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Abstract

Financial crisis occurred in USA at the end of the year of 2007 became a global crisis by spreading to the other
countries in the world. Financial crisis makes businesses necessary to use their resources more efficient and
increase their performance. In this study, by using 10 financial ratios of 25 firms that traded in Metal Product and
Machine Sector before and after two periods of financial crisis. Data envelopment analysis (DEA) and TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) analysis are used to determine efficiency and
performances of businesses respectively. DEA results show that businesses use their resources more efficient
compared to the before financial crisis and TOPSIS analysis results show that there is no an important difference
of ranking of performances of businesses.

Keywords: Financial Crises, Business, Efficiently, Performance, DEA, TOPSIS, ISE, Metal Product and
Machine

Jel Classification: G010, G140, M210, C140

Ozet

2007 yilinin sonlarina dogru Amerika Birlesik Devletleri’nde meydana gelen finansal kriz, diinyadaki diger
iilkelere yayilarak kiiresel bir krize donlismiistiir. Kiiresel kriz, isletmelerin kaynaklarni daha etkili
kullanmalarmi ve sektor igerisindeki performanslarini artirmalarini gerekli kilmistir. Bu calisma Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan, Metal Egya ve Makine sektoriinde faaliyet gosteren 25 isletme
iizerinde yapilmigtir. Bu igletmelerin finansal kriz baglangicindan dnceki ve sonraki iiger aylik iki donemine ait
10 adet rasyosu kullanilarak sektor icerisindeki etkinlik ve performanslari dl¢iilmiistiir. Isletmelerin etkinligi ve
performanslarmi belirlemede Veri Zarflama Analizi (VZA) ve TOPSIS (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution) analizleri kullanilmistir. VZA sonuglari igletmelerin finansal kriz 6ncesine gore
kaynaklarim1 daha etkili kullandiklarmi gostermekte ve TOPSIS analizi sonuglarma gore isletmelerin
performans siralamalarinda énemli bir farklilik olmadig: goriilmektedir.
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1. GIRIS

Yirminci yiizyilin son g¢eyreginde belirgin bir bigimde ortaya ¢ikan kiiresellesmeyi;
uluslararasi ticaretin yaygmlasmasi, emek ve sermaye hareketlerinin artmasi ve teknolojideki
hizli degisim sonucu iilkelerin ekonomik, siyasi ve sosya-kiiltiirel agidan birbirlerine
yakinlagmalar1 olarak tanimlanabilir (Aydemir ve Kaya, 2007: 262). Kiiresellesme ile birlikte
iretimin  yeniden tasarlanmasi, diger iilkelerdeki teknolojik hamlelerin yeniden
yorumlanmasi, ayni tiir tiikketim mallarinin biitiin diinyada kullanima baslanmasi, finansal
piyasalarin yayginlagsmasi ve demokrasi taleplerinin yaygmlik kazanmasi gibi geligmeler
ortaya c¢cikmustir (Akdis, 2009). Kiiresellesme ile bir yandan iilkeler arasinda kota ve
tarifelerin olmadig1 tam bir serbest ticaret hedeflenirken, diger yandan iiretime ydnelik
sermaye yatirimi ve finans piyasalarma yonelik para-finans seklindeki sermaye akimlarinin
oniindeki engeller de kaldirilmaya baslanmistir (Kaya ve Yilmaz, 2005: 70). Ozellikle
gelismekte olan ekonomiler; uluslar arasi finansal soklar, doviz kurunun yanlig yonetimi, mali
diizensizlik, finansal serbestlesme ve ulusal bankacilik sisteminin zayiflig1 gibi ¢esitli
nedenlerle uluslar arasi finansal krizlerle kars1 karsiya kalmaktadirlar (Erkekoglu ve Bilgili,
2005: 16). Etkiledikleri sektorler agisindan ekonomik krizler; reel krizler ve finansal krizler
seklinde ikili bir aymrima tabi tutulabilir. Reel krizler, iiretimde ve/veya istihdamda 6nemli
daralmalar seklinde ortaya ¢ikarlar. Finansal krizler ise ekonominin reel kesimi iizerinde
tahrip edici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin isleyis giiclinii bozan finansal piyasa
cokisleridir (Delice, 2003: 58). Finansal krizler, 6zelde finansal yapidaki olumsuzluk
yansimasini ifade ederken; ekonomik krizler, genel anlamda iiretimde gegici fakat biiyiik
Olgekli diisiisler, gelirde azalislar ve igsizlikte artiglar ile kendini gostermektedir (Gerni,

Emsen, Deger, 2005: 40).

Finansal krizlerin reel ekonomiyi 6nemli 6l¢iide olumsuz etkiledigi agiktir. Ciinkii bu
makro ekonomik etkiler bir yandan reel iiretim kayiplarna yol a¢gmakta bir yandan da
krizlerin yagandig: iilkelerden diger iilkelere hizla yayilmaktadir. Finansal krizlerin 6zelikle
reel ekonomide yol actig1 kayiplar reel ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir (Simsek,

2008: 189).

Isletmelerin varhklarini siirdiirebilmeleri icin kiiresel pazarda meydana gelen hizli

degisim ve gelismeleri siirekli ve yakindan izlemeleri gerekmektedir. Kriz yonetiminde
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kullanilan yontemler saglikli uygulandig: taktirde basar1 saglasa da, isletme gegen siire icinde
onemli kayiplara ugramakta ve sarsintidan kurtulmasi uzun zaman almaktadir (Tagraf ve
Arslan; 2003: 149). Verimilik, bir iiretim ya da hizmet sisteminin iirettigi ¢ikt1 ile bu ¢iktiy1
elde etmek i¢in kullanilan girdi arasindaki iligki olarak tanimlanabilir. Performans ise bir
isletmenin belirli bir zaman diliminde elde ettigi basar1 derecesi olarak ifade edilebilir.
Isletmeler i¢in dnemli olan bu iki kavram kriz dénemlerinde daha fazla 5nem kazanmaktadir.
Isletme yoneticileri, performans degerlendirmelerinden elde edilen bilgiler olmadan
isletmenin gelecegine yonelik kararlar veremez. Her ekonomik birim, amaclarini
gergeklestirmek icin, dis ¢evresinden temin ettigi kaynaklar1 belirli bir iiretim teknolojinden
yararlanarak mal ve hizmetler biciminde ¢iktilara déniistiiriir (Emir ve Ozgiir; 2008: 164).
Ekonomik anlamda kaynaklarin smirli oldugu giiniimiizde, etkinlik, verimlilik ve performans
gibi konular 6nemini her zaman korumus ve korumaya devam etmektedir. Kiiresel rekabet
kosullar1 ve yasanmakta olan kiiresel kriz, isletmeleri kaynaklarini en etkin sekilde
kullanmaya itmektedir. Isletme yoneticileri isletmenin hedeflenen planlarindan sapmalari
belirlemek, rakiplerine kars1 piyasadaki konumunu goérmek, sektordeki etkinligini siirdiirmek
ve finansal krizden en az kayipla ¢ikmak amaci ile Olglimlere ve degerlemelere ihtiyag
duymaktadirlar. Bunun yapilabilmesi i¢in isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektor iginde
performanslarin1 goreli olarak degerlendirmeleri ve etkinlik smirmda yer almak icin referans
almalar1 gereken isletmeleri belirlemeleri gerekir (Yalama ve Saymm; 2008: 90). isletmelerin
etkinliklerinin ~ belirlenmesinde yaygin olarak Veri Zarflama Analizi (VZA) ve
performanslarinin tespit edilmesinde ise ¢ok amach karar verme modellerinden biri olan
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) analizi
kullanilabilmektedir.

