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Imalat Firmalarinin Etkinlik Analizi: 2005-2013 Donemi

Pelin Ozek!

Bu calismamn amact Borsa Istanbul’da islem goren imalat firmalarimin etkinliklerinin analiz
edilmesidir. 2005-2013 wyillarini kapsayan arastirma doneminde 105 firmaya ait toplam
aktifler, dzsermaye, net satiglar ve net kir verileri kullamlmistir. Orneklem firmalarinin
etkinlikleri hem imalat sektorii hem de imalat alt sektorii diizeyinde veri zarflama analizi
kullamlarak 6lgiilmiistiir. Girdi yonlii CCR ve BCC modellerine dayali olarak hesaplanan
skorlar sektorler ve yillar itibaryla karsilastinlmistir. Arastirma bulgular imalat sektériinde
cok sayida firmamn etkin olmadigimi ve 2011 den sonra etkinligin azaldigini gostermektedir.

Calismada son olarak firma degeri ile etkinlik diizeyi arasindaki iliski arastirlmistir.
Anahtar Kelimeler: imalat sektorii, Veri zarflama analizi (VZA), Firma degeri.
Efficiency Analysis of Manufacturing Firms: 2005-2013 Period

The purpose of this study is to investigate the efficiency of manufacturing firms listed on
Borsa Istanbul. Total assets, equity, net sales and net income data of 105 firms are used in the
research period covering the years 2005 to 2013. Efficiencies of sampling firms are measured
both at manufacturing sector level and manufacturing sub-sector level using data
Abstract | envelopment analysis. Efficiency scores which are computed based on input-oriented CCR
and BCC models are compared on sectoral and yearly bases. Research findings show that a
large number of firms are inefficient and that the efficiency decreased after 2011 in
manufacturing sector. Finally, the relationship between firm value and efficiency level is

investigated in the study.

Keywords: Manufacturing sector, Data envelopment analysis (DEA), Firm value.

I. GIRIS

Ekonomik gelismislik bakimindan {ilkeler arasindaki farkliliklarin en temel
belirleyicilerinden biri verimlilik olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Verimlilik ve
dolayisiyla refah duizeyindeki artisa yonelik kabul goren bir aciklama ekonomideki
rekabet giictine dayanmaktadir. Buna gore rekabet arttik¢a verimli olmayan firmalar

piyasadan ayrilmak zorunda kalarak yerini daha verimli firmalara birakmaktadir
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(TUSIAD, 2014: 11). Diger taraftan iktisat biliminde rekabet giiciine yonelik
calismalarda degerlendirilen etkenlerin genel ekonomi diizeyinde degil firma
diizeyinde veya sektorel diizeyde ele alinmas:i gerektigi fikri 6n plana ¢ikmaktadir.
Buna gore uluslararas: piyasalarda rekabet edenler aslinda {iilkeler degil firmalardir.
Diger bir ifade ile, firmalar1 rekabet¢i olmayan bir ekonominin rekabetci olmasi s6z
konusu degildir (Bedir, 2012: 181). Dolayisiyla ekonominin degerlendirilmesi agisindan
makro diizeyde yapilan verimlilik artis1 ¢alismalarinin yani sira, firma veya sektor
diizeyinde yapilan verimlilik ¢alismalarinin da énemli oldugu soylenebilir.

Firmalarin ve sektorlerin verimlilikleri iktisat literatiirtinde oldugu kadar finans
literatiirtinde de 6nemli bir yer tutmaktadir. Ozellikle biiyiik borsa gokiiglerinin
yasanmasiyla birlikte etkin piyasalar hipotezine olan giiven azalmis ve firmalarin
piyasa performansini aciklayabilecek firma temelli gostergeler tekrar giindeme gelerek
akademik arastirmalarin artti1 bir alan olmaya baslamistir (Feroz, Kim ve Raab, 2003:
48). Bu kapsamda yaygin olarak izlenen bir yaklasim finansal tablo verilerinin veya
finansal veriler arasindaki oranlar yardimiyla belrlenen iliskilerin incelenmesine
dayanmaktadir. Bununla birlikte veri zarflama analizinin (VZA) gelistirilmesiyle
birlikte bircok alanda oldugu gibi finans alaninda da yontemin uygulanmasimna yonelik
kapsamli bir literatiir olusmustur (Seyrek ve Ata, 2010: 69). Bu calisma imalat
sektoriindeki firmalarin performansmi veri zarflama analizi ile degerlemeyi
amaclamaktadir.

