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OZET

Bu calismada Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren ve imalat sanayi sektoriiniin bir alt sektorii olan
“Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii’nde faaliyet gosteren 22 sirketin 2013-2016 donemine ait finansal
tablolarindan yararlanilarak s6z konusu sirketlere ait sekiz finansal oran hesaplanmistir. Bu finansal oranlardan
kaldirag oran1 ve borg/6zkaynak orani girdi degiskenleri olarak; 6zkaynak karliligi, aktif karliligi, net kar marji,
faaliyet kar marji, alacak devir hizi ve stok devir hiz1 ise ¢ikti degiskenleri olarak belirlenmistir. Veri zarflama
analizi uygulanarak etkin olan ve etkin olmayan sirketler belirlenmistir. Bu sirketler, etkinlik skorlarma gore dort
sinifa ayrilmistir. Sonrasinda sirali lojistik regresyon analizi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda, veri
zarflama analizinde kullanilmis olan sekiz degiskenden yedisinin etkinligin belirlenmesinde anlamli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

In this study, eight financial ratios of the 22 companies that are quoted on Borsa istanbul (BIST) and
operating in the "Weaving, Apparel and Leather Sector" which is a sub — sector of the manufacturing industry
were calculated by using the financial statements between 2013 and 2016. From these financial ratios, the
leverage ratio and debt / equity ratio are used as input variables; return on equity, return on assets, profit margin,
operating profit margin, loan turnover and stock turnover rates were determined as output variables. By applying
data envelopment analysis, efficient and non — efficient companies have been identified. These companies are
divided into four classes according to their efficiency scores. Then, ordinal logistic regression analysis was
conducted. As a result of the analysis, it was determined that seven of the eight variables used in the data
envelopment analysis had a meaningful effect in determining the efficiency.
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GIRIS

Etkinlik, en kisa tanimiyla eldeki girdilerle maksimum c¢iktiy1 elde etmek olarak ifade
edilebilir. Bunun yani sira etkinligi ayn1 miktarda ¢iktiy1 daha az girdiyle elde etmek seklinde
tanimlamak da miimkiindiir. Toplumun refah seviyesini yiikseltmek amaci g6z Oniine
alindiginda, kit kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasmin gerekliligi anlasilmaktadir.
Burada s6z konusu olan, mevcut ¢iktiyi daha az miktarda girdiyle elde etmektir. Ayrica

isletmelerin ilk amaci kar maksimizasyonudur. Bu durumda ise, mevcut girdiyle daha ¢ok
cikt1 elde etmek amaci1 6onem kazanmaktadir.

Imalat sanayinin alt sektorlerinden biri olan dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii,
diinyadaki diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de onemli bir yere sahiptir. Sektorde
rekabetin gilin gectikce artmasi, inovasyonlar, tUriinlerde siirekli degisiklikler yapilmasi, iiriin
cesitliligindeki artis gibi durumlar bu sektdrde etkinligi artiracak politikalar izlenmesini
zorunlu kilmaktadir.

2013 yili TUIK katma deger verilerine gore, imalat sanayinde iiretilen katma deger,
iilkede tiretilen toplam katma degerin % 34,75’ini olusturmakta; dokuma, giyim esyasi ve deri
sektoriiniin iirettigi katma deger imalat sanayi katma degerinin % 17,8’ine, lilkede iiretilen
toplam katma degerin % 6,2’sine tekabiil etmektedir. Bu sebeple soz konusu sektor,
tilkemizde en c¢ok katma deger yaratan sektor olmasi nedeniyle onemli bir yere sahiptir
(Sanayi Genel Miidiirligii, 2015: 15).

Ortalama 60 milyar dolar ciro, 27 milyar dolar ihracat ve yaklasik 1 milyon kayith
istthdamla iilke ekonomisinde biiyiik yeri olan dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii
icerisinde faaliyet gosteren ve borsaya kote olmus 25 isletme bulunmaktadir. Bu durum da
ilgili sektorde faaliyet gosteren isletmelerin biiyiik cogunlugunun kiiciik ve orta biiyiikliikte
isletmeler ile sahis sirketleri oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye, iilke bazli siralamada, 2014 yili diinya tekstil ihracatindan aldig1 % 3,7°1ik
pay ile 7. sirada ve diinya hazir giyim ihracatindan aldig1 % 3,4’likk pay ile yine 7. biiyiik
ihracat¢t konumundadir. Bu durum da dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriiniin Tiirkiye i¢in
Oonemini gostermektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Bektas (2013), Tirkiye’deki bankalarin etkinliklerini 6lgmek amaciyla yaptigi
calismada Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren bankalarmm 2007 — 2011 donemi
verilerinden yararlanmistir. Toplam mevduat, faiz giderleri ve faiz dis1 giderler girdi
degiskenleri olarak; toplam krediler ve alacaklar, faiz gelirleri ve faiz dis1 gelirler ise ¢ikti
degiskenleri olarak belirlenmistir. Ozel sermayeli ve yabanci sermayeli ticari bankalar1 kendi
aralarinda analiz ederek etkinliklerini Slgmiistiir. Ayrica Mann—Whitney U Testi yaparak, her
yil i¢in etkin ¢ikan 6zel ve yabanci sermayeli ticari bankalar arasinda bu degiskenler
bakimindan bir fark olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Yavuz ve Is¢i (2013), Tiirkiye’de gida imalat1 yapan ve son 3 yilda ilk 500’e giren 25
sirket secmiglerdir ve bu sirketlerin etkinliklerini 6l¢gmeyi amaclamiglardir. S6z konusu
sirketlere ait li¢ girdi ve li¢ ¢ikt1 belirlemislerdir. Bu degiskenlerden yararlanarak sirketlerin
2009, 2010 ve 2011 yillarina ait etkinliklerini Veri Zarflama Analizi’nin girdi odakli CCR ve
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BCC yontemlerine gore dlgmiislerdir. Sirketlerin 3 yillik etkinlik skorlarini yorumlamislar ve
etkinlik skorlar1 arasindaki farkliliklarin nedenlerini agiklamiglardir.

