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Ozet

Bu cabsmada Veri Zarflama Analizi (VZA) kullamlarak 1SO500 sirketlerinin goreli
etkinlikleri belirlenmistir. Veri Zarflama Analizi, qok sayida girdi ve gkt olmasindan dolay:
organizasyonel karar birimlerinin goreli etkinliklerinin dlgiilmesinin gii¢ oldugu durumlarda
kullanilan dogrusal programlama tabanh bir tekniktir. Galigmada oncelikle, yeterli verisi olan
130500 sirketlerinin goreli etkinligi finansal karlihk giktilan kullanilarak 6lgiilmiistiir. Daha sonra
gkh olarak piyasa gostergeleri alinarak ayni islem tekrarlanmustr. Bir sonraki agamada, 150500
sirketlerinin hem piyasa hem de karhlik giktilar1 birarada incelenerek goreli etkinlik skorlar: elde
edilmigtir. Calismanin ikinci kismunda, tcknik etkinligi ve Slgekten kaynaklanan etkinsizlikleri
ortaya gkarmak amaayla Olgege Gore Degisen Getiri yaklagmum igeren VZA modelleri
olugturulmug ve yukardaki iglemler tekrarlanmugtir. Son olarak VZA temelli bir yatirim sisteminin
kurulup kurulamayacag aragtirilmgtir.

Data Envelopment Analysis Approach in Efficiency Measurement of
1SO500 Companies: Evaluations Using Different Input Output Components
and Different Returns to Scale

Abhstract

In this study relative efficiencies of ISO500 companies were determined using Data
Envelopment Analysis(DEA). DEA is a linear programming based technique for measuring the
relative efficiency of organizational decision units where the presence of multiple input and outputs
makes comparisions difficult. As the first step of the study, all of the ISO 500 companies which have
available data were evaluated using financial profitability outputs and relative efficiencies were
obtained. After that the same study was repecated using marketability outputs. In the subsequent
step both financial profitabilitiy outputs and marketability outputs were used together as an output
set and relative efficiencies were obtained. In the second part of the study, DEA models including
Variable Return to Scale approach were built to show scale related inefficiencies and the same steps
were repeated for relative efficiencies. Finally the possibility of DEA based investment strategy
developments were evaluated.
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ISO500 Sirketlerinin Etkinliklerinin
Olciilmesinde Veri Zarflama Analizi Yaklagimi:
Farkli Girdi Cikt1 Bilesenleri ve Ol(;ege Gore
Getiri Yaklagimlari ile Degerlendirmeler

1. Girig

[sletmelerin performanslarirun belirlencbilmesi gerck igletme yonetimi
gerekse yatinmcilar agisindan 6nemlidir. Ancak, tek bir kriterle igletmelerin
performanslariun  dlgiilmesi miimkiin degildir. Isletmelerin farkli zaman
periyotlarim ve farkli yonetsel diizeyleri iceren, dolayisiyla girdi qikb
kombinasyonlar: farkl: olan islev ve hedefleri vardir. Kisa vadede karlihg ¢ok
iyi olan bir isletme uzun dénemde yanlis pazarlama politikalar1 nedeniyle koti
bir performans sergileyebilmektedir. Yatirimlarin Getirisi yada Satiglarin Getirisi
gibi finansal oranlar isletmenin finansal performanslarini iyi yansitsalar da,
girketin genel performansimi gdstermede yetersiz kalmaktadirlar. Ote yandan,
isletmenin tiim performansiru gosterdigi varsayilan girdi ve ¢iktlar kiimesini
agirliklandirarak birlestirmek ve isletmenin tiim performansini ortaya koyma
gabalarinin da en biiyiik eksigi, verilen agirliklarin siibjektif olabilmesidir.

Bu calismada, ISO500 sirketlerinin (150500, 1999)goreli etkinlikleri, Veri
Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis-DEA) yaklagimi kullarularak
Olclilmistiir. Calismada Oncelikle, yeterli verisi olan 1SO500 sirketlerinin goreli
etkinlikleri finansal karlilik ¢iktilar1 kullamlarak olglilmustiir. Daha sonra ¢kt
olarak piyasa gostergeleri alinarak ayru iglem tckrarlanmigtir. Bir sonraki
agamada ISO500 sirketlerinin hem piyasa hem de karlilik giktilari birarada
incelenerek goreli etkinlik skorlar: elde edilmistir. Caligmanin ikinci kisminda
teknik etkinligi ve Olgekten kaynaklanan etkinsizlikleri ortaya ¢ikarmak
amaayla Olqege Gore Degisen Getiri yaklagmini igeren VZA modelleri
olugturulmus ve yukardaki iglemler tckrarlanmistir. Son olarak VZA temelli bir
yatirim sisteminin kurulup kurulamayacag: aragtirilmgtir.

Veri Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis-DEA), benzer igler
yapan, ¢oklu girdi/giktiya sahip organizasyonel birimlerin goreli etkinliklerini
ol¢gmede kullanilan matematiksel programlama tabanli bir tekniktir. Ozellikle,
birden fazla girdi yada gktiun, agirlikli bir girdi yada gkt setine
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doniistiiriilemedigi durumlarda VZA etkin bir yaklaggm olarak kabul
gormiigtiir. VZA, YOneylem Aragtirmas: disiplini araglar arasinda yeni bir
teknik olmasina kargin, gercek hayat uygulamasi en yaygin yapilanlardan
birisidir.