Veri zarflama analizi, karar birimlerinin performansini etkinlik kavramina
dayali olarak degerleyen bir yontemdir. Bu nedenle izleyen boliimlerde performans
yerine etkinlik kavrami kullanilmaktadir. Bu asamada performans, etkinlik ve
verimlilik kavramlari arasindaki ayrimi belirtmek faydali olabilir. Performans
firmalarin amaclaria veya hedeflerine ulasma diizeyini ifade etmektedir. Performans
diizeyinin olglilmesinde karlilik, katma deger, verimlilik, etkinlik gibi finansal
gostergelerden veya {iriin kalitesi, miisteri memnuniyeti gibi finansal olmayan
gostergelerden yararlanilabilir. Bu cercevede etkinlik ve verimliligin finansal
performansin gostergeleri oldugu sdylenebilir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 54).
Etkinlik derecesinin tespitinde gerceklesen sonugla hedeflenen sonug karsilastirilir.
Verimlilik kavrami daha sinurli bir bicimde girdi ve ¢iktinin birbirine oranlanmasiyla
ifade edilebilir. Sonug olarak verimli olan etkin olmayabilir (Karapimar ve Ayikoglu
Zaif, 2013: 54-55). Diger taraftan veri zarflama analizinde etkinlik goreceli bir nitelik

| 186

| GAZIOSMANPASA UNIVERSITY SOCIAL SCIENCES RESEARCHES JOURNAL



PELIN OZEK

tasimaktadir. En yiiksek performansi gosteren birimler etkin kabul edilip diger
birimlerin = performansi etkin  birimlerin = performans: ile karsilastirilarak
degerlenmektedir (Ramanathan, 2003: 26). Dolayisiyla firmalarin etkinligi kavramu ile
ifade edilmek istenen aslinda goreceli etkinlik olmaktadir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren 105 firmanmn 2005-2013 yillar
arasindaki verileri kullanilarak imalat sektorti ve imalat alt sektorleri diizeyinde
etkinlik skorlar1 hesaplanmistir. Ardindan sektorlerin ortalama etkinlik diizeyleri
belirlenerek sektorler ve yillar itibariyla karsilastirmalar yapilmistir. Son olarak etkinlik
diizeyi ile firma degeri arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma literatiire iki sekilde
katki saglamaktadir. ik olarak imalat sektoriiniin etkinligine iliskin gecmis
arastirmalarin bulgular1 son yillardaki verilerle birlikte degerlendirilmektedir. Tkinci
olarak etkinlik ve firma degeri arasindaki iliski arastirilmaktadir. Calisma ayrica
finansal piyasalarla ve ekonomik gelismelerle ilgilenen uzmanlara Borsa Istanbul
imalat sektoriintin ve sektordeki firmalarin performansina iliskin bilgiler sunarak katki
saglamaktadir. Calismanin organizasyonu su sekildedir. Ikinci béliimde imalat
sektoriiniin etkinligini analiz eden gegmis calismalarin bulgulari incelenmistir. Ugtincti
bolumde veri zarflama analizi tanitilarak arastirmada kullanilan veri ve metodolojiye
yonelik bilgiler verilmistir. Dordiincti boliimde analizler sonucunda elde edilen
bulgular 6zetlenerek tartisilmistir. Son boliimde ise calismanin genel bir
degerlendirmesi yapilarak onerilerde bulunulmustur.

II. LITERATUR TARAMASI

Firmalarin finansal performansimi degerlendirmek {izere yapilan calismalar
kullanilan degiskenler, incelenen sektorler ve uygulanan teknikler bakimindan
farklilasmaktadir. Bu cesitlilik karsisinda mevcut calismayla dogrudan iliskili
literattirtin degerlendirilmesi faydali olabilir. Diger bir ifade ile, bu boliimde yalniz
imalat sektoriinii veya imalat alt sektorlerini inceleyen ve veri zarflama analizini
uygulayan ¢alismalar ele alinmaktadir.

Turkiye’de imalat sektorii firmalarinin etkinligine yonelik ¢calismalardan 6nemli
bir kismui etkin firmalarin belirlenmesine yoneliktir. Ulucan (2002) ISO500’de yer alan
103 firma, Kayalidere ve Kargin (2004) ¢imento ve tekstil sektoriindeki 42 firma, Cetin
(2006) tekstil sektortindeki 22 firma, Diizakin ve Diizakin (2007) ISO500’de yer alan 480
firma, Yildiz (2007) imalat sektoriindeki 113 firma, Kayali (2009) tekstil sektdrtindeki 29
firma, Kaya, Oztiirk ve Ozer (2010) metal esya ve makine sektoriindeki 25 firma, Yayar
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ve Coban (2012) tekstil sektoriindeki 25 firma, Tosunoglu ve Uysal (2012) IMKB imalat
sektoriindeki yabanci sermaye payina sahip 29 firma, Senger, Tazegiil ve Kaygin (2013)
tas ve topraga dayali imalat sanayiindeki 26 firma, Bakirci, Shiraz ve Sattary (2014)
demir, celik ve metal ana sanayiindeki 14 firma, Akytiz, Yildirim ve Balaban (2015)
kagit sektoriindeki 16 firma verilerine dayali olarak etkinlik analizi yapmislardir. S6z
konusu calismalarda genel olarak etkin ve etkin olmayan firmalarin belirlendigi ve
etkin olmayan firmalara yonelik iyilestirme ¢oziim ve onerileri sunuldugu soylenebilir.