Bu c¢alismada, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na (IMKB) kote, Metal Esya ve
Makine sektoriinde faaliyet gosteren 25 isletmenin, kiiresel finansal krizin Tiirkiye’de ortaya
cikt1igr Ekim 2008 doneminden Onceki ve sonraki iicer aylik iki donemine ait finansal
performansini gosteren rasyolar1 kullanilarak, isletmelerin etkinlik ve performanslar1 VZA ve

TOPSIS analizi ile tespit edilerek karsilastirilmaya ¢alisilacaktir.
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2. LITERATUR

VZA, 1957°de Farell’in yaptig1 tek girdi — tek ¢iktiya dayanan caligmasi ile literatiire
girmistir. Bundan esinlenerek Charnes, Cooper ve Rhodes 1978 yilinda ¢oklu girdi — ¢oklu
¢ikt1 (CCR) yontemini gelistirmis ve ABD’deki devlet okullarinin verimliliklerini 6lgmede
kullanmiglardir. VZA’nin gelisimi ile ilgili diger bir ¢caligma ise, Banker, Charnes ve Cooper
(1984) tarafindan, Olcege gore degisken getiriyi esas alan BCC (Banker, Charnes, Cooper )
Modelinin gelistirildigi caligmadir.

Bir diger ¢alismada Banker (1992), VZA’nin stokastik (degisken) girdi-¢iktilarla
calismasma imkan saglamigtir. Cornwell vd. (1990), Battese ve Coelli (1992), Berger ve
Humphrey (1992), Boussofiane, Dyson ve Thanassoulis’in (1992) ¢alismalar1 ve devaminda
parametrik olmayan modellerin istatistiksel yorumlamalaria yer veren Banker (1993), Simar
(1996), Allen ve Rai (1996), Ferrier ve Hirschberg (1997), Anderson, Fok, Zumpano ve Elder
(1998), Porter (1985) Simar ve Wilson (2000) gibi ¢alismalar VZA’y1 2000’li yillara
tagimistir. Bu yillardaki gelisimde, Ornegin, Casu ve Molyneux (2003), Avrupa banka
sisteminin etkinligi lizerine VZA ile yaptiklari ¢alismada, Avrupanin tek pazar programindan
sonra bankalarin etkinliklerinde 6nemsenmeyecek bir seviyede etkinlik artig1 oldugunu iddia
etmislerdir. Yine benzer olarak, Chen, Skully ve Brown (2005), 43 Cin bankasmin 1993-2000
yillar1 arasinda maliyet, teknik ve tahsis etkinligi lizerine VZA ile bir ¢alisma yapmislardir.
Calismada biiyiikk kamu bankalarinin ve kiiclik bankalarin, orta 6lgekli bankalara gore daha
etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir arastirmada, Lo ve Lu (2006), VZA’y1 karhlik
ve imaj olmak iizere iki asamali olarak Tayvan’daki holdinglere uygulamislardir. Faktorel
Ol¢tim ve BCC modellerini birlestirerek yaptiklari analiz sonucunda holdinglerin, daha kiigiik

isletmelere gore etkin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

VZA ile Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalardan bazi 6rnekler arasinda, Ercis ve Giilcli’niin
(2002) caligmas1 goriilebilir. Bu ¢aligmada, Dogu Anadolu bdlgesindeki dort ve bes yildizli
konaklama igletmelerinin goreceli hizmet iiretim etkinliklerini VZA kullanarak incelenmistir.
Arastirmada, konaklama isletmelerinin hizmette aksayan veya etkin hizmet liretemeyen
birimleri belirlenmis ve sonuglar yorumlanarak oneriler getirilmistir. Benzer sekilde, Atan
(2003), 1999 — 2001 yillar1 arasinda bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren 44 bankanin

etkinligini ve verimliligini 6lgmek amaciyla VZA’y1 kullanmistir. Yedi girdi ve bir ¢ikti
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kullanilan analiz sonucunda, 1999 yilinda 12; 2000 yilinda 9; 2001 yilinda 10 banka etkin
bulunmustur. Bir diger ¢alismada, Yimaz ve Cirac1 (2004), IMKB’de islem goren 15
¢imento isletmesinin etkinliklerini 1998:12-2003:06 donemleri arasindaki verilerini
kullanarak VZA ile incelemislerdir. Calisma sonucunda 15 igletmenin 6 tanesinin etkin
oldugu belirlenmistir. Etkin olmayan isletmeler icin, potansiyel iyilestirme degerleri

belirlenmistir.

Yildiz (2005) yaptig1 arastirmada, IMKB’de islem géren 115 isletmenin 1998 — 2003
donemi verilerini dikkate alarak VZA ile etkinlik analizi yapmistir. Personel Sayisi ve
Toplam Aktifin girdi, Net Satiglar ve Donem Net Karinin ¢ikt1 olarak alindigi caligmada
VZA’nin BCC metodu kullanilmistir. Calisma sonucunda, 1998 yilinda 35, 1999 yilinda 31,
2000 yilinda 36, 2001 yilinda 34, 2002 yilinda 37, 2003 yilinda 33 isletmenin etkin oldugu
goriilmiistiir. 2002 yil1 igletmelerin en fazla etkin olduklar1 yi1l olarak tespit edilmis ve bunun
temel sebebini, isletmelerin krizin yarattigi sorunlardan maliyetlerini minimize ederek
kurtulma ¢abalariin sebep olabilecegi gosterilmistir. Benzer sekilde, Demir ve Gengtiirk’iin
(2006) yaptiklari ¢alismanin amaci, IMKB’de kote olan bankalarm 2000—2006 (3) déneminde
etkinliklerini VZA kullanilarak ortaya koymak ve 2005 yilinda yabanci bankalarin da
IMKB’ye katilimlarmin baslamasiyla, yabanci bankalarla yerli bankalarm goreli etkinlik
acisindan karsilagtirmalarin1 son iki yil (2005-2006 (3)) itibariyle yapmaktir. Uygulama
sonucunda 2000 yilinda 10; 2001 yilinda 6; 2002 yilinda 8; 2003 yilinda 7; 2004 yilinda 10;
2005 yilinda 10; 2006 yilinda 11 yabanci katilim1 olmayan bankanin etkin oldugu ve 2006 yili
itibariyle yerli bankalarin yabanci bankalardan daha etkin oldugu belirlenmistir. Ayni
yaklasimla, Kula ve Ozdemir (2007) yaptiklar1 calismada, IMKB’ye kote olan ¢imento
sektoriindeki isletmelerin, girdi yonli VZA yontemini kullanarak etkinliklerinin
karsilastirilmasini amaglamislardir. Cari Oran, Finansal Kaldirag Orani, Oz Kaynak / Toplam
Aktif, KVYK / Toplam Pasif, Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynak gibi rasyolar1 girdi, Oz
Kaynak Karliligi, Aktif Karlilig1 ve Satiglarin Karlilig1 gibi rasyolarinda ¢ikti olarak alindigi
calismada, 17 isletmeden 7 tanesinin goreceli olarak tam etkin oldugu belirlenmistir. Etkin
olmayan isletmelerin etkin olabilmeleri i¢cin girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin potansiyel
iyilestirme oranlar1 belirlenmistir. Diger bir arastrmada, Ayan ve Percin (2008), Tiirk
otomotiv firmalarinin standart VZA, smirli VZA ve bulanik VZA yontemleri ile etkinliklerini

karsilastirmislardir. Sinirli bulanik VZA’nin gdsterimi amaci ile Istanbul Sanayi Odasma
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(ISO) kayitl 37 otomotiv firmasinin gercek verileri elde edilmis ve hesaplanan etkinlik
sonuclar1 standart VZA ve smirli yaklasimlardan elde edilen sonuglarla karsilastirilmistir.
Calismada, Net Aktifler, is¢i Sayisi, Ozsermaye gibi faktorler girdi, Net satislar, vergi sonrasi
kar gibi faktorler ¢ikti1 degiskenleri olarak alinmistir. Analiz sonuglarina gore s6z konusu
metotlar, birbirlerinden 6nemli 6l¢lide farkli etkinlik puanlari iiretmislerdir. Bunun yani sira,
Bulanik VZA Modelinin diger VZA modellerinden daha gerceke¢i sonuglar verdigi kanaatine

varilmistir.