Farrell'in (1957) performans etkinligini belirlemedeki teorik yaklagimina
dayanan Veri Zarflama Analizi, Charnes ve digerleri (1978) tarafindan
geligtirilmis dogrusal programlama tabanli bir yaklasimdir. Gegen yillar
igerisinde farklh VZA modelleri ve ger¢ek hayat uygulamalan yaygin olarak
gelistirilmistir. Literatiirdeki ©rnekler Seiford'un (1996) calismasinda takip
edilebilir. Baglangigta, kar amagh olamayan KVB'lerin goreli performansinu
Ol¢mek icin uygulamalart yapilan ve pekgok kar amagli igletmeye de uygulanan
VZA'nin uygulama alanlarnt arasinda okullar (CHARNES, 1981), hastaneler
(BANKER vd., 1986), bankalar ve subeleri (SHERMAN vd., 1985), elektrik
hizmetleri (FARE vd., 1985), endiistriyel sirketler (ZHU, 1996), borsada iglem
goren sirketler (ULUCAN, 2000; AL-SHAMMARI, 1999; ZHU, 2000) sayilabilir.

Calismarun ikinci béltimiinde, VZA yaklasimi, matematiksel gosterimi ve
notasyonlar ile agiklanmigtir. Uglincli boliimde analizde kullanilan kriterler ve
veri tanumlanmus, yapilan uygulama ele alinmigtir. Son boliimde ise sonuglar
tartigilarak, olas: yeni ¢alisma alanlar Gizerinde durulmugtur.

2. Veri Zarflama Analizi Yaklagimi:

n adet organizasyonel karar birimi s adet ¢iktiyr m adet girdi kullanarak
uretmektedir. Herhangi bir organizasyonel karar biriminin goreli etkinligi,
agirhklandirilarak biraraya getirilen ¢ikhilarini, yine agirhklandirilarak biraraya
getirilen girdilerine oranlayarak elde edilir. Aymi iglem n adet benzer isi yapan
organizasyonel karar birimi i¢in de yapildiginda her birimin etkinligi ortaya
gikacaktir. Ancak bu tip bir degerlendirmede verilecek agirliklar objektif
olmayabilecektir. Ayrica her organizasyoncl karar birimine kendi girdiGikt
agirliklarinl verme gansi tamunsa, tiim birimler muhtemclen en iyi olduklan
gikhlarin agirliimu en yiiksek vereceklerdir. Bu noktada etkinlik olgme
probleminde bir yol ayrimina gelinmektedir. Bir yandan gergekte dogru agirlik
setinin ne olacag ile ilgili calismalar yapilabilir. Ancak bu durumsal bir siireg
olacaktir. Her problemde 6zel agirbk setleri belirlemek gerekecek, genel bir
yontem bulunamayacaktir. lkinci yol ise dogru agirlik setini bulmaya
caligmaktan ziyade, tiim organizasyonel birimlerin goreli etkinliklerini bulmaya
calismaktr.

Veri Zarflama Analizi goreli etkinlikleri belirlemck tizere gelistirilmis bir
yaklagimdir. VZA'da tiim organizasyonel karar birimleri serbestce agirliklarim
verebilirler. Ancak, tiim birimlerin kendilerini etkin yapacak agirliklari segerek
tarafli olmalarirun Online geg¢mek igin, probleme iki kisit cklenmigtir. Bu
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kisitlardan ilkine gore karar birimleri agirliklarina 6yle segmelidirler ki, segtikleri
agirliklar kullarularak diger organizasyonel karar birimlerinin etkinligi
dlciildiigiinde higbir karar biriminin etkinlii %100'a gecmemelidir. Ikincisine
gore de, hi¢ bir agirhk negatif deger tagimamalidir. Bu kasitlar sonucu,
agirliklariu serbestege segebilen organizasyonel karar birimleri, ashinda aynt
optimal agirlik setini se¢mektedirler.

Bir 6nceki paragrafta ifade edilenler, analitik olarak kesirli dogrusal
programlama formunda gosterilebilir. n adet organizasyonel karar biriminin
goreli etkinliklerinin &lglilmesi problemi i¢in VZA yaklagimi kullaruldiginda, n
adet kesirli dogrusal programlama modeli kurulmali ve ¢Oziilmelidir. Her
model kuruldugu organizasyonel karar birimi igin 0 ile 1 arasinda degisen bir
etkinlik skoru iiretecektir. Ote yandan, her modelin duali olusturulup
¢oziildiglinde etkin olmayan birimlerin, hangi birimlcre gore etkin olmadiklar
ve etkin olmak igin girdi ve gikt: diizeylerinde neler yapmalar gerektigi de elde
edilir. Bu sonuglar yonetsel agidan oldukga Onemli sonuglardir. VZA
yaklagiminin performans 6lgmede elde ettigi sonuglar 6zetle agagidaki gibidir:

o Etkin organizasyonel karar birimleri
o Etkin olmayan organizasyoncl karar birimleri

o Etkin olmayan organizasyoncl karar birimleri tarafindan kullarulan
fazla kaynak miktarlar1

e Etkin olmayan organizasyonel karar birimlerinin su anki girdi dizeyleri
ile tGretmeleri gereken gkt diizeyi (giktilarimi artirmalan gereken
diizey)

e Etkin olmayan organizasyonel karar birimlerinin, etkin referans setini
olusturan birimler.

m adet girdisi ve s adet ¢iktis1 olan n adet organizasyonel karar-birimi igin
maksimize edilecek @kti/girdi oranmun matematiksel ifadesi asagida
verilmistir.

ilu rk Yrk
r=
Maxy = ————
S: VY
i=l

Bu ifadede Xj > 0 paramctresi j karar-birimi tarafindan kullarulan i girdi
miktariny, Yr; > 0 parametresi de j karar-birimi tarafindan kullanilan r gikh
miktarinu gostermektedir. Bu karar problemi igin degiskenler k karar-biriminin i
girdi ve r giktilan igin verccegi agirliklardir. Bu agirliklar sirasiyla vik ve uwk
olarak gosterilmigtir.
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Asagidaki ifade ise, k organizasyonel karar-biriminin agirhiklarini diger
karar-birimleri de kullandigi zaman etkinliklerinin %100’ ge¢memesini
saglayan kasittir.