Etkinlik analizine yonelik diger calismalarda ise, etkinlik diizeylerinde yillar
itibartyla meydana gelen degisimler incelenmekte ve etkinlik diizeyleri ile iliskili
olabilecek faktorler arastirilmaktadir. Ata ve Yakut (2009) 1996-2006 doneminde imalat
sektorii ve 14 alt sektor verilerine dayali olarak etkinlik diizeylerini karsilastirmislardur.
Calismada etkinlik diizeylerinin yillar itibariyla farkhilastigi, 2001 kriziyle birlikte
azalan etkinligin 2002 sonrasinda iyilesme gosterdigi belirlenmistir. Avcr (2010) IMKB
ulusal pazarda islem goren 137 firmanin etkinligini 2005-2009 yillarimi kapsayan bir
donemde analiz etmistir. Calisma sonucunda hem imalat sektorii hem de imalat alt
sektori diizeyinde firmalarin etkin olmadiklar: belirlenmistir. Ayrica etkinlik diizeyleri
ile hisse senedi performansi arasindaki iliskinin arastirildig1 calismada anlaml1 bir iliski
bulunamamustir. Orcun, Cimen ve Sahin (2014) ise IMKB-100 endeksinde yer alan 25
firmanin, 2008 krizi Oncesi ve sonrast olmak tiizere, toplam 4 yil icin etkinlik
diizeylerini analiz etmislerdir. Bulgulara gore yalniz 3 firma her iki donemde de etkin
kalmay1 basarmus, 3 firma ise kriz siirecinde etkin kalmay1 basaramamustir.

Imalat sektorii etkinliginin karsilastirilmasina yonelik calismalar farkli tilke
verileriyle birlikte gelisen bir literattir olusturmaktadir. Din, Ghani ve Mahmood
(2007), 1995-96 ve 2000-01 donemlerinde Pakistan’da 63 imalat sektoriiniin etkinligini
analiz etmislerdir. Calismada biiyiik 6lcekli imalat sektortintin etkinliginde iyilesme
olmasina karsin soz konusu iyilesmenin yeterli diizeyde olmadig1 belirlenmistir. Alt
sektorler bakimindan ise sonuglarin karmasik oldugu, bircok sektorde iyilesme
olmasma karsin bazi sektorlerin etkinliginin azaldig1 gozlenmistir. Elshamy (2012)
2000-2012 doneminde Misir’daki 17 imalat sektoriine ait verilerle yaptig1 karsilastirma
sonucunda etkinligin olumlu bir gelisme gosterdigini belirtmektedir. Bulgulara gore
ozel sektordeki etkinlik ditizeyleri kamu sektoriine nispeten daha ytiksektir. Yillik
ortalama biiylime oranlarina gore ttitiin sektorii etkinligi en yiiksek olan sektordiir.
Bununla birlikte baz1 sektorlerin etkinlik diizeylerinde azalma oldugunu belirleyen
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yazar, iyilestirmenin gerekliligine isaret etmektedir. Floros, Voulgaris ve Lemonakis
(2014) 2003-2011 yillarmi kapsayan dokuz yillik bir dénemde Yunanistan'da 13
bolgede faaliyet gosteren 3.600 imalat firmasmin etkinligini karsilastirmislardir.
Bulgulara gore 2008 krizi imalat sektorlerinin etkinligini 2010’dan 2011’e kadar olan
donemde etkilemistir. Sektorlerin tamaminin etkinliginin en ytiksek oldugu yil
Yunanistan’daki olimpiyat oyunlarindan onceki 2003 yili olup, 2004'ten sonra
etkinligin hizli bir bicimde azaldig1 belirlenmistir. Calismada ayrica etkinlik skorlar ile
ihracat arasinda negatif, firma biiytkliigu arasinda pozitif bir iliski oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Bu galismada ise imalat sektoriindeki 105 firmanin etkinlik diizeyleri 2005-
2013 yillarimi kapsayan 9 yillik bir donemde analiz edilmektedir. Calismanin hem kriz
Oncesi ve sonrasi donemleri daha kapsamli bir bicimde incelemesi hem de alt sektorler
itibariyla karsilastirma yapmas: bakimindan literatiire katk: saglamasi beklenmektedir.

III. METODOLOJI

3.1. Veri ve Degiskenler

Calismanin 6rneklemi 2005-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
imalat sektortt firmalarindan olusmaktadir. 2005 yilinda finansal raporlama
standartlarina gecilmesi nedeniyle finansal tablo kalemlerinde olusan farkliliklarin
analizleri etkilememesi igin 6nceki donemler dikkate alinmamuistir. Ayrica ulusal pazar
disinda islem goren firmalar drnekleme dahil edilmemistir. Firmalarin yillik finansal
tablo ve piyasa degeri verilerine Finnet veritabanindan ulasilmistir. Firma verilerinin
incelenmesi ile birlikte negatif 6zsermaye degerleri tespit edilen 4 firma 6rneklem dis1
birakilmistir. Sonug olarak arastirma verileri 2005-2013 yillar1 arasindaki finansal
tablolarma ulagilan 105 imalat sektorii firmasma ait 840 firma-yil diizeyinde
gozlemden olusmaktadir. Incelenen firmalarm sayisi ve alt sektorlere iligkin bilgiler
Tablo I'de gosterilmektedir. Alt sektorlerde yapilan analizlerde iki sektér (Orman
Urtinleri ve Mobilya ve Diger Imalat Sanayii) firma sayisinin yetersiz olmasi nedeniyle
dikkate alinmamustur.