Bu arastirmada kullanilan TOPSIS yontemi ile ilgili literatiirde benzer calismalara
rastlanmaktadir. Ornegin, Feng ve Wang (2000), Tayvan’da faaliyet gdsteren havayolu
isletmelerinin performansini TOPSIS yontemi ile incelemistir. Incelemede Tayvan havayolu
sirketinin ulastirma ve finansal gostergeleri olarak toplam 22 degisken kullanmuslardir.
Calismanin sonucunda havayolu isletmelerinin performanslarinin belirlenmesinde finansal
gostergelerin daha etkili oldugu sonucuna varilmistir. Benzer sekilde, Yurdakul ve i¢ (2003),
IMKB’ ye kote olan ve Tiirk otomotiv sektdriinde yer alan 5 isletmeye iliskin 1998-2001
donemlerine ait yedi finansal orani kullanilarak TOPSIS yontemi ile isletmelerin performans
Ol¢limiinii yapmislardir. Her yil i¢in elde edilen performans puanlari, o yilin yil sonu hisse
senedi kapanig fiyat1 ile karsilagtirilmig ve 2001 yili hari¢ sonuglarin tutarli oldugu
gozlenmistir. Yine, Eleren ve Karagiil (2008), Tiirkiye ekonomisinin 1986-2006 yillar1
arasindaki performans diizeyini ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS yontemiyle
degerlendirmeye calismiglardir. Caligmada 1986-2006 yillarini kapsayan 21 yillik doneme ait
7 ayrt makro degisken kullanilmistir. Her bir yil i¢in elde dilen basar1 puanlarina gore, en iyi
yil 1986 iken, onu sirastyla, 1987, 1990 ve 1993 yillar1 izlemistir. En kotii yillar ise 1999,
2000, 2001 ve 2006  yillar1 olmustur. Son O6rnek calisma, Biilbiil ve Kd&se’nin (2009)
calismasidir. Bu ¢alismaya gore, Tiirkiye’de Gida, i¢ki ve Tiitiin Sanayi’nde faaliyet gdsteren
ve IMKB’ye kayith 19 sirketin 2005-2008 yillarmna ait finansal performanslarmi belirlemek
icin ¢oklu karar verme yontemlerinden TOPSIS ve ELECTRE yontemleri kullanilmistir. Bu
caligmada, 8 rasyo kullanilarak 4 yil i¢in ayr1 ayr1 19 isletmenin performans siralamasi

yapilmistir.

Literatlir arastirmast sonucunda gerek yurtdisinda gerekse yurtiginde yapilan

caligmalarda, VZA ve TOPSIS yontemlerinin birlikte kullanilarak karsilagtirma yapilmadigi
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anlagilmigtir. Calismamizda, literatiirdeki bu boslugu doldurmak amactyla her iki yontemden
elde edilen sonuclarin ortaya konmasi amaglanarak, elde edilen bulgularin birbirleriyle

ortiisiip ortiismedigi incelenmistir.

3. YONTEM

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1’ na (IMKB) kote, Metal Esya ve Makine sektdriinde
faaliyet gosteren (Tablo 1) 25 isletmenin kriz dncesi ve kriz sonrasi doneme ait etkinlik ve
performansinin lgiilmesi ve karsilagtirilabilmesi i¢in yapilacak analiz {ic asamada ele
alinacaktir. Birinci asamada, finansal krizin donemi tespit edilerek kriz oncesi ve kriz
sonrasina ait lier aylik iki doneme ait igletmelerin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen
10 adet rasyosu (Cari rasyo, Asit test, Finansal kaldirag, Alacaklarin devir hizi, Stok devir
hizi, Maddi duran varliklarin devir hizi, Aktif devir hizi, Satiglarin karhiligi, Varliklarin
karhilig, Ozsermayenin karlilig1) hesaplanacaktir. Ikinci kisimda elde edilen rasyolar ile VZA
kullanilarak isletmelerin etkinlikleri olgiilecek, son asamada ise ayni veriler kullanilarak

TOPSIS yontemi ile isletmelerin performanslari tespit edilecek ve karsilastirilacaktir.

Tablo 1. Metal Esya ve Makine Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmeler

KODU |ISLETME KODU |ISLETME

ALCAR | ALARKO CARRIER KLMSN |[KLIMASAN KLIMA
ARCLK | ARCELIK MAKNTK | MAKINA TAKIM
ASUZU | ANADOLU ISUZU MUTLU |MUTLU AKU

BFREN |BOSCH FREN SISTEMLERI [OTKAR |OTOKAR

BSHEV |BSH EV ALETLERI PARSN |[PARSAN

DITAS |DITAS DOGAN PRKAB |TURK PRYSMIAN KABLO
EGEEN |EGE ENDUSTRI SLVR SILVERLINE ENDUSTRI
EMINIS | EMINIS AMBALAJ TOASA |TOFAS OTO. FAB.
EMKEL | EMEK ELEKTRIK TUDDF |T.DEMIR DOKUM
FMIZP |F—M iZMIT PISTON TTRAK |TURK TRAKTOR
FROTO |FORD OTOSAN VESBE |VESTEL BEYAZ ESYA
IHEVA |IHLAS EV ALETLERI VESTL |VESTEL

KARSN |[KARSAN OTOMOTIV
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3.1. Finansal Krizin Donem Tespiti:

Calismada yapilacak ilk is finansal krizin Tiirkiye’de patlak verdigi donemi tespit
edebilmek i¢in genel kabul goren bir yontemden faydalanarak, temel parasal gostergelerden
hareketle bir “finansal baski endeksi” (FBE) olusturmak ve 3.1°de formiile edilen bu
endeksteki yiikselisin belli esik degeri asip agsmadigini incelemek olacaktir (Kok, 2001: 1209).
FBE’nin belirlenecek esik degeri astig1 donemlerde krizin var oldugu, esik degeri asmadigi

durumlarda ise krizin olmadig1 kabul edilecektir (Kaya ve Yilmaz, 2006: 138).

FBE'= TL/$ Nominal Déviz Kuru % Degismesi + TL Faiz Orant % Degismesi - Net

Uluslararast Rezervler % Degismesi (3.1

Esitlik (3.1) ile formiile edilen FBE, “0” ve “1” degerlerinden olusan kukla
degiskenlerin belirlenmesini saglayacaktir. Kukla degiskenlerin hangi durum ve donemlerde

krize isaret ettigi hesaplanacak olan esik deger ile belirlenecektir. Esik deger asagidaki sekilde

belirlenmektedir:
FBE <p + 1,5 x 6 — Kriz Yok (3.2)
FBE > pu + 1,5 x 6 — Kriz var (3.3)

Esitliklerde goriilen © FBE’ nin ortalamasini temsil etmekte ve varsayim geregi sifira
esit oldugu varsayilmaktadir, ¢ ise FBE nin standart sapmasini temsil etmektedir. Esik deger
ise 1,5 x o olarak hesaplanacaktir.” FBE’nin, hesaplanan esik degerden biiyiik veya isit oldugu
donemler krize isaret etmekte, kukla degisken “1” olarak alinmakta; esik degerden kiigiik
oldugu donemler ise kriz olmadigin1 gdstermekte ve kukla degisken “0” olarak kabul

edilmektedir.