Bakirci ve digerleri (2014), BIST te islem gdéren ve demir, gelik metal ana sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansini 6lgmek amaciyla yaptiklari
calismada, iki girdi ve {i¢ ¢ikti degiskeni belirlemislerdir. Bu degiskenleri kullanarak s6z
konusu sirketlerin 2009 — 2011 donemine ait finansal performanslarini 6lgmeye ¢alismislardir.
Bu amagla VZA Siiper Etkinlik ve TOPSIS yoéntemlerini kullanmuslardir. ki ydntemin
uygulanmasiyla elde edilen sonuglar1 karsilagtirmislar ve Eregli Demir Celik’in hem Siiper
Etkinlik VZA sonucunda 3 yilda da etkin ¢iktigin1 hem de TOPSIS siralamasinda ilk sirada
yer aldigin1 belirlemislerdir.

Akyliz ve digerleri (2015), mobilya ve levha sektoriinde yer alan 23 sirketin etkinligini
O0lecmek amaciyla Veri Zarflama Analizi yontemini kullanmislardir. Bu amagla, ii¢ girdi ve {i¢
cikt1 belirlemislerdir. S6z konusu sektordeki sirketlerin 2011 ve 2012 yillarina ait verilerini
kullanarak yaptiklar1 analiz ile alti sirketin etkin oldugu sonucuna ulasmiglardir. Etkin
olmayan sirketlere satis hasilatlarini ve ihracat degerlerini artirmalart konusunda Oneride
bulunmuslardir.

Aytekin ve Kahraman (2015), BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi’nde
(XGYMO) yer alan sirketlerin finansal etkinliklerini belirlemek amaciyla, finansal oranlardan
sectikleri li¢ girdi ve ii¢ ¢ikt1 belirlemislerdir. Bu girdi ve ¢iktilari, sirketlerin 2008 — 2012
donemine ait finansal tablolarindan ve bagimsiz denetim raporlarindan yararlanarak
hesaplamislardir. Elde ettikleri girdi ve ¢iktilara Veri Zarflama Analizi uygulayarak etkin ve
etkin olmayan sirketleri tespit etmisler ve etkin olmayan sirketlere etkin olabilmeleri i¢in
Onerilerde bulunmuslardir.

Okursoy ve Ozdemir (2015), yaptiklar1 calismada ayni alanda faaliyet gdsteren 486
devlet hastanesi segerek K — Ortalamalar Kiimeleme Analizi yardimiyla karar verme
birimlerini homojen alt gruplara bélmiislerdir. Bu analizi uygulamalarinin amaci, sayisi fazla
olan devlet hastanelerini homojen alt gruplara bolerek bu gruplara Veri Zarflama Analizi’ni
uygulayabilmektir. Ciinkii VZA’da karar verme birimlerinin homojen olmasi gerekmektedir.
Daha sonra elde edilen her kiime i¢cin VZA uygulanmistir ve tiim karar verme birimlerinin
dahil edildigi VZA sonuglari ile karsilagtirma yapilmistir.

Akbulut ve Rengber (2015), BIST’e kote olan cimento isletmelerinin finansal
performansa dayali etkinliklerini analiz etmek amaciyla yaptiklari calismada, s6z konusu
sektore ait 17 isletmenin finansal tablolarindan yararlanarak bazi finansal oranlari
hesaplamislar ve bu finansal oranlar1 VZA i¢in girdi ve ¢ikt1 olarak belirlemislerdir. Yapilan
analiz sonucunda etkin olan ve olmayan isletmeleri saptamislardir. Bu analizde kullanmis
olduklar finansal oranlarin hangilerinin etkinlikteki degisimi aciklayabildigini ve agiklama
giicline sahip olanlarin bu degisimin yiizde kagini aciklayabildigini lojistik regresyon analizi
sonucunda tespit etmislerdir.

Erdogan ve Yildiz (2015), yaptiklar1 calismada finansal oranlardan yararlanarak saglik
isletmelerinin performansin1 6lgmeyi amaglamislardir. Bu amagla VZA i¢in girdi ve ¢ikti
olarak belirlemis olduklari finansal oranlari 99 hastane i¢in hesaplamislardir. Daha sonra bu
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finansal oranlar1 kullanarak VZA yontemini uygulamislardir. Yaptiklari analiz sonucunda
devlet hastanelerinin sadece % 36’sinin etkin ¢alistiklarini tespit etmislerdir.

Geyikgi ve Bal (2015), BIST e kote olan ve toptan ve perakende ticaret sektdriinde yer
alan 16 sirketin etkinliklerini 6lgmek amaciyla yaptiklar1 ¢alismada iic girdi ve iki ¢ikti
belirlemislerdir. Girdi ve ¢ikt1 degiskenleri, finansal oranlardan secilerek belirlenmistir. S6z
konusu sektdrde yer alan sirketlerin 2011, 2012 ve 2013 yillarina ait finansal tablolarindan
yararlanilarak finansal oranlar hesaplanmistir. Daha sonra CCR, BCC ve CCR/BCC
Olceklerine gore VZA uygulanmustir. Yapilan analizler sonucunda CCR 6lgegine gore 2
sirket, BCC ol¢egine gore 3 sirket ve CCR/BCC 6lgegine gore 2 sirket her lic yilda da etkin
bulunmustur.

Babacan ve digerleri (2015), yaptiklar1 ¢alismada 2001 ekonomik kriz doneminde
IMKB’de faaliyet gosteren sirketlerin etkinliklerini 6l¢mek amaciyla 15 finansal orani girdi
ve 5 finansal orani ¢ikt1 degiskeni olarak belirlemislerdir. Bu degiskenlere VZA uygulayarak
s06z konusu sirketlerin etkinlik skorlarini elde etmislerdir. Analiz sonuglarina bakildiginda 19
sirketin etkin oldugu ve 80 sirketin ise etkin olmadigini tespit etmislerdir. Etkin olmayan
sirketlere, etkin olabilmeleri i¢in 6nerilerde bulunmuslardir.