Tablo I. Alt Sektorler ve Firma Sayilar1

Sektor Kodu Sektor Adi Birma
Sayisi

S1 Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri 9

S2 Gida, Icki ve Tiitiin 15

S3 Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve 8
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Yayin
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
S4 . 19
Urtinler
S5 Metal Ana Sanayi 11
S6 Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 19
S7 Tas ve Topraga Dayali 22
STOUM IMALAT 105

3.2. Veri Zarflama Analizi

Veri zarflama analizi (VZA), karar birimleri olarak adlandirilan benzer
ozelliklere sahip organizasyonlarin performansmin cesitli 6lcti veya gostergelerle
tanimlanarak degerlemesinde kullanilan veri odakli bir yaklasimdir (Gregoriou ve
Zhu, 2005: 5). Karar birimlerinin performans olgiileri girdiler ve ¢iktilar olarak
belirlenmektedir. VZA ile hesaplanan etkinlikler goreceli olup en yiiksek performansi
gosteren karar birimlerine gore kiyaslama yapilmaktadir. Performansi en yiiksek olan
karar biriminin etkinlik skoru %100 olarak belirlenmekte ve diger karar birimlerinin
goreceli performans: %0 ile %100 arasinda degismektedir (Ramanathan, 2003: 26).
VZA, etkin olmayan bir karar biriminin etkin sinira ulasmasi icin girdiyi azaltma ve
ciktiyr arttirma segeneklerinden birini kullanmaktadir. Etkin sinir1 girdi azaltmanin
veya ¢iktr arttirmanin gerekli olmadig1 karar birimleri olusturmaktadir. Sonug olarak
VZA modeli, ¢iktilarin mevcut diizeyleri korunarak girdilerin optimize edildigi
(azaltildig1) girdiye yonelik model ve girdilerin mevcut diizeylerinin korunarak
ciktilarin optimize edildigi (arttirildigy) ciktiya yonelik model olmak tizere iki sekilde
olusturulabilmektedir (Gregoriou ve Zhu, 2005: 7).

Veri zarflama analizinin basarili bir bigimde uygulanabilmesi c¢ok sayida
faktoriin dikkate alinmasini gerektirmektedir. Bu faktorlerden ilki karar birimlerinin
secimi ile ilgilidir. Karar birimlerinin se¢ciminde onem verilmesi gereken iki temel
nokta birimlerin homojenligi ve sayisidir. Homojenlik benzer faaliyetlerde bulunan ve
benzer hedeflere ulasmay: amaclayan karar birimlerinin segilmesi ile saglanabilir.
Karar birimlerinin sayisina yonelik bir yaklasim girdi ve ¢ikt1 sayilarmin toplaminin en
az 2 veya 3 kat1 olmasi gerektigi seklindedir (Ramanathan, 2003: 174). Bu calismada
kullanilan karar birimi Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektorii firmalari olup say1

bakimindan VZA gerekliliklerini karsilayacak diizeyde oldugu soylenebilir.
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Veri zarflama analizinin sonuglarim etkileyen ikinci faktor karar birimlerinin
performansini tanimlayan girdi ve ciktilarin secilmesine iliskindir. Genel kural olarak
girdiler kullanilan kaynaklarin diizeyini ya da minimize edilmesi gereken bir faktori
yansitacak sekilde segilmelidir. Ciktilar ise ekonomik degisken faktoriiniin diizeyini ve
ekonomik degiskenin firmanin genel giictine ya da etkinligine sagladigi katkinin
derecesini yansitmalidir (Malhotra, Malhotra ve Lermack: 2009: 120).

Tablo II'de imalat sektdriinde yapilan analizlerde kullanilan girdi ve ciktilara
iliskin bazi ornekler sunulmaktadir. Ilgili literatiirtin detayli olarak incelenmesinden
sonra girdi degiskenleri toplam aktifler ve 6zsermaye, cikt: degiskenleri ise net satislar
ve net kar olarak tespit edilmistir.

Tablo II. imalat Sektoriinde Kullanilan Girdi ve Cikt1 Degiskenleri
Yazar (Yil) Degiskenler Cikt1 Degiskenleri