" FBE’nin hesaplanmasi: Endeks kapsaminda olan ii¢ degiskenin 2004:01-2008:12 dénemine ait aylik verileri
elde edilmis ve her biri ayr1 ayr1 standartlastirilmistir. Standart hale gelen gozlemler (3.1) esitliginde yerine
konularak 2004:01-2008:12 dénemini igeren FBE elde edilmistir.

?1,5 degeri esik degeri tespit etmekte kullanilan ve 1. ve 2. tip hatalar1 optimize etmeye yarayan sezgiye dayal
bir sabit degerdir.
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Esitlik (3.1) ile formiile edilen FBE, 2007:01-2008:12 donemi i¢in standart sapma
0.0813 olarak ve esik deger ise 0.1219 olarak hesaplanmistir. Sekil 1°de de goriildiigii tizere,
Ekim 2008 doneminde esik degeri asan FBE, krizin varligma isaret etmektedir.

0,35
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0,25
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0,15
0,1

0,05

-0,05
-0,1

-0,15

2007 yilinda ABD’de baslayan finansal krizin etkisi Tiirkiye’de, ABD’nin 6nemli
yatirim bankalarindan “Lehman Brother’s”m Eyliil 2008 igerisinde iflas bagvurusu yapmasi
ile hissedilmistir. FBE’nin igaret ettigi Ekim 2008 krizi, finansal krizi dogru olarak isaret

etmektedir.

Sekil 1: Finansal Baski Endeksi

Sekil 1 FBE’nin grafik dokiimiinii gostermektedir. Grafikteki yatay eksene paralel
kalin ¢izgi, FBE’nin standart sapmasmin 1,5 kati olarak hesaplanan esik degeri temsil
etmektedir. Grafikten de goriilecegi lizere, Tiirkiye’de hissedilen kriz Ekim-2008 doneminde
esik degerden biiyiik bir sapma gostermektedir. Kiiresel finansal krizin Tiirkiye’de patlak
verdigi donemi tespit ettikten sonra calismada kriz oncesi 2008:2.-3. donemleri ve kriz
donemi 2008:4. ve 2009:1. liger aylik ikiser donemleri inceleme donemi olarak kabul

edilmistir.
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3.2. Veri Zarflama Analizi:

Veri Zarflama Analizi, karar verme birimlerinin kiyaslamasini gii¢lestiren birden ¢ok
girdi ve ¢iktinin mevcut oldugu durumlarda, bu goézlenen birimlerin goreli etkinliklerinin
Olgtimiinde kullanilan dogrusal programlama temelli bir yontemdir (Emrouznejad; 2009).
VZA’da temel varsayim, tiim igletmelerin benzer stratejik hedeflere sahip olmasi ve ayni tiir

girdi kullanip ayn tiir ¢ikt1 elde etmesidir (Golany ve Yu, 1997: 28).

VZA’nin goreli etkinligi 6lgme sekli, iki asamali olarak kisaca su sekilde 6zetlenebilir
(Yolalan, 1993: 6 — 7):

1. Herhangi bir gozlem kiimesi i¢inde en az girdi bilesimini kullanarak en ¢ok ¢ikt1
bilesimini iireten en iyi gézlemleri (ya da etkinlik smirmi olusturan karar birimlerini) belirler.

2. S0z konusu smir1 referans olarak kabul edip, etkin olmayan karar birimlerinin bu

smira olan uzakliklarini (ya da etkinlik diizeylerini ) oransal olarak dlger.

Yontem; analitik bir fonksiyonel yapiya gerek duymamasi, ¢coklu girdi ve ¢oklu ¢iktiy1
ayn1 anda degerlendirebilmesi, etkin ve etkin olmayan karar verme birimlerini birbirinden
aymrarak etkin birimler iginden referans noktalari olusturmasi, girdi ve ¢iktilarin ortak bir
birimle ifade edilememesi gibi durumlarda kullanilabilmesi vb. 6zelliklerinden dolayr 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle VZA; okullar, saglik birimleri, banka subeleri, silahli
kuvvetler, tarim, ulagtrma, kamu idaresi gibi bir¢gok farkli kurulusun etkinliginin

degerlendirilmesinde basari ile uygulanmaktadir (Ozcan, 2005: 1).

Yontemin getirdigi en dnemli yenilik, bir¢ok girdinin kullanilarak birgok ¢iktnin elde
edildigi ortamlarda, parametrik yontemlerde oldugu gibi 6nceden belirlenmis herhangi bir
analitik {retim fonksiyonu varliginin Ongdriilmesine gereksinim duymadan Ol¢iim
yapabilmesidir. Ayrica girdi ve c¢iktilar, 6lglim birimlerinden bagimsizdirlar. Bu nedenle
isletmenin degisik boyutlarinmn ayn1 zamanda &lgiilebilmesi imkan1 vardir (Karsak ve Iscan,

2000: 2).

Nonparametrik 6l¢iim teknikleri, girdiye veya ¢iktiya yonelik etkinlik 6l¢iimii seklinde
iki gruba ayrilabilmektedir. Girdiye yonelik 6l¢iim teknikleri, herhangi bir ¢ikt1 diizeyi igin
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etkin olmayan karar birimlerinin girdilerini ne derece azaltmasi gerektigini arastirmaktadir.
Ciktrya yonelik etkinlik Olgiitleri ise herhangi bir girdi bilesimi i¢in etkin olmayan karar
birimlerinin etkin duruma getirilebilmesi amaciyla ¢iktilarin ne kadar artirilabilecegi iizerinde

durmaktadir.

Diger nonparametrik dlciim tekniklerinde oldugu gibi VZA modelleri de; “girdiye
yonelik” ve “ciktiya yonelik” olmak tizere iki grupta incelenebilir. Girdiye ve ¢iktiya yonelik
VZA modelleri, temelde birbirlerine c¢ok benzemekle beraber, “Girdiye Yonelik VZA
Modelleri”, belirli bir ¢ikt1 bilesimini en etkin sekilde tiretebilmek amaciyla kullanilacak en
uygun girdi bilesiminin nasil olmasi gerektigini arastirirken; “Ciktiya Yonelik VZA
Modelleri”, belirli bir girdi bilesimi ile en fazla ne kadar ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegini
arastirir (Charnes, Cooper, Rhodes, 1981:669).

3.2.1. VZA’min Matematiksel ifadesi

VZA modeli i¢in Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan (1978) ortaya atilan, m adet
girdisi ve s adet ¢iktisi olan n adet karar birimi i¢in maksimize edilecek ¢ikti / girdi oranimnin

matematiksel ifadesi agagidaki gibidir (Cooper, Seifoard, 2000: 35).