S:lurkYrj
= <1;j=1,.0

iv,-,‘X i
=1

Son olarak kullarulacak girdi ve ¢ikt agirhklarinin negatif olamamasirnu
saglayan kisit da agagida verilmistir.
ux20;r=1..s
vk20;i=1,.,m
Bu egitsizlikler setini dogrusal programlama formuna gevirip Simpleks
yada benzeri algoritmalarla ¢6ziime ulagmak igin maksimizasyon formundaki
amag fonksiyonunun paydasinun 1'e esitlenip bir kisit haline getirilmesi
yeterlidir. Charnes ve digerleri (1978) tarafindan gelistirilen ve geligtiren

kigilerin bas harfleriyle CCR olax_fak adlandirilan model asagida verilmistir. Bu
model Olgege Gore Sabit Getiri (OGSG) varsayimi altinda gelistirilmistir.

Model CCR -DEA

s
Maxh k= Zu rkYrk

r=1

st

5 m
Yun¥,= Y viXy<0; j=1,..n

r=1 i=1

Y vaXy=1

r=1

Yukaridaki model n adet organizasyoncl karar birimi igin herbirinin kendi
parametreleri ile hazirlanip n kere ¢bziilmelidir. Ozellikle etkin referans
setlerinin belirlenmesinde destek saglayan dual model ise asagida gosterilmigtir.
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model Dual CCD
min wi = gk

st

n
SAY,;2 Y, r=1,..8
1

n
=Y A i+ X205 i=1,....m

1
Ai20;j=1,..n
-~ gpS+ oo

Bu modeldeki A dual degiskeni etkin referans setlerini belirlemede
kullarulmaktadir. k organizasyonel karar-biriminin primal modelinde pozitif
degerler verilen tim Ay dual degiskenlerin kargilik geldikleri karar-birimleri
etkindir. Bu karar-birimlerinin olugturdugu sete karar-birimi k'min "referans
seti,” ad: verilir. Genellikle, eger k verimli ise, 0 zaman referans setindeki tek
karar-birimi kendisi olacaktir ve dual degisken A« 'min degeri 1.0'a esit
bulunacaktir. Etkin olmayan karar-birimleri icin referans seti, etkinligin
yakalanabilmesi icin giktilarin hangi oranda arttrilmast (yada girdilerin hangi
oranda azaltilmasi) sorusunun cevabini da saglamaktadir.

Charnes ve digerleri (1978) tarafindan geligtirilen ve yukanda
matematiksel formu verilen CCR modelleri, KVB'lerin toplam etkinlik skorlarin
hesaplamaktadir. Toplam etkinlik skoru, teknik etkinlik ve Olgek etkinligi
degerlerinin carpimidir. Teknik etkinlik skorlarmni elde etmek igin Banker ve
digerleri (1984) asagida matematiksel formu verilen ve gelistiren kisilerin bag
harfleriyle BCC olarak adlandirilan modeli geligtirmiglerdir. BCC modeli,
Olgege Gore Degisken Getiri (OGDG) varsaymini icermektedir.

Model BCC - DEA

Maxh = un Y - Ho

r=1

S.t.

s m
zurkYrj—ZviLXij#OSO; j-_- 1,...n

r=1 i=1
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ivuxu= 1

=1
ux2€ ; r=1,.5
vik2e ; i=1,.m

Mo urs

Dual BCC modeli ise agagidaki formdadur.

model Dual BCC

minw,= gi— El:isiﬁ' :zs,/J

i=1 r=1

st

SAX,i—Su=Yg r=1,..s

=1

9= Sy~ S0 i1

i=1
n
S ay=1
1

Mg, su, sa20; j=1,..n |

-oo<qkS+oo

CCR Modelleri ile toplam etkinlik bulunurken, BCC modelleri ise teknik
etkinligi hesaplar. Teknik olarak etkin olan bir KVB'nin 6lgekten kaynaklanan
bir etkinsizligi varsa, toplamda da etkin olamamaktadir. Dolayisiyla CCR ve
BCC modelleri birlikte ¢6ziillip, asagidaki esitlik dogrultusunda, elde edilen
toplam etkinlik skoru, teknik etkinlik skoruna boliindigiinde KVB'lerin 6lcek
etkinliklerini de belirlemek miimkiindiir.

Toplam Etkinlik Skoru(CCR) = Teknik Etkinlik Skoru (BCC) * Olgek Etkinligi
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3. 150500 Uygulamasi ve Bulgular:

Galismada 2000 yili bag: itibariyla 1SO500 siralamasinda yeralan sirketler
belirlenmig ve bunlardan IMKB'de iglem goren 103 girket caligma kapsamina
alinmugtir. Ardindan, sirketlerin goreli etkinliklerinin elde edilmesinde etkisi
oldugu diistiniilen girdi ve gikhlar belirlenmigtir. Sirket degerlendirmesinde
kullarulabilecek pek ¢ok girdi ve gkt belirlenebilir. Ozellikle bilangolarda yer
alan kalemlerin tiimii bir girdi yada qikti olabilir. Ote yandan personel sayisi,
malzeme-ekipman durumu, cografi konum gibi teknik bilgiler ile sektorel
durum, rekabetin etkisi gibi kavramlar da sayisallagtirilarak girdi/qikt1 haline
dondstiiriilebilir.