Girdi Kaldirag/Ozsermaye/Duran Varliklar

Floros vd. (2014)
Ciktt  Toplam Satislar/Net Kar

Halkos ve Girdi Toplam Varliklar/ Ozsermaye/ Faaliyet Giderleri
Tzemeres (2012) Cikti Net Kar Marji/ ROE/ROA
Yayar ve Coban Girdi Net Aktif Toplam1/Ozsermaye/ Calisan Say1st
(2012) Ciktt  Net Satislar/fhracat/Briit Katma Deger
Girdi Toplam Varliklar/Ozsermaye
Aveci (2010)
Ciktt  Net Satislar/Net Kar
Sueyoshi ve Goto ~ Girdi Toplam Varliklar/Calisan Say1s1/ Faaliyet Giderleri
(2010) Ciktt  Toplam Satislar
Girdi alisan Sayis1/ Oz Sermaye/ Aktif Toplanmi
Kayal1 (2009) Cabs yisi/ ve/ P
Cikti  Net Satislar/Net Kar
Diizakin ve Girdi Net Varliklar/Ort. Calisan Sayisi/Briit Katma Deger
Diizakn (2007) Cikti  Vergi Oncesi Kar/Ihracat Gelirleri
Cetin (2006) Girdi ?ari Oran/Likidite Oram/ Nakit Oran1/NIS/ Akti.fler
Cikt1  Ozsermaye Kéarlilig1/ Aktif Karliligi/Net Kar Marjt
Kayalidere ve Girdi Personel Sayis1/ Aktif Toplami (Maddi Duran Varlik)
Kargin (2004) Cikt1  Net Satislar/Net Kar

Diger taraftan veri zarflama analizinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin
pozitif olmasi gerekmektedir. Firmalarin net kar kalemlerinin negatif degerler
alabilmesi nedeniyle, s6z konusu degiskenin dontistiirtilmesi ge¢mis galismalara dayal
olarak asagidaki formdille gerceklestirilmistir (Cooper vd. 2000: akt. Yildiz, 2007):

&r ‘!'3‘!min (1)

Epmax—Kimin
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Formiilde X, j karar birimine ait r cikt1 degerini; Xz, en kiictik r degerini ve
Xpmay en biyiik r degerini gostermektedir.

Veri zarflama analizinde karar verilmesi gereken tictincii faktor kullanilacak
modelin se¢imine iliskindir. VZA uygulamasinda esnek olmayan ya da tamamen
kontrol edilemeyen girdiler kullanilmasi durumunda ¢iktiya yonelik modellerin
kullanilmas: gerekir. Bunun tersine uygulamada kullanilan c¢iktilar yonetimsel
hedeflerin bir sonucu ise girdiye yonelik modellerin kullanilmas: daha uygun olacaktir
(Malhotra, Malhotra ve Lermack, 2009: 120). Bu calismada, kullanilan ¢iktilarin (net
satislar ve net kar) yonetimsel hedeflerin bir sonucu oldugu varsaymmina dayali olarak
girdiye yonelik modeller secilmistir. Ayrica Yildiz (2007: 97) negatif net donem
karlarinin normalize edilmesi sonucunda orijinal degerlerini kaybetmeleri nedeniyle
performans gelisiminin ¢iktiya yonelik modellerle yorumlanmasinin anlaml
olmayacagin belirtmektedir.

Model se¢iminde karar verilmesi gereken diger bir konu 6lgege gore sabit getiri
(CRS) veya dlgege gore degisen getiri (VRS) varsayimlarinin se¢imidir. Gtintimuizdeki
sekliyle veri zarflama analizinin temeli Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan
gelistirilen modele (CCR modeli) dayanmaktadir. S6z konusu VZA modeli karar
birimlerinin etkinlik skorlarin1  6lcege gore sabit getiri varsaymm altinda
hesaplamaktadir. Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan gelistirilen model (BCC
modeli) ise 6lcege gore degisen getiri varsayimina dayanmaktadir.

CCR modelinde karar birimlerinin toplam etkinlik skorlar1 hesaplanmaktadir.
Toplam etkinlik skoru ise teknik etkinlik ve olcek etkinligi degerlerinin carpimidir.
BCC modeli ise karar birimlerinin teknik etkinlik skorlarini elde etmek {izere
gelistirilmistir. Toplam etkinlik skorunun (CCR) teknik etkinlik skoruna (BCC)
bolunmesi ile dlgek etkinligi elde edilmektedir (Ulucan, 2002: 190). Bu calismada
firmalarin etkinlik diizeylerinin sektorel diizeyde karsilastirilmasi amaclandig igin
analizler hem BCC modeli hem de CCR modeli ile gerceklestirilmistir. Ayrica dlgek
etkinligi diizeyleri de hesaplanarak degerlendirilmistir.

IV.BULGULAR

Firmalarin etkinlik skorlar1 hem imalat sektorti diizeyinde hem de imalat alt
sektorleri diizeyinde ayri olarak hesaplanmistir. 2005-2013 yillarini kapsayan dokuz
yillik donemde firmalarin etkinlik skorlarinin ortalamasi almarak sektorlerin etkinlik
diizeyleri belirlenmistir. Analizlerde girdiye yonelik veri zarflama modelleri
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kullanilmistir. Ayrica analizler hem 6lcege gore sabit getiri (CCR) hem de 6lcege gore
degisen getiri (BCC) varsayimma dayanan modeller ile gergeklestirilmis, bu iki

modelin oranlanmast ile 6lgek etkinligi (Olgek) elde edilmistir. Bulgular Tablo III'te

Ozetlenmistir.
Tablo III. Sektorel Diizeyde VZA Etkinlik Skorlar1
Sektor
Kod 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
odu

CCR 037 046 046 041 046 046 046 038 041

STUM BCC 048 053 053 047 051 051 050 043 045
Olek 080 089 08 08 091 093 092 08 091