Verimlilik = Cikt1 /Girdi

N
Z UV

Maxh , = =— (3.5)

m

Z Vie Xy
i=1

Bu ifadede Xij>0 parametresi j karar birimi tarafindan kullanilan i girdi miktarini,
Yrj>0 parametresi de j karar birimi tarafindan kullanilan i ¢ikt1 miktarin1 gostermektedir.
Maksimizasyon sartini saglayan bu esitlik i¢in referans degiskenler, k karar biriminin 1 girdi
ve 1 ¢iktilar1 i¢in verecegi agirliklardir ki bunlar vix ve uy olarak gdsterilmistir. Buna gore, k
organizasyonel karar biriminin referans agirliklarimi diger karar birimleri de kullandiginda

etkinligin % 100l gegmemesini saglayan kisit ise soyledir;
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n
Z Uy
r=1 <

<1
m
vaxi;
i=1

u, >0 jvek=1,............ n (3.6)
v; 20

Kullanilacak girdi ve ¢ikt1 agirliklarinin negatif olmamasimi saglayan kisit ise

asagidaki gibidir;
ug >0; r=1,.....,s
vik=0; i=l,.....m (3.7)

Yukaridaki sekilde tanimlanan kesirli programlama modelinin dogrusal programlama
modeline doniistiiriilmesi sonucunda Olgege gore sabit geteriyide esas alan ¢ikt1 yonelimli
model “CCR Veri Zarflama Modeli” olusturulmustur (Charnes, Cooper, Rhodes, 1978: 432).
Bu esitsizlikler setini dogrusal programlama formuna gevirip Simpleks ya da benzeri
algoritmalarla ¢0zlime ulasmak i¢in maksimizasyon formundaki amag¢ fonksiyonunun

paydasmin 1’e esitlenip bir kisit haline getirilmesi yeterlidir.

Amag Fonksiyonu;

Maxh, = zurkyrk (3.8)
r=1

Kisitlayic1 Kosullar;

m

zvikxik =1

i=1

n m

DYy = 2 viuxy <0
r=1 i=1

Uy, Vy 20

(3.9)

h, = etkinlik katsayisi, her zaman birden kiigiik veya bire esittir. Eger /4, <1 ise karar

verme birimi goreli olarak etkin degildir. Eger 4, = 1 ise karar verme birimi goreli olarak

etkindir.
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Cikt1 yonlii CCR modelinin matematiksel ifadesi ise;

Amag Fonksiyonu:

Minh, = v, x, k=1.2,...n (3.10)
i=1
Kisitlayic1 Kosullar
—Su .+mv.x..20
2l 2NN EO
zurk yrk = 1
r=1
u,,v, =20 r=1,2......... s
=1,2......... m

Bu calismada ¢ikt1 yonlii CCR modeli uygulanmistir. Cikti1 yonli CCR modelinin
amaci, hedef karar birimi i¢in fiili girdinin fiili ¢iktiya oranmi minimize edecek girdi ve ¢ikt1
agirliklarini belirlemektir. Kisitlar, fiili girdinin fiili ¢iktiya oranini her bir karar birimi i¢in en
az 1 degerini almakla ve kullanilacak tiim girdi ve ¢ikt1 agirliklarin1 negatif olmayan degerler

almakla sinirlar.

3.2.2. IMKB’ye Kote Olmus Metal Esya ve Makine Sektoriinde Faaliyet Gosteren
Isletmelerin Etkinliklerinin VZA Tle Degerlendirilmesi

Calismanin amaci, IMKB’ye kote olan ve Metal Esya ve Makine sektdriinde faaliyet
gosteren 25 isletmenin kiiresel finansal krizin baslangici olarak kabul edilen Ekim 2008
oncesine ait ticer aylik iki donemi ve sonrasi iki donemine ait finansal verileri dikkate alinarak
VZA ile etkinliklerini analiz etmektir. Bu amaci gerceklestirmek i¢in ¢iktiya yonelik CCR
modeli olusturulmus ve modellerin ¢oziimiinde DEAP 2.1 paket programmdan

yararlamlmistir. Veriler IMKB internet sitesinde yer alan mali tablolardan elde edilmistir.

VZA, uygulamalarinda aralarinda etkinlik karsilastirmasi yapabilmek amaciyla ayni

kararlarin uygulandigi ve benzer konularda faaliyet gosteren karar birimleri secilmelidir.
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Uygun Karar Verme Birimlerinin hangileri oldugu yapilacak ¢alismanm konusuna ve amacina

bagli olarak sekillenmektedir.

Karar birimlerinin se¢iminde, karar birimlerinin iiretim teknolojisi agisindan
birbirlerine benzemeleri disinda, c¢alismada kullanilacak olan dogrusal programlama
modelinin gerektirdiginden az olmamasina da dikkat edilmelidir. Seg¢ilen girdi sayis1 m ve
cikt1 sayist p ise, en az m+p+1 tane karar biriminin alinmasi, arastirmanin gilivenilirligi
acisindan onemli bir kisittir. Diger bir kisit ise, aragtirma kapsamina alinan karar birimi
sayisinin, toplam degisken sayisinin en az iki kat1 olmasi gerektigidir (Boussofiane, Dyson ve

Thanassoulis, 1992: 15).

Arastirmada karar birimleri, IMKB’ye kote olmus Metal Esya ve Makine sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerdir. Uygulama 2008:2 — 2009:1 donemleri arasindaki tiger aylik
periyotlar olmak {izere 4 dénemi kapsamaktadir. Arastrmanmn yapildigi donemde IMKB’ye

kote olmus Metal Esya ve Makine isletmelerinin sayis1 25’ tir.

Arastirmadaki girdi ve ¢iktilar caligmadaki karar birimlerini karsilagtirmanin temelini
olusturduklarindan biiyiik bir dikkatle se¢ilmelidir. Ayni karar birimi i¢in farkl girdi ve ¢ikt1
gruplar1 farkli etkinlik degerleri alacagindan anlamli girdi ve c¢iktilarin belirlenmesi

gerekmektedir.

Cikt1 faktorlerinden net donem karinin bazi donemler bazi igletmeler i¢in negatif
cikmasi, VZA yonteminin degiskenlere iligkin pozitif olma varsayimini ihlal edeceginden, bu
degerler asagida gosterilen normalizasyon formiilii araciligiyla pozitif degerlere

doniistiirilmistiir (Yildiz, 2005: 291).

Xrj- XjMin
XjMax - Xj Min

Xrj=j karar birimine ait r ¢ikt1 degeri
XjMin = En kii¢iik r degeri

XjMax = En biiyiik r degeri
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Metal Esya ve Makine sektoriiniin yapis1 dikkate alinarak belirlenen girdi ve ¢ikti

degiskenleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Cahsmada Kullamlan Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Girdiler Ciktilar
Cari Oran Net Kar / Satiglar (Satiglarin Karliligr)
Asit — Test Toplam Aktif / Satiglar (Aktif Karliligr)

Finansal Kaldirag

Net Kar / Ozsermaye (Ozsermayenin Karlilig1)

Alacaklarin Devir Hizi

Stoklarin Devir Hiz1

Maddi Duran Varlik Devir Hiz1

Aktif Devir Hizt

Ciktiya yonelik Veri Zarflama Analizi yontemi kullanilarak hesaplanan 2008:2 —

2009:1 donemlerine iligkin etkinlik puanlar1 Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3. Metal Esya ve Makine ve Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Etkinlik

Degerleri
ISLETME  (06.2008 09.2008 12.2008 03.2009
ALCAR 1.000 1.000 1.000 1.000
ARCLK 1.000 1.000 1.000 1.000
ASUZU 0.811 0.928 0.868 1.000
BFREN 0.870 0.940 0.746 1.000
BSHEV 0.962 1.000 1.000 1.000
DITAS 0.803 0.958 0.858 0.982
EGEEN 1.000 0.943 1.000 0.954
EMINIS 0.959 1.000 0.594 1.000
EMKEL 1.000 0.901 0.953 0.966
FMIZP 1.000 1.000 1.000 1.000
FROTO 1.000 0.987 1.000 1.000
IHEVA 1.000 1.000 1.000 1.000
KARSN 0.574 1.000 1.000 1.000
KLMSN 0.977 0.903 0.859 1.000
MAKNTK  (1.000 1.000 1.000 1.000
MUTLU 1.000 1.000 0.975 1.000
OTKAR 1.000 0.001 1.000 1.000
PARSN 1.000 1.000 1.000 1.000
PRKAB 0.744 0.918 0.940 0.956
SLVR 0.855 1.000 1.000 1.000
TOASA 1.000 0.936 0.971 1.000
TTRAK 1.000 1.000 1.000 0.949
TUDDF 0.642 1.000 1.000 1.000
VESBE 0.987 0.994 0.945 1.000
VESTEL 0.812 1.000 0.571 0.916
Ortalama 0.920 0.936 0.931 0.989