Calismada 3 ayn girdi/qikt seti ile VZA modelleri olugturulmugtur. 3
girdi/qikti setinde de aym girdi kompozisyonu kullarulmigtir. Bunlar sirastyla,
sirketin galigan sayis1, aktifleri ve dzsermayesidir. [k yaklagimda, karlilik 6lgiitleri
dogrultusunda sirketlerin goreli etkinlik skorlariru elde etmek igin ¢ikti olarak
satiglar ve kar alinmustir. Ikinci yaklasimda, piyasa Olgiitleri dogrultusunda
sirketlerin goreli etkinlik skorlarini elde etmek igin ikt olarak piyasa degeri,
borsa getirisi ve alinmighr. Uclincii yaklasimda ise, hem karlilik hem de piyasa
olctitleri birlikte girketlerin gikti seti olarak almmigtir. Ug yaklasim igin
girdi/qikt bilegenleri Sekil 1'de gorillmektedir.

C  GIRDILER: -: CARLIL :_CIKTILAR -:

| -CALISANLAR ARLILIK | o

@ | g1 | VERILERINE |=p| SATISLAR |

| OZSERMAYE | GORE VZA | -KAR |

Lo - ¥ Lo o o= J
r==--==1 F==——===- S

| GIRDILER: PIYASA | CIKTILAR:
(b) 1 SALSANLAR o | VERILERINE |ty PIYASADEGERl |
| -{\KTIF i GORE VZA | -chIRI |
L OZSERMAYE | TSSE BASINA KAR
_____ F = "CIKTILAR: |
I'_ GIRDILER: ﬂl KARLILIK VE ! sATISLAR :
() |"CALSANLAR | Prasa L, -KAR :
-AKTIF | VERILERINE PIYASADEGER!
L-C')ZSERMAYE 3 GORE VZA -GETIRI |
""" HISSE BASINA KAR

Sekil 1. (a) Karlilik élgiitleri, (b) Piyasa dl¢itleri, (c) Karllik ve Piyasa olgitlerinin
cktt olarak kullamlmaswyla olusturulacak VZA modellerinin  girdi/qiktt

kompozisyonlar.
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Oncelikle, Olcege Gore Sabit Getiri (OGSG) varsayimu altinda CCR modeli
kullarularak her ii¢ girdi/gkt seti igin toplam etkinlik skorlar1 elde edilmistir.
Ardindan aymu iglemler Olgege Gore Degigsken Getiri (OGDG) varsayun alinda
BCC modeli kullarularak yinelenmig ve teknik etkinlik skorlarn belirlenmistir.

Sekil 2'de OGSG varsayimi alinda CCR-VZA modelleri sonucunda elde
edilen toplam etkinlik skorlan grafiksel olarak goriilmektedir. Karhiik olgiitleri
qkt olarak kullanildifinda (Sekil 2.a.) 103 girketten sadece 81 goreli etkin
bulunmugtur. Piyasa lgiitleri ikt olarak kullanildiginda (Gekil 2.b.) yine 8 KVB
goreli etkin qkmugtir. Karlilk va piyasa Olclitleri birlikte ¢kt olarak
kullaruldiginda ise (Sekil 2.¢.)103 KVB'nin 144 goreli etkin bulunmustur.

o 10 2 Y :
() K:?BSaymzo (b) ° Wesays. . 0 °

10 20
KVB Saysi

Sekil 2. (a) Karlilik dlgiitleri, (b) Piyasa dlgtitleri, (c) Karlibk ve Piyasa dlgiitlerinin
ciktt olarak kullamlmaswyla OGSG varsayimu altinda olugturulan CCR-VZA
modelleri sonucu elde edilen etkinlik skorlan dagilum.

Sekil 3'de OGDG varsayum altinda BCC-VZA modelleri sonucunda elde
edilen teknik etkinlik skorlar grafik olarak gorilmektedir. Karhilik dlgiitleri gkt
olarak kullaruldiginda (Sekil 3.a.) 103 sirketten 12'si goreli etkin bulunmustur.
Piyasa Olglitleri gikt1 olarak kullanildiginda (Sekil 3.b.) 18 KVB goreli etkin
ckmustir. Karlilik va Piyasa Olciitleri birlikte ikt olarak kullanldiginda ise
(Sekil 3.c.) 103 KVB'nin 24'ii goreli etkin bulunmustur.

Bkiniik Skorlart
Bikinlik Skortan

10 20 30 0 0 2 39 0 10 20 30
KVB Saysi {0 KVB Sayfsi (c) KVB Says)

(a)

Sekil 3. (a) Karlilik dlgiitleri, (b) Piyasa 6lctitleri, (c) Karlilik ve Piyasa olctitlerinin
cikti olarak kullarilmaswyla OGDG varsayimu altinda olusturulan BCC-VZA
modelleri sonucu elde edilen etkinlik skorlan dagilimu.
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Sekil 2. ve Sekil 3. birlikte incelendiginde su i sonug gdze carpmaktadir;

(i) Farkh ¢kt tipleri ve farkli olgege gore getiri varsayimlan ile
olusturulan tiim modellerde ¢ok sayida KVB etkinsiz bulunmugtur.
Bunun olgekle iliskisi caligmarun sonraki asamalarinda incelenmigtir.

(ii) Genel olarak piyasa olgiitleri gkt alindiinda elde edilen goreli etkin
KVB sayisi, karlilik olglitleri gikti olarak alindiginda elde edilen goreli
etkin KVB sayisindan goktur. Ancak karliik ve piyasa olglitleri
birlikte gikt olarak alindiginda goreli etkin KVB sayisi artmaktadir.

(iii) Her {i¢ g1kt bilesen grubu icin de, OGDG varsayumu altinda goreli
etkin KVB sayisi, OGSG varsayimu altinda goreli etkin KVB sayisina
baskin gitkmaktadir. Bu sonug da, 6lgek etkinsizliklerinin varlifim
desteklemektedir.