CCR 044 046 052 064 064 060 069 065 056

S1 BCC 079 08 08 077 078 077 079 076 0,73
Olgek 055 055 063 082 081 077 08 085 077

CCR 061 076 068 066 064 062 056 062 0,63

52 BCcC 08 0% 08 08 08 079 074 080 084
Olek 074 084 082 08 081 077 076 076 0,73

CCR 08 079 073 08 067 068 078 084 084

S3 BCC 089 088 088 093 09 088 092 089 093
Olek 096 09 084 087 071 079 085 095 090

CCR 047 052 059 042 054 062 057 064 058

54 BCC 057 063 079 066 076 081 078 078 0,74
Olek 084 08 075 067 073 077 074 084 0,79

CCR 071 069 071 057 054 065 068 057 057

S5 BCcC 088 08 087 078 076 072 081 0,71 0,66
Olek 082 080 082 078 078 091 084 084 087

CCR 070 069 066 053 059 063 069 061 068

56 BCC 078 08 072 066 071 074 073 070 0,74
Olgek 090 087 091 081 082 08 094 08 091

CCR 068 063 060 059 057 057 051 057 0,66

S7 BCC 084 0872 079 079 076 072 074 072 0,79
Olgek 082 0,752 078 077 078 081 071 081 085

a 2006 yilinda F75 kodlu firma analizlere dahil edilmemistir.

Imalat sektsrii ve imalat alt sektorlerinin yillara gore etkinlik diizeylerini
Ozetleyen Tablo III incelendiginde sektorel ortalamalarin, etkinlik skoru olan 1'in

altinda olmas1 dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle imalat sektoriiniin geneli (STUM) icin
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hesaplanan skorlarin hem olcege gore sabit getiri (CCR) hem de 6lgege gore degisen
getiri (BCC) varsaymm altinda %50'nin altinda seyrettigi gozlenmektedir. Bu bulgu
imalat sektortintin 2005-2009 doneminde etkin olmadigini belirten Aver'yr (2010)
desteklemekte ve sektordeki etkinsizligin izleyen dort yillik donemde de devam
ettigini gostermektedir. Ayrica 2009-2011 déneminde benzer diizeylerde olan imalat
sektorti etkinliginin (CCR-%46 ve BCC-yaklasik %51) 2012 ve 2013 yillarinda geriledigi
goriilmektedir. CCR modeline gore 2012 yilinda imalat sektdrintin etkinlik skorlar
%38 ve 2013 yilinda %41 olarak hesaplanmistir. Sz konusu etkinlik skorlarinin
ekonomik krizin yasandig1 2008 yilindaki %41 diizeyine gerilemesinin énemli oldugu
soylenebilir. Ayni degerlendirme BCC modelinde de gegerli olmaktadir.

Tablo IIl'tin izleyen satirlarinda imalat alt sektorlerinin analiz sonuglar1 yer
almaktadir. 2013 yilinda en ytiksek etkinlik diizeyine sahip alt sektor S3-Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin sektorii olup etkinlik skorlari CCR ve BCC varsayimlari
altinda sirasiyla %84 ve %93'tiir. S2-Gida, Icki ve Tiitiin sektorii BCC yaklasimi altinda
ikinci (%84), CCR yaklasimi altinda dordiincti (%63) en yiiksek etkinlik diizeyindedir.
Bunun tersine S6-Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii CCR yaklasimi altinda
ikinci (%68), BCC yaklasimi altinda dordiincti (%64) en yiiksek etkinlik diizeyindedir.
S7-Tas ve Topraga Dayali Sanayi ise her iki yaklasim altinda da {ictincii ytiksek etkinlik
skorlarina (%66 ve %79) sahiptir. Diger {i¢ alt sektoriin etkinliklerinin (51, S4 ve S5)
benzer diizeylerde oldugu goriilmektedir. Imalat alt sektorlerindeki etkinlik
diizeylerinin, ana sektdr ortalamalarina kiyasla yiiksek olmalarina karsin, etkinlik
skoru olan %100’tin altinda olduklar1 sdylenebilir. Imalat alt sektorleri icin de Aver'nin
(2010) benzer nitelikteki bulgularmin 2009 yilindan sonraki dénemleri de kapsayacak
sekilde desteklendigi belirtilebilir.

Tablo IV 6lcege gore sabit getiri (CCR) ve olcege gore degisen getiri (BBC)
varsayimlarina dayanan veri zarflama modelleri ile tespit edilen etkin firma sayilarmi
sektorler ve yillar itibariyla 6zetlemektedir. Imalat sektoriindeki etkin firma sayilari
incelendiginde 2011’den sonraki yillarda azalma gortilmektedir. 2008-2011 déneminde
yaklasik 5 olan etkin firma sayis1 2012'de 3 ve 2013’te 2'ye gerilemistir. Benzer bir
gerileme 2010 yilim1 da kapsayacak sekilde BCC modeli sonuglarinda da
gozlenmektedir. Genel olarak tiim sektorlerde dlcege gore degisen getiri varsayimina
dayali etkin firma sayilar1 Olcege gore sabit getiri varsayimina dayali etkin firma
sayilarina oranla daha fazladir. Bu durum imalat sektoriinde 6lcek etkinsizliginin
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bulundugu seklinde degerlendirilebilir. Bu bulgu da Avci'yr (2010) destekleyici
niteliktedir.
Tablo IV. Sektorel Diizeyde Etkin Firma Sayilar1