2008 yilinn ilk alt1 ayina iliskin ¢iktiya yonelik CCR VZA sonucuna gore etkinligi %
100’e esit olan 13 (Alarko Carrier, Arcelik, Ege Endiistri, Emek Elektrik, F — Mizmit Piston,
Ford Otosan, Thlas Ev Aletleri, Makine Takim, Mutlu Akii, Otokar, Parsan, Tofas Oto Fab.,
Tiirk Traktor) isletme vardir. 2008 yilinin ilk alti ayinda Metal Esya, Makine Sektoriiniin
ortalama etkinlik puan1 % 92’dir.
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2008 yilinin ilk dokuz ayma iliskin ¢iktiya yonelik VZA sonucuna gore etkinligi %
100’e esit olan 14 isletme (Alarko Carrier, Arcelik, Bsh Ev Aletleri, Eminis Ambalaj, F—-M
[zmit Piston, Thlas Ev Aletleri, Karsan Otomotiv, Makine Takim, Mutlu Akii, Parsan,
Silverline Endiistri, Tirk Traktor, T.Demir Dokiim, Vestel) vardir. 2008 yilinin ilk alt1 ayinda
Metal Esya, Makine Sektoriiniin ortalama etkinlik puan1 % 94’tiir.

Kriz Oncesi donemler olan 2008 yil1 ilk alt1 ve ilk dokuz aylar1 beraber incelendiginde
her iki donemde etkin olan isletme sayis1 8 dir. Bu isletmeler, Alarko Carrier, Arcelik, F—-M
Izmit Piston, Thlas Ev Aletleri Makine Takim, Mutlu Akii, Parsan, Tiirk Traktor

isletmeleridir.

2008 yilinin on iki ayina iliskin ¢iktiya yonelik VZA sonucuna gore etkinligi % 100’e
esit olan 14 isletme (Alarko Carrier, Argelik, Bsh Ev Aletleri, Ege Endiistri, F — Mizmit
Piston, Ford Otosan, Thlas Ev Aletleri, Karsan Otomotiv, Makine Takim, Otkar, Parsan,
Silverline Endiistri, Tiirk Traktor, T.Demir Dokiim) vardir. 2008 yilinin ilk alt1 ayinda “Metal
Esya, Makine Sektorii’niin ortalama etkinlik puani % 93’tir.

2009 yilinin ilk ii¢ ayma iliskin ¢iktiya yonelik VZA sonucuna gore etkinligi % 100’e
esit olan 19 isletme (Alarko Carrier, Argelik, Anadolu Isuzu, Bosch Fren Sistemelri, Bsh Ev
Aletleri, Eminis Ambalaj, F-M Izmit Piston, Ford Otosan, fhlas Ev Aletleri, Karsan
Otomotiv, Klimasan Klima , Makine Takim, Mutlu Akii, Otokar, Parsan, Silverline Endiistri,
Tofas Oto. Fab., T.Demir Doékiim, Vestel Beyaz Esya) vardir. 2009 yilnin ilk {i¢ aymda
“Metal Egya, Makine Sektorii”niin ortalama etkinlik puani % 99°dur.

Kriz baslangict sonrast donemler olan 2008 yilinin son ii¢ aylik déonemi ve 2009
yilinin ilk ti¢ aylik donemleri incelendiginde ise, 12 isletmenin her iki donemde etkin oldugu
goriilmektedir. Bu isletmeler ise, Alarko Carrier, Argelik, Bsh Ev Aletleri, F-M Izmit Piston,
Ford Otosan, Thlas Ev Aletleri, Karsan Otomotiv, Makine Takim, Otokar, Parsan, Silverline

Endiistri, T.Demir Dokiim isletmeleridir.

Kriz oncesi iki donem ve kriz baslangici sonrasi iki donem karsilastirildiginda,

finansal kriz oncesi etkin olan isletmelerden kriz doneminde de 6 isletme (Alarko Carrier,
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Argelik, F-M Izmit Piston, Ihlas Ev Aletleri, Makine Takim, Parsan) etkinligini siirdiirmiistiir.
Kriz 6ncesinde her iki donemde de etkin olan Mutlu Akii’niin krizin baglangic doneminde
etkin olmadigi, takip eden donemde etkin oldugu ve Tiirk Traktor isletmesinin, krizin
baslangi¢c doneminde etkin oldugu, takip eden donemde etkin olmadigi, kriz 6ncesi her iki
donemde etkin olmayan isletmelerden Bosh Ev Aletleri, Ford Otosan, Karsan Otomotiv,
Otokar, Silverline Endiistri, T.Demir Dokiim isletmelerinin kriz baslangicindan sonraki her
iki donemde de etkin oldugu saptanmistir. Dort donem ortalamalarina bakildiginda 2009

yilinin ilk ii¢ ayinda sektor en etkin diizeydedir.
3.3. TOPSIS Analizi

Kar, maliyet, liretim, iggiicii gibi isletmenin Onemli fonksiyonlarinin ve araglarmin
basarilt bir sekilde kullanilmasi, denetimi ve Ozellikle isletme performans analizinde

kullanilan ¢ok amagl karar verme yontemlerinden biridir.

Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen TOPSIS yontemi, alternatif ¢oziim
noktasmin pozitif ideal ¢oziime en kisa mesafe ve negatif ideal ¢oziime en uzak mesafede
olacagi varsayimina dayanmaktadir. Pozitif-ideal ¢6ziim, ulasilabilir biitiin en iyi kriterlerin
bilesimidir. Negatif-ideal ¢6ziim ise ulasilabilir en kotii olgiit degerlerinden olusur. Bu
yontemdeki tek varsayim, her Ol¢iitiin ya monoton artan ya da monoton azalan tek yonlii bir
faydasi oldugu varsaymmidir (Biilbiil ve Kose, 2009: 7). Yontem nitel bir g¢evrim
yapilmaksizin, direkt veri iizerinde uygulanabilmektedir. Yontem kullanilarak alternatif
seceneklerin belirli kriterler dogrultusunda ve kriterlerin alabilecegi maksimum ve minimum

degerler arasinda ideal ¢oziime uzakliklar1 degerlendirilerek siralanmasina olanak

saglamaktadir (Eleren ve Karagiil, 2008: 6).
TOPSIS yontemi asagida siralanan 6 asamadan olusmaktadir:

Adim 1 : Karar Matriksinin (A) Olusturulmasi
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Karar matriksinin satirlarinda ustiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari,
stitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer alir. A matriksi karar

verici tarafindan olusturulan baslangi¢ matriksidir. Karar matriksi asagidaki gibi gosterilir:

a, a, .. a,
ay Ay ... a4,
4; =
a,, @, .. a,,|

A,; matriksinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktorii sayisini verir.