CCR-VZA modeli ile elde edilen toplam etkinlik skorlari, BCC-VZA modeli
ile elde edilen teknik etkinlik skorlarmna boliinerek, dlgek etkinligi skorlan elde
edilmistir. Ug ayri gktt grubu icin sirasiyla 42, 19 ve 45 KVB dlgek etkin
bulunmustur. Dolayisiyla diger KVB'lerin dlgekten kaynaklanan etkinsizlikleri
sozkonusudur. Bu 6nemli bir yonetsel sonugtur. Baz1 KVB'ler sadece 6l¢eklerini
azaltarak yada artirarak etkin olabileceklerdir. Sekil 4'de farkl kriterlere gore
etkin olan KVB sayilan gorilmektedir.

Etkin KVB Sayist

Karlihik Ciktilarr Piyasa Ciktilart  Tam Ciktilar
Toplam Bkin KVB (OGSG) ;
n S?cmm Bkin KVB (OGDG) Cikti Tipl
0 Olgek Bkin KVB

Sekil 4. (@) Karlilbk dlgiitleri, (b) Piyasa élgtitleri, (c) Karlilik ve Piyasa élgtitlerinin
cikti olarak kullarulmaswyla elde edilen toplam etkin, teknik etkin ve dlgek etkin
KVB sayilar.
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Calismada elde edilen etkinlik skorlani ile 150500 siralamasi
karsilagtirildiginda onemli farkliliklar gozlemlenmistir. Tablo 1'de 103 sirketten
sadece etkin olan birimler i¢in degisik kriterlere gore etkinlik skorlan ve 1SO500
siralamasi verilmistir. Bazi KVB'ler hem 1SO500 siralamasinda yukarnlarda, hem
de VZA analizleri dogrultusunda etkin olarak bulunmuslardir (Ornek; F95, F53).
Bazi KVBler etkin olmalarina kargin ISO500 siralamasinda alt siralarda
yeralmuslardir (Ornek; F28, F99). Bazi KVB'lerinde, I1SO500 siralamasinda iist
siralarda bulunmalarina kargin, etkinlik skorlar diisiik gkmustir (Ornek; F12,
F85)(Ek 1). Bu li¢ durum, farkli 6zelliklerdeki girdi/ciktilar ile elde edilen goreli
etkinliklerin, finansal oOlgiitlerle yapilan klasik siralamalardan ¢ok farkh
oldugunu agik¢a gostermektedir.

élqege Gore Sabit Getiri (")lgege Gore Degisken Getiri
1SO500 Karlilik Karlihk
Siralama- { Karlilik | Piyasa | ve Piyasa | Karlilik | Piyasa | ve Piyasa
sina Gore | Ciktila- | Ciktila- | Ciktila- | Cikbla- | Giktla- | Ciktila-
Firmanin | nyla nyla niyla niyla niyla niyla
FIRMA Firmarun |Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik
ADI FIRMA ADI Sirast | Skorlari | Skorlan | Skorlan | Skorlari| Skorlar1 | Skorlar:
F3 AKCANSA 41 53,93 100 100 65,69 100 100
F5 AKSA 27 58,85 42,04 61,41 80,52 59,24 100
F7 | ALARKO CARRIER 156 4314 100 100 7121 100 100
F23 " BORUSAN 86 48,63 42,87 61,64 492 88,03 100
F26 BSH PROFILO 13 441 18,96 46,65 51,74 84,02 100
F27 | BURSA CIMENTO 232 55,03 93 100 58,66 100 100
F28 CBS BOYA 299 100 100 100 100 100 100
F31 CIMBETON 485 100 96,93 100 100 100 100
F41 EGE GUBRE 47 100 70,08 100 100 100 100
F43 EGEPLAST 326 66,87 85,11 85,11 100 99,91 100
F44 ERBOSAN 369 66,09 81,33 8133 100 90,05 100
F45 ERDEMIR 5 20,67 2528 29.81 2084 100 100
F53 HURRIYET 28 100 100 100 100 100 100
F61 KELEBEK 467 100 89,93 100 100 100 100
F66 KRISTAL KOLA 438 92ma | 7779 100 9431 100 100
F67 |MARDIN CIMENTO| 366 92,72 90,77 98,57 100 90,03 100
F68 MARET 189 91,84 100 100 92,95 100 100
7 MILLIYET 114 100 100 100 100 100 100
F78 PETKIM 8 19,23 67,04 67,04 35,84 100 100
F79 PETROL OFIS! 84 100 44,96 100 100 100 100
F82 PINAR SOT 56 4921 55,82 68,71 49738 100 100
F95 TUPRAS 1 99.76 100 100 100 100 100
F99 VAN-ET 412 100 100 100 100 100 100
F100 VESTEL 7 43,77 39,78 58,33 51,83 100 100

Tablo 1. Eikin olan birimler igin degisik kriterlere gore etkinlik skorlan ve ISO500
sualamast
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Degisik kriterlere gore elde edilen etkinlik skorlan ile algmada
kullarulan girdi/qkhlar arasindaki korelasyon degerleri Tablo 2'de verilmigtir.
Genel olarak, kullanilan girdi/giktlar ile etkinlik skorlan arasinda ytiksek
korelasyon bulunmamigtir. Bunun sonucu olarak da, belirli bir girdi gkt
degerine sahip organizasyonel karar birimlerinin etkin olma yada etkin olmama
gibi ortak bir 6zellikleri olmadig1 gozlenmigtir.

Etkinlik Sorunu
Olcege Gore Sabit Getiri | Olgege Gore Degigen Getiri
Karlibik | Piyasa | Karlihk | Karllik | Piyasa | Karlihk
Ciktilar: | Ciktilan | ve Piyasa | Ciktilan | Ciktilan | ve Piyasa
Ciktilan Ciktillan
Calisanlar -0,33 -0,30 -0,27 -0,58 0,07 -0,20
Aktifler -0,01 0,04 0,02 -0,29 0,25 0,06
Ozsermaye -0,04 0,07 0,04 -0,31 0,30 0,09
Net Satiglar 0,19 - 0,18 -0,05 - 0,12
Net Dénem Kari1/Zaran 0,26 - 0,25 0,18 - 0,21
Piyasa Degeri - 0,19 0,17 - 0,29 0,15
Getiri - 0,08 0,05 - 0,54 0,18
Hisse Basina Kar - 0,21 0,28 - 0,56 0,41

Tablo 2. Calismada kullanilan girdi-gikti degerleri ile elde edilen etkinlik skorlart
araswndalkd korelasyon degerleri.

