =0  ; r=l..,s
j=1

J#k

A58 ,8, 20

Cahsmada etkin ¢ikan KVB'ler arasinda en etkin
cikan isletmeleri belirlemek icin Stiper Etkinlik modeli
kullaniimigtir.

4.2. TOPSIS Analizi

TOPSIS analizi isletmelerin Kar, maliyet, tGretim ve
isglicti gibi 6nemli unsurlarinin ve araglarinin etkin
bir sekilde kullanilmasi, denetimi ve ozellikle islet-
me performans analizinde kullanilan Cok Kriterli Ka-
rar Verme yontemlerinden biri olarak bilinmektedir
(Kaya ve Giilhan, 2010:78).

Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen TOP-
SIS yontemi, alternatif ¢6zim noktasinin pozitif ideal
¢6ziime en kisa mesafe ve negatif ideal ¢d6ziime en
uzak mesafede olacagl varsayimina dayanmaktadir.

Pozitif-ideal ¢6ziim, ulasilabilir bitin en iyi kriter-
lerin bilesiminden ibarettir. Negatif-ideal ¢oziim ise
ulasilabilir en koti olut degerlerinden olusmaktadir.
Bu yontemdeki tek varsayim, her 6l¢ltiin ya mono-
ton artan ya da monoton azalan tek yonli bir faydasi
oldugu varsayimina dayanmaktadir (Bulbil ve Kése,
2011:7).

TOPSIS uygulamasina iliskin yapilacak islem-
ler asagidaki adimlardan olusmaktadir (Momeni,
2006:24-25):

Adim1: Karar matrisi olusturularak normalize
edilmis degerlerin hesaplanmasi (N):Normallestirmek
icin Norm yontemi kullaniimaktadir.

Adim2: Agirliklandirilmis normalize edilmis karar
matrisinin hesaplanmasi (V):

Once degerlendirme faktérlerine iliskin agirlik

dereceleri (W ) belirlenir. Daha sonra bir 6nceki
asamada hesaplanan normalize edilmis degerler, W
degerleri ile carpilarak agirhklandirilmis normalize
edilmis degerler bulunur.

V=NxW, ()

Adim 3: Pozitif-ideal ve negatif-ideal ¢éziimlerle
ilgili belirlemeler asagidaki gibi aciklanmaktadir :

(V/.*) Pozitif-ideal Céziim = biitiin mimkiin alter-
natifler arasinda j'inci deger icin en iyi degerdir.

(Vj_) Negatif-ideal Céziim = bitiin mimkin al-
ternatifler arasinda j'inci 6lcut icin en kot degerdir.

Adim 4: Alternatifler arasindaki mesafe 6lcllerinin
hesaplanmasi:

Her alternatifin pozitif-ideal ve negatif-ideal ¢6zU-

me olan uzakhdi sirasiyla (dl.+) ve (d. ) ile gésterilir

1

ve asagidaki formuller yardimiyla hesaplanir:

Adim 5:ideal ¢6ziime goreli yakinhigin hesaplanmasi:

Her bir karar noktasinin ideal ¢6ziime goreli yakin-
g1 (CL) ya da diger bir ifadeyle Pozitif-ideal ¢6zlime
olan benzerlikleri; asagidaki formil yardimiyla hesap-
lanir:

CL, - (7)
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CL*I. her zaman 0 < CL*,. <1 araliginda deger alir.

Adim 6: Her bir alternatifin goreceli siralamasinin
ve puaninin bulunmasi:

CL*I. degerlerine gore azalan bir seyri takip eden
alternatiflerin sirasi belirlenerek tercih edilir. Maksi-

mum CL’, degerine sahip alternatif secilir.

GCalismada etkin c¢ikan KVB'ler arasinda en iyi
performansa sahip olan isletmeleri belirlemek
icin Stper Etkinlik yontemi ile karsilastirma amaci
dogrultusunda TOPSIS yontemi alternatif bir yontem
olarak kullaniimistir.

5. DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYii SEKTO-
RUNDE UYGULAMA

Calismanin bu béliimiinde Borsa istanbul Demir,
Celik Metal Ana Sanayii sektoriinde faaliyette bulu-
nan 14 firmanin girdiye yonelik CCR modeline gore
etkinlik degerleri hesaplanmistir.