Adim 2 : Standart Karar Matriksinin (R) Olusturulmasi

Standart Karar Matriksi, A matriksinin elemanlarindan yararlanarak ve agsagidaki formiil

kullanilarak hesaplanir.

a,
r, = —— (3.11)

i =
2
Z dy
k=1

R matriksi agagidaki gibi elde edilir:

ATREAT U
Iy Ty o
R; =
ot Tz oo T |

Adim 3 : Agirlikli Standart Karar Matriksinin (V) Olusturulmast

Oncelikle degerlendirme faktdrlerine iliskin agirhk degerleri (w,)  belirlenir

(Zn“wl. =1).
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Daha sonra R matriksinin her bir slitunundaki elemanlar ilgili w, degeri ile ¢arpilarak V

matriksi olusturulur. V matriksi agagida gosterilmistir:

Wll"” W2r12 Wnl"ln
erzl Wzl"zz Wnl"zn
/
_erml W2rm2 Wnrmn_

Adim 4 : Ideal ( A™) ve Negatif Ideal ( 4~ ) Coziimlerin Olusturulmas1

TOPSIS yontemi, her bir degerlendirme faktoriinlin monoton artan veya azalan bir

egilime sahip oldugunu varsaymaktadir.

Ideal ¢bziim setinin olusturulabilmesi igin V matriksindeki agirliklandirilmas
degerlendirme faktorlerinin yani siitun degerlerinin en biiyiikleri (ilgili degerlendirme faktorii
minimizasyon yonlii ise en kiiciigii) secilir. Ideal ¢dziim setinin bulunmas1 asagidaki formiilde

gosterilmistir.

A" = {(max v,

j€J),(min vl./.‘jeJ} (3.12)

(3.12) formiiliinden hesaplanacak set 4° = {vl* v, ,...,v:} seklinde gosterilebilir.

Negatif ideal ¢oziim seti ise, V matriksindeki agirliklandirilmig degerlendirme
faktorlerinin  yani siitun degerlerinin en kiigiikleri (ilgili degerlendirme faktorii
maksimizasyon yonlii ise en biiyligli) segilerek olusturulur. Negatif ideal ¢6ziim setinin
bulunmasi agagidaki formiilde gosterilmistir.

A:{(minvi/.jeJ),(maxvi/.‘jeJ} (3.13)
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(3.13) formiiliinden hesaplanacak set 4~ = {v[ ,Vy ,...,v;} seklinde gosterilebilir.

Her iki formiilde de J fayda (maksimizasyon), J' ise kayip (minimizasyon) degerini

gostermektedir.

Gerek ideal gerekse negatif ideal ¢6ziim seti, degerlendirme faktorii sayisi yani m

elemandan olusmaktadir.
Adim 5 : Aymrim Olgiilerinin Hesaplanmasi

TOPSIS ydnteminde her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktdr degerinin Ideal
ve negatif ideal ¢Oziim setinden sapmalarinin bulunabilmesi i¢in Euclidian Uzaklik

Yaklasimindan yararlanilmaktadir. Buradan elde edilen karar noktalarmna iliskin sapma
degerleri ise Ideal Aymm (S;) ve Negatif Ideal Aymrm (S;) Olgiisii olarak
adlandirilmaktadir. Ideal aymm (S;) 6lgiisiiniin hesaplanmasi (3.14) formiiliinde, negatif

ideal ayirim (.S, ) Olgiisiiniin hesaplanmasi ise (3.15) formiiliinde gosterilmistir.

(3.14)

(3.15)

Burada hesaplanacak S, ve S sayisi dogal olarak karar noktast sayis1 kadar olacaktir.

Adim 6 : Ideal Coziime Goreli Yakmligin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasmin ideal ¢dziime goreli yakinhigmin (C; ) hesaplanmasinda ideal

ve negatif ideal ayirim Olglilerinden yararlanilir. Burada kullanilan 6l¢iit, negatif ideal aymrim
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dlciisiiniin toplam ayirim Slgiisii icindeki payidir. Ideal ¢dziime goreli yakinlik degerinin

hesaplanmasi asagidaki formiilde gdsterilmistir.

f (3.16)

Burada C; degeri 0<C; <1 araliginda deger alir ve C, =1 ilgili karar noktasmin ideal

¢oziime, C; =0 ilgili karar noktasimin negatif ideal ¢dziime mutlak yakmhgmi gdsterir

(www.deu.edu.tr/userweb/k.yaralioglu/.../TOPSIS Yontemi.doc).

3.3.1. IMKB’ye Kote Olmus Metal Esya ve Makine Sektoriinde Faaliyet Gosteren
Isletmelerin Etkinliklerinin TOPSIS Yontemi ile Degerlendirilmesi

IMKB’ye kote olan ve Metal Esya ve Makine sektdriinde faaliyet gdsteren 25
isletmenin kiiresel finansal krizin baslangici olarak kabul edilen Ekim 2008 6ncesine ait tiger
aylik iki donemi ve sonrasi iki donemine ait finansal verileri dikkate almarak TOPSIS
yontemi ile isletme performanslart en iyiden en kotiiye dogru siralanarak Tablo 8’de
gosterilmistir. Adim 2’de degerlendirme faktorlerine iliskin agirliklar w;=0.09, w,=0.09,
w3=0.09, w4=0.09, ws=0.09, w¢=0.09, w7;=0.09, wg=0.12, wo=0.12, w;(=0.13, seklinde

belirlenmistir. Yontemin ¢éziimiinde Microsoft Excel programindan yararlanilmustir.
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Tablo 8. Metal Esya ve Makine Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Déort
Donemine Ait TOPSIS Analizi Sonuclar

Kriz Oncesi Dénem Kriz Dénemi
06.2008 09.2008 12.2008 03.2009
Etkinlik Etkinlik Etkinlik Etkinlik

Firma ismi | Dereceler | Siras: Dereceler | Sirasi Dereceler | Sirasi Dereceler | Sirasi
ALCAR 0.2141 18 0.1210 23 0.1983 16 0.1696 25
ARCLK 0.2694 7 0.1567 15 0.1919 17 0.2174 13
ASUZU 0.2461 11 0.2602 6 0.2004 14 0.2532 9
BFREN 0.2207 17 0.1687 11 0.2109 11 0.2880 6
BSHEV 0.2054 20 0.1426 17 0.1779 20 0.1937 20
DITAS 0.2343 14 0.1333 18 0.2024 12 0.2105 15
EGEEN 0.3896 4 0.3779 3 0.3562 5 0.3870 4
EMKEL 0.1463 24 0.1911 9 0.1297 24 0.1881 22
EMINIS 0.4712 2 0.4367 2 0.4382 2 0.4204 2
FMIZMP |0.4035 3 0.3472 4 0.4008 3 0.3248 5
FROTO 0.2212 15 0.1018 25 0.1334 23 0.2122 14
IHEVA 0.1577 23 0.2017 8 0.1241 25 0.1787 24
KARSN 0.2392 13 0.1670 12 0.1655 21 0.1965 19
KLMSN 0.2938 5 0.1451 16 0.2110 10 0.4001 3
MAKNTK [0.2109 19 0.1568 14 0.1901 18 0.2101 16
MUTLU 0.2672 8 0.3079 5 0.2192 8 0.2368 10
OTOKAR ]0.2871 6 0.1302 21 0.2234 7 0.1815 23
PARSAN [0.2461 10 0.1900 10 0.3600 4 0.1987 18
PRKAB 0.1976 21 0.1319 20 0.2015 13 0.1897 21
SLVRLINE [ 0.1272 25 0.1331 19 0.1790 19 0.2534 8
TDEMIRD | 0.2448 12 0.2395 7 0.2168 9 0.2859 7
TFSOTO ]0.2609 9 0.1230 22 0.2253 6 0.2223 12
TTRKT 0.1831 22 0.1185 24 0.1599 22 0.2052 17
VESTEL [0.2211 16 0.1622 13 0.1994 15 0.2327 11
VESTELB ]0.5501 1 0.5254 1 0.5336 1 0.5470 1

2008 yilmmm ilk alt1 ayma iligkin TOPSIS analiz sonuglar1 incelendiginde iyi
performansi gsteren ilk on isletme sirasiyla; Vestel Beyaz Esya, Eminis Ambalaj, F-M izmit
Piston, Ege Endiistri, Klimasan Klima, Otokar, Arcelik, Mutlu Akii, Tofas Oto. Fab. ve
Parsan isletmeleridir. En kotii performansi gosteren bes isletme ise sirasiyla; Silverline
Endiistri, Emek Elektrik, Thlas Ev Aletleri, Tiirk Traktor ve Tiirk Prysmian Kablo igletmeleri

olmustur.
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2008 yilmin ilk dokuz ayina iligkin bulgularda ise en iyi performans gosteren ilk on
isletme; Vestel Beyaz Esya, Eminis Ambalaj, Ege Endiistri, F-M Izmit Piston, Mutlu Akii,
Anadolu Isuzu, T.Demir Dokiim, Thlas Ev Aletleri, Emek Elektrik ve Parsan’dir. En kotii
performanst gosteren bes isletme ise sirastyla sunlardir; Ford Otosan, Tirk Traktor, Alarko

Carrier, Tofas Oto. Fab. ve Otokar.