Ozdagoglu (2015), bilisim sektdriinde yer alan sirketlerin etkinliklerini 6lgmek
amactyla BIST bilisim endeksinde yer alan 12 sirketin verilerini kullanmistir. Analiz igin
Hazir Degerler, Stoklar, Maddi Duran Varliklar ve Ozsermaye girdi olarak belirlenmistir.
Briit Satislar ve Vergi Oncesi Kar / Zarar’in ise ¢ikt1 olarak alindigi goriilmiistiir. Yapilan
analiz sonucunda Briit Satislar tutar1 yiiksek olan bazi isletmelerin beklenenin aksine etkin
olmadiklar1 goriilmiistir.

Celik (2016), yaptig1 ¢alismada turizm sektoriinde yer alan ve BIST’te islem goren
konaklama isletmelerinin etkinliklerini VZA ile 6lgmeyi amaclamistir. Bu amacla, ayni
analizi iki farkl sekilde girdiler ve ciktilar belirleyerek yapmistir. iki analiz sonucunda;
Olcege gore degisken getiri modeline gore dort isletme etkin ¢ikarken, dlcege gore sabit getiri
modeline gore iki isletme etkin ¢ikmistir. Etkin olmayan isletmelerin faaliyet gelirlerini
arttirmalar1 gerektigini belirtmistir.

Kogyigit (2016), BIST’te islem géren ¢imento isletmelerinin etkinliklerini 6lgmek
amaciyla VZA yontemini kullanmistir. Yaptig1 ¢calismada, bu yontemi uygulamak amaciyla
finansal oranlardan yararlanarak alti girdi ve {i¢ ¢ikt1 belirlemistir. Etkinligini 6l¢gmeyi
planladig: isletmelerin 2009 — 2013 donemine ait verilerini kullanmistir ve bu doneme ait
etkinlik skorlarint VZA yontemi ile elde etmistir. Yapilan analizler sonucunda, sadece bir
isletmenin tiim yillarda etkin oldugunu tespit etmistir.

Kése ve Cekici (2016), BIST Sinai Endeksi’nde yer alan sirketlerin finansal
performansini VZA ile belirlemeye ¢alismislardir. Bu amagla BIST Sinai Endeksi’ne kote
olan 30 sirket analize dahil edilmistir. S6z konusu sirketlerin 2011 — 2015 donemine ait
finansal tablolarindan yararlanarak 9 finansal oran hesaplamiglardir. Bunlardan 5’1 girdi ve
4’1 c¢ikt1 olarak belirlenmistir. Yapilan BCC girdi odaklt VZA sonucunda 30 sirketten
27’sinin etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Sirketlerin neredeyse tamaminin etkin olmasi
nedeniyle, bir baska ifade ile etkin olan karar verme birimlerinin kendi igerisinde ayrimini
yapabilmek amaciyla siiper etkinlik analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda tiim
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sirketlerin etkinlik skorlarina gore, yani performansi iyi olandan koétii olana dogru siralamasi
verilmistir. Grup iginde performansi kotli olan isletmelerin durumlarini iyilestirmeleri i¢in
Onerilerde bulunulmustur.

Tathh ve Bayrak (2016), yaptiklar1 calismada BIST’te islem géren ve otomotiv
sektoriinde yer alan 15 sirketin etkinligini statik ve dinamik VZA yontemleriyle
degerlendirmislerdir. Bu amagcla, bu sirketlerin 2010-2014 doénemine ait verilerini
kullanmiglardir. Statik VZA yontemi sonucunda, CCR (Charnes — Cooper — Rhodes)
yontemine gore 8 ve BCC (Banker — Charnes — Cooper) yontemine gore 10 sirketin tim
yillarda etkin oldugu sonucuna ulasmislardir. Dinamik VZA yontemi sonucunda ise, tiim
yillar icin hem CCR hem de BCC ydntemlerine gore 11 sirketin yeterli etkinlik seviyesinde
oldugu goriilmiistiir.

Kaya ve Coskun (2016), BiST’te islem géren ve gida, icki ve tiitiin sektdriinde yer
alan 17 isletmenin etkinligini Veri Zarflama Analizi ile 6l¢meyi amagladiklar1 ¢alismada, s6z
konusu isletmelere ait 2009 — 2013 doénemi verilerini kullanmiglardir. Analiz sonucunda iki
isletmenin etkin oldugunu ve en koti etkinlik diizeyinin 2013 yilinda oldugunu tespit
etmislerdir.

Benli ve Karaca (2017), yaptiklar1 ¢calismada VZA yontemini kullanarak 2008 kriz
oncesi ve sonrast ISO 500 sanayi isletmelerinin etkinliklerini 6lgmeyi amaglamislardir. Bu
amagla 15 sirketin 2007 — 2009 donemi verileri kullanilmistir. Girdi degiskeni olarak dort
finansal oran ve ¢ikt1 degiskeni olarak bir finansal oran belirlenmistir. Yapilan analiz ile kriz
oncesi donemde bir igletmenin ve kriz sonras1 donemde iki isletmenin etkin oldugu sonucuna
ulasilmustir.

2. ARASTIRMANIN PROBLEMI VE AMACI
Yapilan caligma ile asagida siralanan sorular cevaplanmaya calisilmistir:

e Calisma i¢in belirlenmis olan sektorde yer alan sirketlerin 4 yillik (2013 — 2016)
donem igin etkinlikleri nasildir?
e 4 yilda da etkin olan sirket var midir?
e Higcbir yilda etkin olamayan sirket var midir?
e Finansal analizde kullanilan oranlar, etkinligin tespit edilmesinde anlamli bir
etkiye sahip midir?
Bu caligma ile imalat sanayinin bir alt sektorii olan dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriinde
yer alan sirketlerden etkin olan ve olmayan sirketlerin belirlenmesi amaglanmistir. Ayrica bu
ama¢ dogrultusunda belirlenmis olan girdi ve ¢iktt degiskenlerinin firmanin etkinlik
durumunda belirleyici bir katkiya sahip olup olmadiginin tespit edilmesi hedeflenmektedir.
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Dokuma, giyim esyas1 ve deri sektoriinde yer alan ve BIST’te faaliyet gdsteren sirketlerin
etkinliklerini 6lgmek amaciyla, bu sirketlerin 2013 — 2016 donemine ait 4 yillik finansal
tablolarindan elde edilen veriler analiz edilmistir. Bu sektorde 25 sirket olmasina ragmen, 3
sirketin 4 yillik verilerinin tiimiine ulasilamamasi nedeniyle 22 sirket caligma kapsamina

alinmistir. Analiz kapsaminda yer alan sirketler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Sirketler

Borsa Kodu Sirketin Ad1
ATEKS Akin Tekstil A.S.
ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.
BLCYT Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.