Ote yandan c¢aligmada kullarulan girdi/giktilarin kendi arasindaki
korelasyon degerleri incelendiginde (Tablo 3), hem yiiksek korelasyonlu hem de
diigiik korelasyonlu girdi/qikt: ikilileri gbzlenmistir. Piyasa Olgttlerine gore gkt
olarak alinan getiri ve hisse bagina kar ile diger girdi/qktilar arasinda korelasyon
degerleri yiiksek qikmamustir. Ancak, ozellikle aktifler, 6zsermaye, net satiglar, net
kar ve piyasa degeri girdi/giktilarimin kendi aralarinda ¢ok yiiksek korelasyon
degerleri gozlemlerunistir. Bu tablodan iki sonug gikartlabilir. Birincisi, piyasa
ciktilan sirketin diger girdi giktilarindan bagimsiz olabilmektedir. Ikincisi de,
KVB'lerin etkinliklerinin Sl¢iilmesinde sadece finansal karlilik girdi/qktdarmn
kullanulmast, yiiksek korelasyon nedeniyle, qok boyutlu bir degerlendirmeyi
olanaksiz kilabilecektir. Hangi finansal rasyo yada deger(ler)in girdi ¢ikb
secilmesi gerektigi baglibagina bir arastirma konusu olup, bu ¢ahgmanin
kapsami diginda tutulmustur.
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=
5 e | 5|58 (% 5
il 21 5| 2183z | x4t
S| 2|8 2|23|&| 8|54
Calisanlar 1
Aktifler 067 |1
ézsermaye 0,70 | 0,95 1
Net Satiglar 065 | 082 076 |1
Net Donem Kar1/Zararn | 0,38 | 0,80 0,74 | 0,87 1
Piyasa Degeri 0,61 7092 0,93 | 0,82 0,87 1
Getiri 042 {031 036 {033 | 014 025 |1
Hisse Bagina Kar 0,16 | 0,25 0,23 10,38 040 1025 |1030 ¢} 1

Tablo 3. Calismada kullarulan girdi ve giktilar arasindakt korelasyon degerleri.

Caligmarun son kisminda, piyasa giktilari kullarularak elde edilen goreli
etkinlik skorlar1 (ESp) ile karlilik giktilar kullarularak elde edilen goreli etkinlik
skorlar1 (ESk) kargilaghirilarak, VZA tabanli bir yatinm kurali olusturulmaya
cahisilmigtir. Karlilik olgiitleri ile elde edilen ESk degeri, piyasa getirisi olgiitleri
ile elde edilen ESp degerine gore daha yiiksck olan KVB'lerin sonraki
donemlerde piyasada daha fazla getiri saglama potansiyeli tasidig
varsaymundan yola gikilarak, tiim girketler iginESk/ ESp oraru hesaplanmugtir.
ESk/ ESp oraru 1 den biiyiik olan KVB'ler goreli olarak UCUZ, ESk/ ESp oranu 1
den kigiik olan KVB'ler ise goreli olarak PAHALI sirketler olarak kabul edilerek
bu sirketlerin 2000 yilindaki swrasiyla 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 1 yillik getirileri
hesaplanmisg ve bu getiriler tiim sirketlerin ayn1 dénemlerdeki ortalama getirileri
ile kargilaghrimigtir. Bu yaklagtm hem OGSG varsayumi altindaki CCR-VZA
modelleri hem de OGDG varsaymmu altindaki BCC-VZA modelleri kullarularak
test edilmistir. OGSG varsayimi altindaki sirketlerden 651 UCUZ, 344
PAHALIL OGDG varsayumu altindaki sirketlerden 46'ss UCUZ, 48'1 PAHALI
olarak bulunmustur.

Elde edilen sonuglar Tablo 4 ve Sckil 5'de goriilmcektedir. Elde edilen
sonuclarda, ESk/ ESp oraru 1 den biiylik olan (UCUZ) KVBler, tiim girketlere
gore 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 1 yillik dénemlerde hem OGSG hem de hem de
OGDG varsayimu altnda kurulan modeller igin daha yiiksek ortalama getiri
saglamuglardir. Ote yandan ESk/ ESp oraru 1 den kiigiik olan (PAHALI) KVB'ler
de, tiim girketlere gore 1aylk, 3 aylik, 6 aylik ve 1 yillik dénemlerde hem OGSG
hem de hem de OGDG varsaymmu altnda kurulan modeller igin 1 istisna diginda
OGDG, 3 ay) daha diigiik ortalama getiri saglamuglardir. Ozetle, VZA tabanh
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yatinm kuralina gore UCUZ olan girketler bir sonraki y1l iginde farkli donemler
icin, tiim sirketlerin ortalama getirisinin {izerinde getiri saglarken, PAHALI olan
sirketler bir sonraki yil iginde farkli doénemler igin, tiim girketlerin ortalama
getirisinin altinda getiri saglamuslardir. Bu ilging sonuglar, VZA tabanl1 bir
yatirim stratejisi gelistirilebilecegine igaret etmektedir.