2008 yil1 on iki ay1 incelendiginde en iyi performansi gosteren ilk on isletme; Vestel
Beyaz Esya, Eminis Ambalaj, F-M Izmit Piston, Parsan, Ege Endiistri, Tofas Oto. Fab.,
Otokar, Mutlu Akii, T. Demir Dokiim ve Klimasan Klima igletmeleridir. En kotii performansi
gosteren bes isletme ise sirasiyla; Thlas Ev Aletleri, Emek Elektrik, Ford Otosan, Tiirk Traktor

ve Karsan otomotiv isletmeleridir.

2009 yilinm ilk ii¢ aylik donemi sonucglarinda en iyi performansi gosteren ilk on
isletme, Vestel Beyaz Esya, Eminis Ambalaj, Klimasan Klima, Ege Endiistri, F-M Izmit
Piston, Bosch Fren Sistemleri, T. Demir Dokiim, Silverline Endiistri, Anadolu Isuzu ve Mutlu
Akii isletmeleri iken en kotii performansi gosteren bes isletme ise sOyle siralanmaktadir:
Alarko Carrier, Thlas Ev Aletleri, Otokar, Emek Elektrik ve Tiirk Prysmian Kablo. Bulgular
toplu olarak Tablo 9’da gosterilmistir.
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Tablo 9: En Iyi Performansi Gésteren 1k 10 ve Son Bes Isletme

Performanas | Kriz Oncesi Dénem Kriz Donemi

Sirast 06.2008 09.2008 | 12.2008  |03.2009

1 VESTELB | VESTELB | VESTELB |VESTELB
2 EMINiS  |EMINiS |EMINiS |EMINiS
3 FMIZMP |EGEEN |FMIZMP |KLMSN
4 EGEEN  |FMIZMP |PARSAN |EGEEN
5 KLMSN |MUTLU |EGEEN |FMIZMP
6 OTOKAR |ASUZU |TFSOTO [BFREN
7 ARCLK | TDEMIRD |OTOKAR |TDEMIRD
8 MUTLU |IHEVA |MUTLU |SLVRLINE
9 TFSOTO |EMKEL |TDEMIRD | ASUZU
10 PARSAN |PARSAN |[KLMSN |MUTLU
21 PRKAB |OTOKAR |KARSN |PRKAB
22 TTRKT TFSOTO |TTRKT |EMKEL
23 [HEVA ALCAR |FROTO |OTOKAR
24 EMKEL |TTRKT |EMKEL |IHEVA
25 SLVRLINE [FROTO |IHEVA  |ALCAR

4. SONUC

2007 yilinda ABD’de baslayan ve ABD’nin 6nemli yatirim bankalarindan “Lehman
Brother’s”m Eyliil 2008 ay1 icerisinde iflas bagvurusu yapmasi ile Ekim 2008 doneminde tiim
finansal piyasalar1 etkisi altina alan kiiresel finansal kriz, kiiresellesme ve yogun rekabet
icerisinde olan isletmelerin varliklarin1 etkin bir sekilde siirdiirmelerini zorlagtirmustir.
Finansal krizin isletmelerin etkinlik ve performanslari iizerindeki etkileri belirlemek amaciyla
IMKB’ye kote olan Metal Esya ve Makine Sektdriinde faaliyet gdsteren 25 isletmenin, kriz
donemi oncesi kabul edilen 2008:2-2008:3 arasi {icer aylik iki donemi ve kriz donemi olarak
2008:3-2009:1 arasi liger aylik donemlerinin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen 10 adet

rasyo kullanilarak VZA ve TOPSIS yontemleri ile etkinlik ve performanslar1 6l¢iilmiistiir.

VZA yontemi sonuglarina gore kriz oncesi ilk donemde etkin isletme sayist 13, ikinci
donemde ise 14’tiir. Kriz doneminin ilk doneminde etkin isletme sayis1 14, ikinci doneminde
19°dur. Kriz 6ncesi her iki donemde etkin olan igletme sayis1 8, kriz donemi olarak ele alinan

her iki donemdeki etkin isletme sayisi ise 12°dir.
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Kriz baglangicindan sonraki ikinci ii¢ aylik donem olan 2009 yilinin ilk ii¢ ayinda
etkin isletme sayisinin 19 isletmeye c¢ikmasi, sektordeki isletmelerin kriz doneminde
kaynaklarin1 daha etkin kullanmaya basladiklarinin bir gostergesi olabilir. Etkin isletme
sayismnin artiginin 16.03.2009 tarihinde yiiriirliige giren otomotiv ve beyaz esya iirlinlerini de
kapsayan Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) ve Katma Deger Vergisi (KDV) indiriminden
kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir.

TOPSIS analizi bulgular1 sonucunda, her donemde en iyi performansi gdsteren 10 ve
en kotli performansi gosteren 5 igletmenin isimleri Tablo 9’da sunulmustur. Kriz dncesi her
iki donemde de en iyi performansi gosteren 10 isletme icerisinde yer alan igletme sayist 6
(VestelB, Eminis, FMizmit, Egeen, Mutlu, Parsan)’dir. Kriz &ncesi her iki donemde de en

kotii performansi gosteren 5 isletme arasinda yer alan igletme sayis1 ise 1 (Ttrkt) dir.

Kriz donemi olarak ele alinan her iki donemde en iyi performanst gosteren 10 isletme
arasinda yer alan isletme sayis1 7 (VestelB, Eminis, FMizmit, Egeen, Mutlu, Tdemird) iken en

kotii performansi gosteren 5 isletme arasinda bulunan isletme sayis1 2 (Emkel, Theva)’dir.

Kriz Oncesinde en iyi performansa sahip 10 isletmeden, kriz doneminde de
performansini siirdiiren isletme sayis1 5 (VestelB, Eminis, FMizmit, Egeen, Mutlu)’dir. Bu
bes isletmenin VZA ve TOPSIS yontemlerinin bulgulari beraber incelendiginde sadece

FMizmit’ in dort donemde etkin oldugu goriilmektedir.

Performans ve etkinlik kavramlarmin birbirleri ile paralellik gdstermesi sebebiyle
performansi yiiksek olan isletmelerin ayni1 zamanda etkin olmalar1 beklenmektedir. Fakat,
caligmada kullanilan VZA ve TOPSIS yontemlerinin sonuglarinin bu bakimdan ortiismedigi,
diger bir ifadeyle performans: yiiksek olan igletmelerin bazilarinin etkin olmadigi gibi

performansi diisiik olanlardan bazi isletmelerin etkin oldugu gézlemlenmistir.
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