BRKO Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S.
BRMEN Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S.
BISAS Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.

DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

DIRIT Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
ESEMS Esem Spor Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
HATEK Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S.
KRTEK Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S.
KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.

LUKSK Liiks Kadife Ticaret ve Sanayii A.S.
MNDRS Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
SKTAS Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
SNPAM Sonmez Pamuklu Sanayii A.S.
YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.
YUNSA Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.

4. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Bu calismada, “ATEKS, ARSAN, BLCYT, BRKO, BRMEN, BISAS, BOSSA, DAGI,
DERIM, DESA, DIRIT, ESEMS, HATEK, KRTEK, KORDS, LUKSK, MNDRS, RODRG,
SKTAS, SNPAM, YATAS, YUNSA” borsa kodlu 22 sirketin 2013 — 2016 donemine ait
finansal tablolar1 kullanilarak dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriinde yer alan sirketlerin
etkinlikleri Veri Zarflama Analizi ile belirlenmistir. Finansal oranlar1 hesaplayabilmek i¢in
gereken finansal tablolara (Bilanco ve Gelir Tablosu), KAP (Kamuyu Aydinlatma

Platformu)’a ait resmi internet sitesinden ulagilmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan finansal oranlar Tablo 2’de yer almaktadir. iki finansal oran

girdi ve alt1 finansal oran ¢ikt1 olarak belirlenmistir.
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Tablo 2: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

No Girdi — Cikt1 Kod Finansal Oran

1 Girdi 1 KO Kaldirag Orani = Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam

Varliklar
2 Girdi 2 BO Borg/Ozkaynak Orani = Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam
Ozkaynaklar

3 Cikt1 1 OK Ozkaynak Karlilig: = Net Kar / Toplam Ozkaynaklar

4 Cikt1 2 AK Aktif Karlilig: = Net Kar / Toplam Varliklar

5 Cikt1 3 NKM Net Kar Marjt = Net Kar / Net Satiglar

6 Cikt1 4 FKM Faaliyet Kar Marj1 = Faaliyet Kar1 / Net Satislar

7 Cikt1 5 ADH Alacak Devir Hizi = Net Satiglar / Ticari Alacaklar

8 Cikt1 6 SDH Stok Devir Hizi = Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Yapilacak analizlerde kullanilmak amaciyla belirlenen finansal oranlara ait agiklamalar
asagida yer almaktadir.

1. Kaldira¢ Orani: Bu oran, isletmenin sahip oldugu uzun vadeli ve kisa vadeli
yabanci kaynaklarin toplaminin isletmenin sahip oldugu varliklarin toplamina
oran1 seklinde ifade edilir. Isletmenin varliklarinin yiizde kagmin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gésteren bir oran olmasi bakimindan énemlidir.

2. Borc¢lanma Orami: Toplam yabanci kaynaklarin 6zkaynaga oranidir. Bu oran
sirketin yatirimlarinin ve sermayesinin hangi oranda yabanci kaynaklardan hangi
oranda 0zkaynaktan karsilandigin1 gosterir. Bu oranin genel olarak 1’i agmamast
istenir. Ancak, sermaye yogun sektorlerde 2 ve emek yogun sektorlerde 0,5
olmasi normal karsilanabilmektedir.

3. Ozkaynak Karlihgi: Donem net karinin 6zkaynaga béliinmesiyle elde edilir.
Sermayenin bir birimine diisen net kazanci ifade eder. Bu oranin yiiksek olmasi,
isletmenin iyi bir yatirim yaptigini ve giderlerini siki bir sekilde kontrol altinda
tuttugunu gosterir.

4. Aktif Karhh@i: Donem net karmin toplam varliklara orani seklinde ifade edilir.
Bu oran, kar yaratmada sirket varliklarinin ne derece etkin oldugunu gdosterir. Bu
oran ne kadar biiyiikse, sirketin kar yaratma konusunda o kadar basarili oldugu
sOylenebilir.

5. Net Kar Marji: Donem net karmin net satiglara boliinmesiyle elde edilir. Bu
oranin yliksek olmasi, sirketin verimli oldugu seklinde yorumlanabilir. Bu oranin
% 20’nin lizerinde olmasi istenir.

6. Faaliyet Kar Marji: Sirketin faaliyet karinin net satislara oranlanmasi ile elde
edilir. Sirketin faaliyetlerini ne kadarlik bir kar marj1 ile gergeklestirdigini gosteren
bir orandir.

7. Alacak Devir Hizi: Net satiglarin ticari alacaklara orani seklinde ifade edilir.
Bilangoda yer alan ticari alacaklar ile gelir tablosunda yer alan net satiglar
arasindaki iliskiyi gosterir.

8. Stok Devir Hizi: Bu oran, satislarin maliyetinin ortalama stoklara boliinmesi ile
elde edilir. Stoklarin nakde g¢evrilme hizim1 gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi,
isletmenin stok yonetiminin iyi oldugu seklinde yorumlanabilir.
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Dokuma, giyim esyast ve deri sektoriinde yer alan sirketlerin etkinliklerinin
Olgiilmesinde yukarida agiklanmis olan sekiz finansal orandan yararlanilmistir. Bu finansal
oranlar finansal yapi, karlilik ve faaliyet oranlar1 olmak iizere {li¢ baglik altinda belirlenmistir.
Finansal yap1 oranlarindan iki oran girdi olarak; karlilik oranlarindan dort ve faaliyet
oranlarindan iki oran ¢ikt1 olarak analize dahil edilmistir.