Veriler BIST'da islem goren Demir, Celik sektori-
niin 2009-2011 dénemine ait bilanco ve gelir tablolar
kullanilarak elde edilmistir. VZA ydnteminde kullani-
lan girdi ve cikti degiskenleri finansal analiz yonte-
minde kullanilan oranlardan olusmaktadir.

Veri Zarflama Analizinde ayni karar birimi icin farkh
girdi ve ¢ikti gruplari farkli etkinlik degerleri alacagin-
dan, sektorin etkinlik 6l¢imu icin secilecek olan girdi
ve ikt degiskenlerinin, etkinligi hesaplamada en iyi
temsil niteligine sahip olmasi gerekmektedir (Cen-
ger, 2011:39). Bu nedenle degiskenler calisma kapsa-
mina alinan sirketlerin temel ekonomik yapilarini ve
ayni zamanda finansal performanslarini en iyi sekilde
yansitabilecek finansal oran ve gostergeler dikkate
alinmistir. Caismada negatif degerlerin pozitif olma-
si icin normalizasyon islemi yapilmistir (Sadeghiani
vd.,2008:78). Bu baglamda; Demir, Celik Metal Ana

Sanayii sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin girdi
ve ¢kt degiskenleri Tablo 3'deki gibi belirlenmistir.

Tablo 3: Girdi ve Cikti Degiskenleri

Duran Varliklar

Girdi Degiskenleri
Faaliyet Giderleri

Satiglar

Cikti Degiskenleri Faaliyet Kari

Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akis

Girdi, cikti degiskenlerini belirledikten sonra yuka-
rida bahsettigimiz girdiye yonelik 6lcege gore sabit
getirili CCR modeli (model 3) kurulmustur. CCR mo-
deli vasitasiyla belirlenen etkin firmalari, kendi arala-
rinda siralandirmak icin Andersen ve Petersen Siiper
Etkinlik modeli kullaniimistir.

Ayrica Super Etkinlik sonuclariyla karsilastirma
amaci dogrultusunda Veri Zarflama Analizi uygulama-
si sonucunda etkin olarak degerlendirilen KVB'lerin
Ustunluk siralamasi icin TOPSIS yontemi kullanilmistir.
TOPSIS yontemi adimlarin takip ederek her 3 yil icin
ayri ayri hesaplamalar yapilmistir. Asagida 2009 yili
icin yapilan TOPSIS yontemi 6rnek olarak 6zet bir se-
kilde gosterilmistir:

Adim 1: Bu adimda 2009 yilina ait etkin ¢ikan (et-
kinlik degeri 1 olan) firmalarin normallestirilmis veri-
leri kullanilarak, ilgili karar matrisi olusturulmustur.

Adim 2: Agirliklandirilmis normalize edilmis ka-
rar matrisinin hesaplanmasi icin Shannon Entropisi
kullanilarak ilgili agirliklar Tablo 5'de oldugu gibi elde
edilmistir.

Tablo 4: 2009 Yilina iliskin Normallestirilmis Karar Matrisi

Faaliyet Faaliyetlerden
Duran Varliklar Faaliyet Giderleri Satislar Kari Faaty .
Saglanan Nakit Akis

(Zaran)
BORUSAN 0.0747336 0.152286907 0.1107957 0.212290351 0.112146712
BURCELIK ANA 0.0002108 0.22409143 0.000499 0.13179131 0.022227388
ERBOSAN 0.0013109 0.21704563 0.0140573 0.151896865 0.036356633
EREGLI 0.8830522 0.001627777 0.7592898 0.271624563 0.767759793
iZMIR 0.0386987 0.19685318 0.1048922 0.074635276 0.019584446
OZBAL 0.0019938 0.208095075 0.0104661 0.157761634 0.041925027
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Tablo 5: 2009 Yilina iliskin Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