Sektor | Firma Ntarl Etkin Firmalarin Sayis1
ode
Kodu Sayis1 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
CCR 1 1 1 2 2 2 3 2 2
S1 9
BCC 4 5 4 4 4 4 4 4 4
CCR 2 4 2 3 4 2 2 2 2
S2 15
BCC 5 8 7 8 7 7 6 6 6
CCR 3 2 2 3 2 2 3 1 4
S3 8
BCC 4 5 5 4 7 5) 6 B 6
CCR 2 3 2 2 2 3 3 4 4
S4 19
BCC 4 4 5 5 6 8 8 6 6
CCR 3 4 3 2 2 3 4 2 2
S5 11
BCC 7 7 7 5 6 4 6 5 4
CCR 3 3 4 3 2 4 4 2 2
S6 19
BCC 6 6 6 5 8 6 5 6 6
CCR 3 2 2 2 3 3 3 4 4
S7 22
BCC 11 12 10 10 9 8 10 9 9
. CCR 3 3 3 4 5 5 5 3 2
STUM 105
BCC 13 11 8 10 10 10 7 6 7

Imalat sektoriiniin ve imalat alt sektorlerinin etkinlik diizeylerinde meydana
gelen degisimler Grafik I'de gosterilmektedir. Tablo III'te yer alan CCR modeli
sonuglarina dayal olarak olusturulan grafikte, imalat sektoriiniin (STUM) 2012 ve 2013
yillarindaki etkinlik dtizeylerinin 2008 yilindaki diizeyin altina dustiigii daha acik
goriilmektedir. Grafik incelendiginde 6zellikle 2011-2012 doneminde sektoriin etkinlik
diizeyinde onemli bir gerileme, 2012-2013 doneminde ise bir miktar toparlanma
yasandig1 soylenebilir. S1-Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri ve S5-Metal Ana Sanayi’deki
degisimler etkinlik azalmasimin baslica kaynaklar1 olarak degerlendirilebilir. S6-Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii etkinlik diizeyinin 2012 yilinda, S4-Kimya,
Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektorii etkinlik diizeyinin ise 2013 yilinda azalarak
bu duruma katki sagladigi soylenebilir. Grafikte ayrica 2008 kriz yilmin imalat
sektoriiniin etkinlik duzeyindeki azalisla iliskisi gortilmektedir. 2007-2008 déneminde
tum alt sektorlerin etkinlik diizeyleri azalirken S1 ve S3 sektorlerinin etkinligi sonraki

donemde azalma gostermistir.
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Grafik I. Yillara Gore CCR Modeline Dayal1 Sektorel Etkinlikler

Calismada son olarak etkinlik diizeyi ile firma degeri arasindaki iliski
arastirilmistir. Firma degeri Amess ve Girma'ya (2009) dayali olarak 6zsermayenin
piyasa degeri ve uzun vadeli borclarin toplanmasi ile hesaplanmistir. Ardindan her yil
icin etkinlik skorlar1 ve firma degeri arasindaki korelasyonlar belirlenmeye
calisilmistir. Tablo V imalat sektorii i¢in parametrik (Pearson) korelasyon katsayilarini,
imalat alt sektorleri igin ise parametrik olmayan (Spearman) korelasyon katsayilarini
gostermektedir.

Imalat sektorii ve alt sektorii diizeyinde etkinlik skorlar1 ve firma degerleri
arasinda yapilan korelasyon analizi sonuglarini 6zetleyen Tablo V incelendiginde S1-
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri, S5-Metal Ana Sanayi, S6-Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim ve S7-Tas ve Topraga Dayali imalat alt sektorlerinde istatistiksel olarak anlaml
bir iliski bulunmadigr goriilmektedir. S3-Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
sektortinde yalniz 2009 yilinda anlamli bir korelasyon bulunmakla birlikte (%83)
katsaymin negatif olmasi dikkat cekmektedir. S2-Gida, icki ve Tiitiin sektorii 2005
(%57) yilina ek olarak 2012 (%61) ve 2013 (%66) yillarinda anlamli ve pozitif korelasyon
katsayilara sahiptir. S4-Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektérii ise 2007
yilinda ve 2010-2013 doéneminde %50'ye yakin diizeylerde pozitif ve anlamh
katsayilara sahiptir. Imalat sektortiniin geneli (STUM) icin hesaplanan katsayilar ise
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sadece son iki yil olan 2012 ve 2013 yillarinda anlamlidir. Her iki yilda da katsay:
pozitif ve %24 diizeyindedir.
Tablo V. Etkinlik Skoru ile Firma Degeri Arasindaki Korelasyonlar