Yukarida ifade edilen finansal oranlarin tercih edilmesinin nedeni, isletmelerin
faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin gerceklestirmis oldugu faaliyetler neticesinde kar
saglayabilmesinin gerekli olmasidir. Isletmelerin karlihiginda varliklarmin zkaynak — k borg
dengesi 6nem arz ettiginden ilgili oranlarin kullanilmas1 uygun gorilmistiir.

VZA yonteminde girdi ve ¢ikti degiskenleri belirlenirken; girdi degiskenlerinde
minimum sonug, c¢ikti degiskenlerde ise maksimum sonug¢ beklentisinin olmasina dikkat
edilmelidir. Bu sebep ile sonuclarinin minimum olmast beklenen kaldirag ve borglanma
oranlart girdi degiskeni olarak, sonuglarinin maksimum olmasi beklenen 6zkaynak ve aktif
karlilig1, net ve faaliyet kar marji, alacak ve stok devir hizi oranlar1 ¢ikt1 degiskeni olarak
belirlenmistir.

Sonrasinda etkinlik 8lgme yontemi olan Veri Zarflama Analizi ile BIST te islem goren
ve dokuma, giyim esyas1 ve deri sektdriinde yer alan 22 sirketin etkinlikleri 6l¢iilmiistiir. Son
olarak ise, VZA’da kullanilmak iizere belirlenmis olan s6z konusu sekiz degiskenin (girdiler
ve ¢iktilar) etkinligin Ol¢lilmesinde anlamli bir etkiye sahip olup olmadigini belirlemek
amaciyla sirali lojistik regresyon analizi uygulanmaistir.

5. VERI ZARFLAMA ANALIZi

Etkinlik, eldeki girdilerle maksimum ¢iktiy1 elde etmektir. Etkinlik o6l¢iimi,
parametrik ve parametrik olmayan yontemlerle gerceklestirilebilmektedir. Parametrik
olmayan yontemlerden biri Veri Zarflama Analizi’dir. Veri Zarflama Analizi, benzer isler
yapan ve coklu girdi / ¢iktiya sahip organizasyonel birimlerin etkinliklerini 6lgmede
kullanilan matematiksel programlama tabanli bir tekniktir. Veri Zarflama Analizi, homojen
olduklar1 varsayilan birimleri kendi aralarinda kiyaslamakta, en iy1 gozlemi etkinlik sinir
olarak kabul ettikten sonra, diger gozlemler bu etkin gdzleme gore degerlendirilmektedir.

Veri Zarflama Analizi; il, isletme, kurum gibi homojen karar verme birimlerinin
etkinliklerinin goreceli olarak Olciilmesi amaciyla oldukca sik kullanilan ve parametrik
olmayan bir yontemdir. Bu yontem ile birden ¢ok girdi ve birden ¢ok c¢iktinin s6z konusu
oldugu bir durumda karar verme birimlerinin goreceli etkinlikleri hesaplanabilmektedir.
Yapilan analiz sonucunda etkinlik skoru 1 olan karar verme birimleri etkin iken, etkinlik
skoru 1’in altinda olan karar verme birimleri etkin olmayan karar verme birimi olarak
adlandirilir ve etkin olan karar verme birimleri, etkin olmayanlar i¢in referans olarak
alimmalidir.

Veri Zarflama Analizi’nin temeli, Farrell’in 1957 yilinda yapmis oldugu calismaya
dayanmaktadir. Sonrasinda Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan birden fazla girdinin ve
birden fazla ¢iktinin oldugu durumda etkinligin 6l¢iilmesini saglayan Veri Zarflama Analizi
modeli gelistirilmistir (1978). Bu model, dlgege gore getirilerin sabit oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Bu model CCR ydntemi veya modeli olarak adlandirilmistir. Daha sonra
Banker, Charnes ve Cooper tarafindan 6lgege gore degisken getiri varsayimi altinda farkl bir
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model gelistirilmistir. Bu model ise BCC yontemi veya modeli olarak adlandirilmigtir. CCR
yontemi ile elde edilen etkinlik skorlar1 toplam teknik etkinligi verirken, BCC yontemiyle
elde edilen skorlar saf teknik etkinligi vermektedir. Her iki model de girdi odakli ve ¢ikt1
odakli olmak tizere iki farkli sonu¢ vermektedir. Girdi odakli modellerde, ¢ikt1 miktar1 sabit
iken girdi miktarinin azaltilmasi amaglanir. Cikt1 odaklt modellerde ise, girdi miktar1 sabit
iken ¢iktr miktarinin artirilmasi amaci s6z konusudur.

Veri Zarflama Analizi’nin giivenilir olmasi i¢in girdi sayis1t m ve ¢ikt1 sayisina p
denilirse, karar verme birimi sayisinin en az m + p + 1 olmasi gerekir. Calismada girdi sayisi
2 ve cikt1 sayis1 6 iken, karar verme birimi sayisinin 22 oldugu ve analizin giivenilirligi i¢in
gerekli sartin saglandig1 goriilmektedir.

6. SIRALI LOJISTiK REGRESYON ANALIZi

Finansal oranlarin kullanildigi birgok ¢alismada siirekli veya siireksiz verilerden
olusan bagimsiz degiskenlerin, secilen bagimli degisken {izerindeki yordama giiciiniin tespit
edilmesi amaglanmaktadir. Bu anlamda ortaya ¢ikabilecek iliskiyi saptayabilmek adina bir¢ok
analiz gelistirilmistir. Belirtilen amag¢ dogrultusunda gelistirilen analizlerden biri olan
regresyon analizi literatiirde yaygin olarak kullanilan “yordayicit korelasyonel analiz”
tiirlerindendir.

Regresyon analizinin birgok tiirii bulunmakla birlikte veri setinin niteligi ve ¢calismanin
amaci dogrultusunda arastirma modelinin nasil kurulmasi gerektigi, kurulan model sonucunda
ise kullanilmas1 gereken regresyon analizinin tiirii ortaya ¢ikmaktadir.