Duran Varliklar Faaliyet Giderleri Satislar KaFr??lZi)a/re:n) Saglaa?:grfﬂlzlgfzk|§
BORUSAN 0.032144 0.01748 0.040374 0.00977 0.038099533
BURGELIK VANA 0.0000907 0.025723 0.000182 0.006065 0.007551297
ERBOSAN 0.000564 0.024914 0.005122 0.006991 0.012351416
EREGLI 0.379818 0.000187 0.276683 0.012501 0.260830557
iZMIiR 0.016645 0.022596 0.038222 0.003435 0.006653412
OZBAL 0.000858 0.023886 0.003814 0.007261 0.014243163

Adim 3: Her kriter icin pozitif-ideal ¢6ziim ve negatif-ideal ¢6ziim asagida oldugu gibi hesaplanmistir,
Pozitif ideal:i* = [Max v,,,Min v,,, Max v,;, Max v,,, Max v, |=[0.3798,0.0001,0.2766,0.0125,0.2608]

Negatif Ideal :i” =[Min v, ,Max v,,Min v, Minv,,Minv, ]|=[0.0000906, 0.0257,0.0001,0.00349,0.0066 |
Adim 4 ve 5: ideal ¢c6ziime goreli uzaklik degerleri 6 nolu formiil esasalinarak hesaplanmistir ve daha sonra

7 nolu formdille ideal ¢6ziime goreli yakinlik degerleri elde edilmistir. 2009 yilina ait birinci alternatif ( Eregli
Demir Celik ) icin pozitif ve negatif ¢6ziime uzaklk 6rnek olarak asagidaki gibi hesaplanmistir :

d’ = \/(0.0321 —0.3798)% +(0.0174 — 0.0001)* + (0.0403 — 0.2766)* + (0.0097 — 0.0125)* + (0.0380 — 0.2608)> = 0.04760
d; = \/(0.0321 —0.00009)* +(0.0174 — 0.0257)* + (0.0403 — 0.0001)* + (0.0097 — 0.0034)* + (0.0380 — 0.0066)*> = 0.0611

Tablo 6:2009 Yilina iliskin Pozitif ideal Céziim Setine Uzaklik, Negatif Adim 6 : Her bir firmanin géreceli
ideal Céziim Setine Uzaklik ve ideal Céziime Géreceli Yakinlik Degerleri

siralamasi, CL*l. degerlerinin azalan

Pozitif ideal Negatif ideal ideégff:j:“e seyrine gore belirlenmistir. Tablo 9'da
Gozime Uzaldik | Gozime Uzaldk | vanik | goriildugi gibi EREGLI DEMIR CELIK
EREGLI DEMIR GELIK 0.476061584 0.061153473 1 ve BURCELIK VANA firmalar sirasiyla
BORUSAN MANNESMANN | 0534312215 0.002779459 0.11383425 maksimum ve minimum CL’, degerini
iZMIR DEMIR GELIK 0.529114777 0.008390371 0.07626281 almislardir.
OZBAL CELIK BORU 0 0.534776547 0.01757056
ERBOSAN 0.503932892 0.041604193 0.01560984
BURCELIK VANA 0.528642624 0.009454671 0.00517502
6. BULGULAR

6.1.VZA Modelinin Sonuglan

Girdiye yonelik Veri Zarflama Analizi yontemi kullanilarak hesaplanan 2009 -2011 dénemlerine iliskin etkin-
lik puanlarn Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7: Demir, Celik Metal Ana Sanayii Sektériinde Faaliyet Gosteren isletmelerin Etkinlik Degerleri

s KVB isiMi 2009 2010 2011 7 | CEMAS DOKUM 0.83255 | 0.48098 | 0.47984
- - 8 | CEMTAS 0.81407 | 0.75897 | 0.90681

1| ASILGELIK 01067 | 051316 | 0.78003 9 | DEMISAS DOKUM 0.99467 | 0.93957 | 0.63218
2 I?A?AT\IUI\IS I?SNM ANN 1.00000 | 0.94636 | 0.79897 10 | ERBOSAN 1.00000 | 1.00000 | 1.00000
3 | BURCELIK 0.88490 | 062343 | 0.64338 11 | EREGLI DEMIR CELIK 1.00000 | 1.00000 | 1.00000
4 | BURCELIK VANA 1.00000 | 1.00000 | 1.00000 12 | IZMIR DEMIR CELIK 1.00000 | 1.00000 | 1.00000
S CQMPONENTA 096604 | 100000 | 1.00000 13 IfARDEMiR ' 0.60681 | 0.61850 | 0.81793
DOKUMCULUK 14 | OZBAL CELIK BORU 1.00000 | 0.95035 | 0.60753