Sirket

1Ay | 3Ay | 6Ay | 1Yil | Says:
Olgege Gore UCUZ (ESk/ ESp>1) 31,1 17,2 237 | -136| 65
Sabit Getiri PAHALI(ESk/ ESp<1) | 259 14,9 69 |-311| 34
Olgege Gore UCUZ (ESk/ ESp > 1) 334 | 166 | 22,1 |-155]| 46
Degisken Getiri | PAHALI(ESk/ ESp<1) | 273 18,7 166 | -232| 48
TUM SIRKETLER 29,3 16,3 180 | -20,4| 103

Tablo 4. Piyasa giktilan kullarularak elde edilen goreli etkinlik skorlan (ESp) ile
karlibk giktilan lullarularak elde edilen géreli etkinlik skorlan (ESy) kullanularak
olusturulan VZA tabanh yatinm kuralina gére UCUZ, PAHALI ve TUM sirketlerin,
OGSG varsayumu altndaki CCR-VZA modelleri ve OGDG varsayumu altindakd
BCC-VZA modelleri sonucu 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 1 yullik getiri tablosu.

B UCUZ (ESWESE>1) m UCUZ (BSKESp>1)
35,0 1319 0 PAHAL (ESVESp<T] 35,0 B4 T PAHAL (ESWESp<1}
30,0 - Ekss ®mTUM SIRKETLER 30,0 S mTUM JRKETLER
250 | i 250
20,0 1 20,0
15,0 1 150
10,0 | 10,0
= 501 = 504
£ 00" £ 00 N
& 50 3Ay  GAy & so 3ay  6Ay
-10,0 A HBde Tutma Stresi -100 Hde Tutma Slresl

-150 150
-200 -200
250 -250
-30,0 | -30,0
350/ (@) 350 (b)

Sekil 5. Piyasa ¢iktilan kullarularak elde edilen goreli etkinlik skorlan (ESp) ile
karllde ¢iktilan kullanillarak elde edilen gorell etkinlik skorlan (ESy kullarularak
olusturulan VZA tabanli yatinm kuralina gére UCUZ, PAHALI ve TUM sirketlerin,
{a) OGSG varsayimu altindaki CCR-VZA modelleri ve (b) OGDG varsayuru altindakd
BCC-VZA modelleri sonucu 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 1 yillik getiri grafikleri.
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5. Sonug ve Yeni Galigmalar:

Bu ¢aligmada Veri Zarflama Analizi(VZA) kullarularak 1SO500
sirketlerinin goreli etkinlikleri belirlenmigtir. Calismada Oncelikle, yeterli verisi
olan ISO500 sirketlerinin goreli etkinligi finansal karlibk giktilar1 kullarularak
Olglilmiistiir. Daha sonra gikti olarak piyasa gostergeleri alinarak aym islem
tekrarlanmustir. Bir sonraki asamada 1SO500 sirketlerinin hem piyasa hem de
karlilik giktilar birarada incelenerek goreli etkinlik skorlan elde edilmistir.

Farkli gikt tipleri ve farkli 6lgege gore getiri varsayimlan ile olusturulan
tim modellerde ¢ok sayida KVB etkinsiz bulunmugtur. Genel olarak piyasa
Olgiitleri gikh alindiginda elde edilen goreli etkin KVB sayisi, karhlik olgiitleri
cikti olarak alindiginda elde edilen goreli etkin KVB sayisindan ¢oktur. Ancak
karlilik ve piyasa Olglitleri birlikte gikti olarak alindiginda goreli etkin KVB
say1s1 artmaktadir.

Caligmanuin ikind kisminda Olgekten kaynaklanan etkinsizlikleri ortaya
¢ikarmak amaaiyla Olqege Gore Degisen Getiri yaklagminu iceren VZA modelleri
olusturulmug ve yukardaki iglemler tekrarlanmistir. Her i¢ gtkt1 bilegen grubu
igin de, OGDG varsayimu altinda goreli etkin KVB sayisy, OGSG varsayim
altinda goreli etkin KVB sayisina baskin ¢tkmaktadir. Bu sonug da, olgek
etkinsizliklerinin varligini desteklemektedir. CCR-VZA modeli ile elde edilen
toplam etkinlik skorlar, BCC-VZA modeli ile elde edilen teknik etkinlik skorlarina
boliinerek, dlgek etkinligi skorlar elde edilmistir. Ug ayrt gikh grubu igin
sirasiyla 42, 19 ve 45 KVB dlgek etkin bulunmustur. Dolayisiyla diger KVB'lerin
olcekten kaynaklanan etkinsizlikleri sdozkonusudur. Bu 6nemli bir yonetsel
sonugtur. Bazi KVB'lerin sadece olgeklerini azaltarak yada artirarak etkin
olabilecekleri sonucuna ulagilmigtir.

Calismada elde edilen etkinlik skorlann ile ISO500 siralamasi
kargilastirnldifinda Onemli farkhliklar gozlemlenmistir. Bazi KVB'ler hem
150500 siralamasinda yukarilarda hem de VZA analizleri dogrultusunda etkin
olarak bulunmusglardir. Bazi KVB'ler etkin olmalarina karsin 1SO500
siralamasinda alt swralarda yeralmuglardir. Bazi KVB'lerin de, 1sO500
siralamasinda st siralarda bulunmalarina karsin, etkinlik skorlan diiglik
gikmagtir. Bu {i¢ durum, farkh 6zelliklerdeki girdi/ciktilar ile elde edilen goreli
etkinliklerin, finansal ©&lglitlerle yapiuan klasik sirlamalardan c¢ok farkli
oldugunu agikca gostermistir.