Regresyon analizi tiirlerinden biri de lojistik regresyon analizidir. Lojistik regresyon
analizi; acgiklayici degiskenlere gore cevap degiskeninin beklenen degerlerinin olasilik olarak
elde edildigi atama ve smiflama islemini yapmaya yardim eden bir yontemdir (Ozdamar,
2009). Lojistik regresyon analizinin gerceklestirilebilmesi i¢in normallik, siireklilik,
esvaryanslilik ve ¢ok degiskenli normallik gibi varsayimlarin saglanmasina gerek
duyulmamaktadir (Tabachnick ve Fidell, 2001: 521).

Lojistik regresyon analizi bagimli degiskenin niteligine gore ikili lojistik regresyon,
coklu lojistik regresyon ve sirali lojistik regresyon olmak iizere 3 farkli grupta incelenebilir
(Akin ve Sentiirk, 2012: 184).

Gergeklestirilen arastirmada da yontem olarak secilmis olan sirali lojistik regresyon
analizi, bagimli degiskenin sirali 6lgekle olgiildiigli durumlarda kullanilan bir yontemdir.
Siral1 lojistik regresyon analizinin uygulanabilmesi i¢in bagimli degisken en az ii¢ kategoriden
olugsmalt ve dogal bir siralama kurgusunda, kiiclikten biiylige dogru kodlanmis yapida
olmalidir (Serbetci ve Ozgomak, 2013: 95).

Sirali lojistik regresyon bir¢ok analiz tiirlinde saglanmasi gereken normallik,
streklilik, esvaryanslilik ve cok degiskenli normallik gibi varsayimlarin saglanmasin
gerektirmemektedir. Ancak buna karsilik model yapisinda cesitli baglanti fonksiyonlar
gereklidir. Bu durumun sebebi, baglanti fonksiyonlarmin sirali lojistik regresyon modellerini
giiclii bir paralel egriler varsayimi altinda olusturmasidir. Sirali lojistik regresyon analizi
kapsaminda bir modelin belirlenebilmesi i¢in temelde paralel egriler varsayiminin saglanmasi
gerekmektedir. Paralel egriler varsayimi ise belirlenen regresyon katsayilarmin siralt

ASEAD CILT 4 SAY1 12 Y1l 2017, S 1-19



Seda ABACIOGLU | 10
Ismail Hakki UNAL

kategorik degiskenin tiim kategorilerinde esit oldugunu varsaymaktadir (Serbet¢i ve
Ozgomak, 2013: 95).

7. ARASTIRMANIN ANALIZI

Arastirmanin analizi, {ic asamadan olusmaktadir. Ilk asamada, BIST te islem géren ve
dokuma, giyim esyas1 ve deri sektoriinde yer alan 22 sirketin 2013-2016 donemine ait mali
tablolarindan faydalanilarak analizde kullanilacak finansal oranlar hesaplanmistir. Daha sonra
bu finansal oranlar, veri zarflama analizi yontemi kullanilarak sirketin finansal etkinligini
gosteren etkinlik skorlar1 elde edilmistir. Bu analizi yapmak i¢cin MaxDEA 6 programi
kullanilmistir. Son asamada ise, etkinlik 6l¢tiimiinde kullanilan degiskenlerin hangisinin veya
hangilerinin etkinligin 6l¢iilmesinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmek amaciyla
siralt lojistik regresyon analizi, SPSS 22.0 programi kullanilarak uygulanmistir. Etkinliklerin
Olclilmesinde c¢ikti odakli BCC yontemi tercih edilmistir. Cikti odakli modelin tercih
edilmesinin nedeni, bu modelin amacinin ¢iktt maksimizasyonu olmasidir. Yapilan ¢alismada
karlilik oranlarinin ¢ikt1 olarak belirlendigi ve isletmelerin 6nemli amaglarindan birinin kar
elde etmek oldugu goz Oniine alindiginda c¢iktt odakli modelin daha uygun oldugu
diistinilmiistiir.

7.1. Veri Zarflama Analizi Sonuclari

7.1.1. Cikt1 Odakh BCC Yontemine Gore 2013 Yili Sonuclar:

Cikt1 odakli BCC yontemi, Olgcege gore degisken getiri varsayimina dayanmaktadir. Karar
verme biriminin etkin olabilmesi i¢in, girdi miktar1 sabitken ¢ikt1 miktarinda ne kadarlik bir
degisme olmasi gerektigini gdstermektedir.