6 | GELIKHALAT 0.76144 | 1.00000 | 0.78851 Ortalama 0.883654 | 0.845094 | 0.818227
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2009 yilina iligkin girdiye yonelik CCR-VZA sonucuna
gore etkinligi % 100% esit olan 6 (BORUSAN, BURCE-
LIK VANA, ERBOSAN, EREGLI, iZMIR, OZBAL) isletme
bulunmustur. 2009 yilinda Demir, Celik Metal Ana Sa-
nayii sektoriiniin ortalama etkinlik puani % 88 olarak
belirlenmistir.

2010 yilina iliskin girdiye yonelik VZA sonucuna
gére etkinligi % 100%e esit olan 6 isletme (BURCELIK
VANA, COMPONENTA, CELIK HALAT, ERBOSAN, EREG-
Li, iZMIR) saptanmistir. 2010 yilinda ise Demir, Celik
Metal Ana Sanayii sektoriiniin ortalama etkinlik puani
% 84'e dlismistdr.

2011 yihina iliskin girdiye yonelik VZA sonucuna
gore etkinligi % 100% esit olan isletme (BURCELIK
VANA, COMPONENTA, ERBOSAN, EREGLI, iZMIR) sayisi
5 olarak belirlenmistir. 2011 yilinda Demir, Celik Metal
Ana Sanayii sektoriiniin ortalama etkinlik puani % 81
olmustur.

Tablo 7'de goruldigu gibi 2009-2011 yillari itiba-
riyle ortalama etkinlik degerlerinin azaldigi goriil-
mektedir.

6.2. Siiper Etkinlik Sonuclari

VZA uygulamasi sonucunda etkin olarak deger-
lendirilen KVB'lerin kendi aralarindaki Gstiinlik sirala-
masini gosteren Stiper Etkinlik uygulamasinin sonug-
lar Tablo 8'de gosterilmektedir.

Tablo 8: Villar itibariyle Stiper Etkinlik Modeli Sonuclari

Super
Etkinlik 2009 2010 2011
Sirasi
1 EREGLI DEMIR | EREGLI DEMIR EREGLI DEMIR
CELIK CELIK CELIK
BURCELIK . ;
2 VANA BURGCELIK VANA BURCELIK VANA
COMPONENTA COMPONENTA
3 | ERBOSAN DOKUMCULUK | DOKUMCULUK
iZMiR DEMIR | iZMiR DEMIR
4 CELIK CELIK ERBOSAN
BORUSAN iZMIR DEMIR
> MANNESMANN | ERBOSAN CELIK
OZBAL CELIK ;
6 BORU CELIK HALAT -

Tablo 8%e gore her 3 dénemde de Eregli Demir
Celik isletmesi etkinlik siralamasinda ilk sirada yer
almaktadir. Diger isletmeler icin de benzer yorumlar

yapilabilmektedir.
6.3. TOPSIS Sonuglari
BIST'da Demir, Celik Metal Ana Sanayii sektoriinde

faaliyet gosteren 14 isletmenin Veri Zarflama Analizi
uygulamasi sonucunda etkin olarak degerlendirilen
KVB'lerin Ustlnlik siralamasi icin TOPSIS yontemi

kullanilmistir. Etkin ¢ikan karar verme birimlerin 3
donemlik verileri dikkate alinarak TOPSIS yontemi
ile isletme performanslari en iyiden en kétlye dogru
siralanarak Tablo 9'da gosterilmistir. TOPSIS uygula-
masinin 2.adimina dayanarak degerlendirme faktor-
lerine iliskin agirliklar Shannon Entropy yontemiyle
belirlenmistir. Yontemin ¢6ziimiinde Microsoft Excel
programindan yararlanilmistir.