Son olarak VZA temelli bir yatirim sisteminin kurulup kurulamayacagi
aragtirilmishir. Elde edilen sonuglarda, ESk/ ESp oramu 1 den biiyiik olan
(UCUZ) KVB'ler, tiim girketlere gore 1 aylk, 3 aylk, 6 aylk ve 1 yillik
doénemlerde hem OGSG hem de hem de OGDG varsayimi altnda kurulan
modeller icin daha yiiksek ortalama getiri saglamiglardir. Ote yandan ESk/ ESp
orani 1 den kiigiik olan (PAHALI) KVB'ler de, tim sirketlere gore 1 aylik, 3
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aylik, 6 aylik ve 1 yilik dénemlerde hem OGSG hem de hem de OGDG
varsayimm altnda kurulan modeller igin 1 istisna diginda (OGDG, 3 ay) daha
diigiik ortalama getiri saglamiglardir. Bu ilging sonuglar, VZA tabank bir yatirim
stratejisi gelistirilebilecegine isaret etmektedir.

Bu c¢aligmada Veri Zarflama Analizi'nin girket performansi 6l¢gmede
kullarulabilecek bir teknik oldugu gosterilmistir. Bundan sonraki ¢aligmalarda
birka¢ alanda ilerlemek mimkiin gorinmektedir. Birind olarak kullarulacak
girdi-gtkti setlerinin neler olmasi konusunda c¢alismalar yapilabilir. Farkli
girdi-gktr  setleri kullarularak hazirlarup ¢oziillen modellerin  sonuglan
kargilagtinlarak, girdi qiktilar belirlenebilir. ikinci olarak da, ¢dziilen modeller
farkh yillar i¢in hazirlanip dinamik bir yapida sonuglarin degisimi izlenebilir.
Aynca kullanidan girdi/gkti'lardan bazilann  kategorik degisken olarak
tarumlanabilir. Bunlarin yarusira, girdi/cgiktt setlerine alt-list limit kisitlan
eklenmesi de kurulan modelleri geligtirecektir.
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EK 1. ISO500°de yeralan ve IMKB'de islem géren 103 girketin siralamast (2000

yil bag itibariyle)

z ] 2
RE 2 2 &
- - ) =

KOD FIRMA KOD FIRMA KOD FIRMA
F1 |ADANA CIMENTO | 9 | F35 | DEMISAS 446 ! F69 | MARSHALL 115
F2_JAK-AL TEKSTIL 123 | F36 | DEVA HOLDING ] 140 | ¥70 | MENSA 153
F3 |AKCANSA 41 | F37 | DOKTAS 130 | F71 | MERKO GIDA 353
F4 JAKIN TEKSTIL 151 | F38 | ECZACIBASIILAC | 53 | F72 | MILLIYET 114
F5 |AKSA 27 | F39 | ECZACIBASIYAPI | 99 | F73 | MUDURNU 245
F6 JAKSU {PLIK 249 | F40 | EGE ENDUSTRI 452 1 F74 | MATLU AKU 314
F7 JALARKOCARRIER | 156 | F41 | EGE GUBRE 447 | F75 | OLMUKSA 215
F8 |ALTINYILDIZ 110 | F42 | EGESERAMIK 191 | F76 | OTOKAR 100
F9_|ANADOLU CAM | 180 | F43 | EGEPLAST 326 | F77 | PENGUEN 347
F10 |JANADOLUGIDA | 106 | F44 | ERBOSAN 369 | F78 | PETKIM 8
F11 JANADOLU-ISUZU | 7% | F45 | ERECLI 5 | F79 | PETROL OFist 84
F12 |ARCELIK 3 | F46 | FENIS 309 | F80 | PIMAS 155
F13 JARSAN TEKSTiL 163 | F47 | FORD OTOMOTIV | 12 | F81 | PINARET 69
F14 |AYGAZ 26 | F48 ] GOODYEAR 44 | F82 | PINARSUT 56
F15 |BAGFAS 141 | F49 | GOLTAS 311 | F83 | SABAH 57
F16 |BAK AMBALAJ] 430 ]| F50 | GUBRE FAB. 178 | F84 | SARKUYSAN 59
F17_|BANVIT 91 | 51 | cUMUssUYU 193 | F85 | SASA 17
F18 |BATICIM 112 | F52 | HEKTAS 491 | F86 | SOKTAS 271
F19 |BAYRAKLIBOYA | 312 ] F53 | HURRIYET 28 | F87 | SONMEZ FILAMENT | 468
F20 |BEKO 22 | F54 JIDAS 442 | F88 | TORK DEMIRDOKUM | 90
F21 |BERDANTEKSTIL | 211 | F55 | IHLASEV 290 ] F89 | TURK TUBORG 337
F2 |BOLU CIMENTO 144 | F56 §{ZMIRDEM.CEL. | 71 | F90 | TAT KONSERVE 182
F23 |BORUSAN 8 | F57 f1zocAM 292 | F91 | TIRE KUTSAN 346
F24 [BOSSA 68 | F58 | KARDEMIR 60 | F92 | TOFAS 11
F25 |BRISA 42 | F59 | KARSUTEKSTIL | 277 | F93 | TRAKYA CAM 47
F26 |BSH PROFILO 13 | F60 | KARTONSAN 184 | F94 | TUKAS 477
F27 |BURSA CIMENTO | 232 | Fé1 | KELEBEK MOBILYA| 467 | F95 | TUPRAS 1
F28 |CBS BOYA 293 | F62 | KENT GIDA 125 { F96 { UKI 414
F29 |CELIK HALAT 334 | F63 | KEREVITAS 324 | F97 | UZEL MAKARNA 67
F30 |CIMTAS 459 | Fe4 | KONYA CIMENTO | 348 | F98 | UNYE CIMENTO 304
F31 |CIMBETON 485 | F65 | KORDSA 70 | 99 | VAN-ET 412
F32 |CIMENTAS 152 | Fé6 | KRISTAL KOLA 438 | F100 | VESTEL 7
F33 |CIMSA 98 | F67 ] MARDIN CIMENTO] 366 | F101 | YASAS 111
F34 |DARDANEL 420 | F68 | MARET 189 | F102 | YATAS 261
F103 | YONSA 194
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