Tablo 3: Cikt1 Odakhi BCC Yontemine Gore 2013 Yili Sonuclari

Etkinlik
No Sirketler Skorlari Referans Sirketler
1 ATEKS 1 ATEKS(1,000000)
2 BISAS 1 BISAS(1,000000)
3 BLCYT 1 BLCYT(1,000000)
4 DERIM 1 DERIM(1,000000)
5 DESA 1 DESA(1,000000)
6 ESEMS 1 ESEMS(1,000000)
7 MNDRS 1 MNDRS(1,000000)
8 SNPAM 1 SNPAM(1,000000)
9 YUNSA 1 YUNSA(1,000000)
10 ARSAN 0,980049 BISAS(0,249606); MNDRS(0,314627); SNPAM(0,435766)
11 LUKSK 0,93951 SNPAM(1,000000)
12 KORDS 0,932087 BISAS(0,040134); DESA(0,166164); MNDRS(0,334506); SNPAM(0,459197)
13 BOSSA 0,882041 BISAS(0,400853); MNDRS(0,083526); SNPAM(0,515621)
14 YATAS 0,869676 DESA(0,223835); SNPAM(0,429388); YUNSA(0,346776)
15 HATEK 0,860617 BISAS(0,025971); DESA(0,203979); MNDRS(0,322122); SNPAM(0,447928)
16 KRTEK 0,697896 DERIM(0,046739); SNPAM(0,953261)
17 BRKO 0,682841 BISAS(0,106378); SNPAM(0,832007); YUNSA(0,061616)
18 DIRIT 0,653843 ATEKS(0,192375); DESA(0,470396); SNPAM(0,337229)
19 RODRG 0,652718 DESA(0,200678); MNDRS(0,002142); SNPAM(0,797180)
20 SKTAS 0,652412 BISAS(0,081994); DESA(0,412530); SNPAM(0,505476)
21 BRMEN 0,548228 BISAS(0,381281); DESA(0,067256); SNPAM(0,499958); YUNSA(0,051505)
22 DAGI 0,190075 ATEKS(0,018081); DESA(0,490222); ESEMS(0,491697)
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Yukaridaki tabloda 2013 yilina ait ¢ikt1 odakli BCC yontemi sonuglari yer almaktadir.
Tabloda 9 sirketin etkinlik skorunun 1 oldugu ve 13 sirketin etkinlik skorunun ise 1’in altinda
kaldig1 goriilmektedir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse; tabloda Akin Tekstil,
Bisas Tekstil, Bilici Yatirim, Derimod, Desa, Esem Spor, Menderes Tekstil, Sonmez Pamuklu
ve Yiinsa sirketlerinin etkin olabilmek i¢in yeterli skora sahip olduklar1 goriilmektedir. Etkin
olmayan sirketler ise; Arsan Tekstil, Liiks Kadife, Kordsa Teknik Tekstil, Bossa, Yatas, Hatek
Hatay Tekstil, Karsu Tekstil, Birko, Diriteks, Rodrigo Tekstil, Soktas Tekstil, Birlik
Mensucat ve Dagi’dir. Referans sirketler siitununda goriilen sirketler, etkin olmayan
sirketlerin etkin olabilmek amaciyla referans almasi gereken sirketleri gostermektedir.
Ornegin, en diisiik etkinlik skoruna sahip Dagi’nin etkin olabilmek i¢in Akin Tekstil, Desa ve
Esem Spor’u referans almasi gerektigi goriilmektedir. Etkin olmayan ancak etkinlik skoru 1’e
en yakin olan Arsan Tekstil ise; Bisas Tekstil, Menderes Tekstil ve Sonmez Pamuklu’yu
referans alarak etkin olabilecektir. Referans sirket isimlerinin yaninda parantez i¢inde verilen
oranlar ise, etkin olmayan sirketin referans sirketi hangi oranda referans almasi gerektigini
gostermektedir. Arsan Tekstil % 24,96’l1ik oranla Bisas Teksil’i, % 31,46’11ik oranla Menderes
Tekstil’i ve % 43,58’lik oranla Sonmez Pamuklu’yu referans olarak alirsa yeterli etkinlik
skoruna ulagacaktir.

Tabloya bakildiginda etkin olmayan sirketler icin referans olarak gosterilen etkin
sirketlerin referans gosterilme sikligina bakildiginda

e Sonmez Pamuklu’nun 12 kez referans gosterilerek ilk sirada

e Desa’nin 8 kez referans gosterilerek ikinci sirada

e Derimod ve EsemSpor’un birer kez referans gosterilerek son sirada yer aldiklari

goriilmektedir.

En ¢ok referans olarak gosterilen Sonmez Pamuklu’nun karlilik oranlarina bakildiginda, bu
oranlarin oldukga yiiksek oldugu gériilmektedir. Ornegin, s6z konusu sirketin net kar marj
%26,86’dir. Bu, sirketin yaptig1 1 TL’lik net satigtan 0,2686 TL net kar elde ettigi anlamina
gelmektedir. Bu oranin diger sirketlerin net kar marjlartyla karsilagtirildiginda oldukga yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

Etkin olmayan sirketler i¢in yapilabilecek oneriler asagidaki gibi siralanabilir:

e Oncelikle sirketlerin karm yiikseltmeleri gerekmektedir.

o Sirketler, daha etkin olabilmek i¢in satislarini artirmalidir. Ancak sadece satislari
artirmakla kalmayip, bunun yaninda kar marjlarin1 da yiikseltmeleri
gerekmektedir. Bulunduklar1 sektér g6z Oniine alindiginda sirketlerin  kar
marjlarint ylikseltebilmeleri i¢in alanlariyla ilgili diinyadaki gelismeleri takip
etmeleri, iriinlerde degisiklikler yapmalar1 ve {iriin g¢esitliligini arttirmalar
gerekmektedir.
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7.1.2. Cikt1 Odakhh BCC Yontemine Gore 2014 Yili Sonuclari

Tablo 4: Cikt1 Odakli BCC Yontemine Gore 2014 Yili Sonuclar:

No Sirketler Etkinlik Skorlar: Referans Sirketler

1 ATEKS 1 ATEKS(1,000000)

2 DERIM 1 DERIM(1,000000)

3 DESA 1 DESA(1,000000)

4 SNPAM 1 SNPAM(1,000000)

5 YUNSA 0,988495 ATEKS(0,994779); DERIM(0,005221)

6 ARSAN 0,964689 ATEKS(1,000000)

7 DAGI 0,927645 ATEKS(1,000000)
ATEKS(0,447840); DERIM(0,053655);

8 MNDRS 0,919871 DESA(0,498505)
DERIM(0,291839); DESA(0,423249);

9 ESEMS 0,912722 SNPAM(0,284912)

10 BLCYT 0,851636 ATEKS(0,924647); DERIM(0,075353)

11 YATAS 0,845661 ATEKS(1,000000)
ATEKS(0,956276); DERIM(0,029086);

12 KORDS 0,832755 DESA(0,014638)

13 LUKSK 0,829361 ATEKS(0,980752); DERIM(0,019248)

14 HATEK 0,80658 ATEKS(0,971664); DERIM(0,028336)

15 BISAS 0,806 DERIM(0,817544); DESA(0,182456)

16 BOSSA 0,798052 ATEKS(0,981098); DERIM(0,018902)

17 BRKO 0,735703 ATEKS(0,969665); DERIM(0,030335)

18 RODRG 0,716813 ATEKS(1,000000)

19 BRMEN 0,700064 ATEKS(1,000000)

20 DIRIT 0,695715 ATEKS(0,951448); DESA(0,048552)

21 KRTEK 0,653992 ATEKS(0,916283); DERIM(0,083717)
ATEKS(0,547727); DERIM(0,101192);

22 SKTAS 0,529633 DESA(0,351080)

Tablo 4’te 2014 yilina ait VZA sonuglar yer almaktadir. 2014 yilinda 4 sirketin etkin
oldugu ve 18 sirketin etkin olmadigi goriilmektedir. Bu yila ait etkin olan sirketler Akin
Tekstil, Derimod, Desa ve Sonmez Pamuklu’dur. Geriye kalan 18 sirketin ise yeterli etkinlik
skoruna sahip olmadigi tespit edilmistir. Tabloda Yiinsa’nin ve Arsan Tekstil’in etkinlik
skorlarinin 1’e ¢ok yakin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Soktas Tekstil ise, en diislik etkinlik
skoruna sahip olan sirkettir. Etkin olmayan sirketler icin referans gosterilen sirketlerin
referans gosterilme sikliklarina bakildiginda