Sektor Firma
— T 20052 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kodu Sayisi
STUM 105 0,17 0,13 0,16 0,08 013 019 0,19 0,24* 0,24*

S1 9 -0,55 -030 -0,13 0,03 -031 -023 012 -026 -048
S2 15 057 029 -022 032 -0,03 003 02 061* 0,66**
S3 8 010 -053 -025 -0,22 -0,83* -0,65 -034 0,29 0,05
S4 19 -0,01 022 050 032 037 047 048 051* 047*
S5 11 -001 034 046 024 -018 021 041 025 0,37
S6 19 041 035 031 033 035 044 031 031 0,24
S7 22 -025 -028 -019 -011 0,04 -010 -0,14 -010 -0,03

**, %1 ve*, %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
a F30 kodlu firma 2005 y1l1 analizlerine dahil edilmemistir.

Tablo V genel olarak degerlendirildiginde, imalat sektoriindeki firmalarin
etkinlik dtizeyleri ile firma degerleri arasinda anlamli bir iliski olduguna yonelik
yeterli kanit bulunmadig1 soylenebilir. Bununla birlikte 6zellikle son iki yilda etkinlik
ile firma degeri arasindaki iliskide bir artis egilimi goriilmektedir. Bulgular s6z konusu
artis egiliminin S2-Gida, Icki ve Tiitiin ile S4-Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
alt sektorlerindeki egilimlerle iliskili olabilecegi izlenimi vermektedir.

V.SONUC

Veri zarflama analizi goreceli etkinligin tespit edilmesi amaciyla hastane, okul,
yardim kuruluslari, askeri birimler gibi kamu kuruluslarryla birlikte firmalar, bankalar,
yatirrm fonlar1 gibi 6zel kuruluslarda yaygm olarak kullanilan bir yontemdir
(Malhotra, Malhotra ve Lermack, 2009: 116). Bu calismada yontem, Borsa [stanbul
imalat firmalarmnin etkinliginin analiz edilmesi amaciyla kullanilmistir. Bu amagla
2005-2013 yillar1 arasinda 105 firmanin toplam aktifler ve ©zsermayeden olusan
girdileri, net satislar ve net kdrdan olusan c¢iktilarina dayali olarak girdi yonlii CCR ve
BCC modelleri ile etkinlik skorlar1 hesaplanmis, olgek etkinlikleri belirlenmistir.
Ardindan imalat sektdrti ve imalat alt sektorlerinin ortalama etkinlik diizeyleri

belirlenerek sektorler ve yillar itibariyla karsilastirmalar yapilmistir.
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Analizler sonucunda 2009-2013 déneminde hem imalat sektdrti hem de imalat
alt sektort diizeyinde c¢ok sayida firmanin etkin olmadig: belirlenmistir. Ayrica tim
sektorlerin etkinlik diizeyinin %100"tin altinda gerceklestigi gozlenmistir. Diger
taraftan bulgular imalat sektorlerinde olgek etkinsizliginin bulundugu seklinde
degerlendirilebilir S6z konusu sonuglar, Avci’'min (2010) 2005-2009 dénemine iliskin
bulgu ve degerlendirmelerinin 2005-2013 donemi icin de desteklendigini
gostermektedir. Bununla birlikte Avcinin CCR ve BCC modellerini ¢ikti yonlii
uyguladigini ve net kar dontistiirmesinde farkli bir yontem izledigini belirtmek faydali
olacaktir.

Bulgulara gore imalat sektorii ortalamalarinin 2012 ve 2013 yillarinda 2008
yilindaki diizeylere gerilemis olmasi1 dikkat cekmektedir. Bu gerilemede Dokuma,
Giyim Esyas1 ve Deri ve Metal Ana Sanayinin baslica rolii oynadig1 sdylenebilir. Diger
taraftan 2008 krizinin sektorlerin etkinlik diizeylerine etkisi ile ilgili olarak, 2007-2008
doneminde imalat sektoriiniin etkinlik diizeyinin azaldigy; fakat 2008-2009 déneminde
hizla iyileserek 2007 diizeyine ulastigi soylenebilir. Calismada son olarak etkinlik
diizeyi ile firma degeri arasindaki iliski analiz edilmistir. Analizler sonucunda etkinlik
diizeyi ile firma degeri arasinda anlamh bir iliski olduguna yonelik yeterli kanit elde
edilememistir.

Analizlerle ilgili en 6nemli kisitin veri zarflama modellerinin spesifikasyonu ile
ilgili oldugu soylenebilir. Diger bir ifade ile, girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin belirlenmesi,
negatif degiskenlerin normalizasyonu ve model seciminde farkli yaklasimlar
izlenebilir. izleyen calismalarda veri zarflama analizinin farki girdi ve ciktilarla, veri
zarflama modellerindeki gelismeleri de dikkate alarak gergeklestirilmesi onerilebilir.
Bununla birlikte calismanin finansal piyasalarla ve ekonomik gelismelerle ilgilenen
uzmanlara Borsa Istanbul imalat sektoriintin ve sektordeki firmalarn performansina
iliskin kapsaml1 bir analiz sunarak katki sagladig1 soylenebilir.
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