Tablo 9: Yillar itibariyle Etkin Cikan isletmelerin TOPSIS

Sonuglari
2009 Skor 2010 Skor 2011 Skor
1 EREGLI . EREGLI ; EREGLI ;
DEMIR CELIK DEMIR CELIK DEMIR CELIK
BORUSAN iZMiR DEMIR iZMiR DEMIR
2 | vannesvann | 0113 CELIK 0.055 CELIK 0.075
iZMIiR DEMIR COMPONENTA COMPONENTA
3] cruik 0.076 | pokumcotok | 028 | pokomcotuk | 0036
OZBAL BURCELIK BURCELIK
4| cetiksoru | %017 | vanA 0.006 | yaANA 0.010
5 | ERBOSAN 0.015 | ERBOSAN 0.002 | ERBOSAN 0.001
BURCELIK )
6 VANA 0.005 | CELIKHALAT | 0.0005

2009 yilina iliskin TOPSIS analiz sonuglari incelen-
diginde iyi performans gosteren isletmeler sirasiyla
EREGLI, BORUSAN, iZMiR, OZBAL, ERBOSAN ve BUR-
CELIK VANA firmalarindan ibarettir.

2010 yilina iliskin bulgulara gore iyi performans
gosteren isletmeler sirasiyla EREGLI, iZMIR, COMPO-
NENTA, BURCELIK VANA, ERBOSAN ve CELIK HALAT
isletmelerinden olusmaktadir.

2011 yihnin sonuglarina esasen iyi performans
gosteren sirketler EREGLI, iZMIR, COMPONENTA, BUR-

CELIK VANA ve ERBOSAN isletmeleri olmustur.
7.SONUC

Galisma kapsamina alinan Demir, Celik Metal Ana Sana-
yii sektorline ait firmalarin 2009, 2010 ve 2011 donemlerin-
de performans etkinlik degerlendirme sonuglari VZA Siiper
Etkinlik ve TOPSIS yontemlerine gore karsilastirmali olarak
asagida verilmistir:

Sektor kapsaminda faaliyette bulunan 14 firmanin VZA
yontemine gore yapilan performans degerlendirme sonuc-
larini inceledigimizde 4 firma (BUR(;ELiK VANA, ERBOSAN,
EREGLI, iZMIR DEMIR CELIK) her i ddnemde de etkin ola-
rak belirlenmistir ve her lic donemde de tam olarak etkin
olmayan sirketlerin sayisi 5 olarak belirlenmistir. Sektorde
faaliyet gosteren diger 5 sirket ise bazi donemlerde etkin
ve bazi dénemlerde ise etkin ¢ikmamistir. Bunlardan COP-
MONENTA DOKUMCULUK firmasi ilk dénemde yiiksek bir
performansla etkinlige yakin bir skora sahip olmakla birlik-
te diger donemlerde tam olarak etkinligi yakalayabilmistir.
CELIK HALAT, BORUSAN ve OZBAL sirketleri ise arastirma
dénemi kapsaminda sadece bir yil etkin olabilmislerdir.
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VZA yontemine gore etkin olarak belirlenen sir-
ketleri kendi aralarinda daha etkin olma acisindan
siralamak icin Stper Etkinlik yontemi kullaniimistir.
Elde edilen sonuclara gére EREGLI isletmesi her ¢ yil-
da da birinci sirada yer almakla en etkin firma olarak
belirlenmistir. Stiper etkinlik yéntemine gére BURCE-
LIK VANA firmasi her (i¢ dénemde de etkin cikan sir-
ketler arasinda ikinci sirada yer almistir. Ayni ydnteme
gore etkin olarak belirlenen diger sirketler ise donem-
ler itibariyle kendi aralarinda yer degismektedirler.

VZA yontemi sonuclarindan elde edilen etkin fir-
malar, TOPSIS yonetemi kullanilarak en ideal ¢6ziime
yakinlik agisindan siralandirilmistir. Sonuglara goére
her (ic ddnemde etkin cikan firmalar arasinda EREGLI
CELIK isletmesi en yiiksek TOPSIS skoruna sahip ola-
rak birinci sirada yer almaktadir. EREGLI sirketi icin bu
yontemle elde edilen sonug Siper Etkinlik yontemi
ile paralellik gostermektedir. Fakat diger etkin sirket-
ler icin elde edilen sonuclar Stiper Etkinlik yontemi ile
farklik gostermektedir.
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