e Akin Tekstil’in 16 kez referans gosterilerek ilk sirada

e Derimod’un 12 kez referans gosterilerek ikinci sirada

e Desa’nin 6 kez referans gdosterilerek ti¢iincii sirada

e Sonmez Pamuklu'nun 1 kez referans gosterilerek son sirada yer aldigi

goriilmektedir.

En cok referans gosterilen Akin Tekstil’in VZA i¢in kullanilmis olan karlilik
oranlarina bakilmis ve 6zkaynak karliliginin % 33,35, aktif karliliginin % 27,78, net kar
marjimin % 72,86 ve faaliyet kar marjinin % 75,91 oldugu goriilmiistiir. Bu oranlar diger
sirketlerin karlilik oranlariyla kiyaslandiginda oldukca yiiksektir. Bu durum, Akin Tekstil’in
en sik referans gosterilen sirket olmasina neden olmaktadir.
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En diisiik etkinlik skoruna sahip olan Soktas Tekstil’in 2014 yilinda zarar ettigi ve en
diistik karlilik oranlarina sahip oldugu goriilmiistiir. Zarar etmis olmasi1 ve en diisiik oranlara
sahip olmasi, bu sirketin en diisiik etkinlik skoruna sahip olmasini ag¢iklayan bir durumdur.

2014 yilinda dikkat c¢eken bir baska durum ise, 2013 yilinda 12 kez referans
gosterilerek en sik referans gosterilen sirket olan Sonmez Pamuklu’nun 2014 yilinda sadece 1
kez referans gosterilerek en az referans gosterilen sirket olmasidir. Bunun en 6nemli sebebi,
Akin Tekstil’in 2013 yilinda zarar etmis, ancak 2014 yilinda ise ¢ok yiiksek oranda kar elde
etmis olmasidir. Ayrica 2014 yilinda S6nmez Pamuklu’nun faaliyet kar marjinda 6nemli
Ol¢iide diislis olmasi da bu durumu etkileyen faktorlerden biridir.

7.1.3. Cikt1 Odakh BCC Yontemi’ne Gore 2015 Yili Sonug¢lari

Tablo 5: Cikt1 Odakh BCC Yontemi’ne Gore 2015 Yihi Sonuglar:

No Sirketler Etkinlik Skorlari Referans Sirketler

1 ATEKS 1 ATEKS(1,000000)

2 BISAS 1 BISAS(1,000000)

3 DERIM 1 DERIM(1,000000)

4 DESA 1 DESA(1,000000)

5 SNPAM 1 SNPAM(1,000000)

6 BLCYT 0,861122 ATEKS(0,918654); BISAS(0,011397); DERIM(0,069949)
7 YATAS 0,847821 ATEKS(0,800555); BISAS(0,040707); DESA(0,158739)
8 MNDRS 0,841493 ATEKS(0,311913); DERIM(0,059662); DESA(0,628425)
9 ARSAN 0,834822 ATEKS(0,985396); BISAS(0,014604)

10 KORDS 0,80593 ATEKS(0,972703); BISAS(0,010327); DERIM(0,016970)
11 BOSSA 0,789046 ATEKS(0,959640); BISAS(0,013251); DERIM(0,027110)
12 DAGI 0,787525 ATEKS(0,957188); BISAS(0,006909); DERIM(0,035903)
13 YUNSA 0,764945 ATEKS(0,982302); BISAS(0,017698)

14 HATEK 0,759487 ATEKS(0,940521); DERIM(0,059479)

15 LUKSK 0,75525 ATEKS(1,000000)

16 RODRG 0,737905 ATEKS(1,000000)

17 ESEMS 0,674376 ATEKS(0,286202); DERIM(0,135762); DESA(0,578036)
18 SKTAS 0,66633 ATEKS(0,842212); DERIM(0,058704); DESA(0,099083)
19 KRTEK 0,661209 ATEKS(0,895209); DERIM(0,104791)

20 BRKO 0,652822 ATEKS(0,970934); DERIM(0,029066)

21 BRMEN 0,599654 ATEKS(1,000000)

22 DIRIT 0,599391 ATEKS(0,812031); DESA(0,187969)

Tablo 5’te dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriinde yer alan sirketlerin 2015 yilina ait
etkinlik skorlar1 yer almaktadir. Tabloda 5 sirketin etkin oldugu ve 17 sirketin etkin olmadig1
goriilmektedir. S6z konusu yil i¢in etkin olan sirketler Akin Tekstil, Bisas Tekstil, Derimod,
Desa ve Sonmez Pamuklu’dur. Geriye kalan 17 sirket ise, yeterli etkinlik skoruna sahip
degildir. Etkin olan sirketlerden

e Akin Tekstil’in 17 defa

e Derimod’un 10 defa

e Bisas Tekstil’in 7 defa

e Desa’nin 5 defa referans gosterildigi goriilmektedir.
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Akin Tekstil, bu yilda da 2014 yilinda oldugu gibi en sik referans gosterilen sirket
olmustur. En diisiik etkinlik skoruna sahip sirketler Birlik Mensucat ve Diriteks’tir. Etkin
olabilmek i¢in Birlik Mensucat’in Akin Tekstil’i, Diriteks’in ise Akin Tekstil’i (% 81,2) ve
Desa’y1 (% 18,8) referans almasi gerekmektedir. Etkin olmayan diger sirketlerin durumunu da
benzer sekilde yorumlamak miimkiindiir. Etkin olmayan sirketler, referans siitununda verilen
oranlar1 dikkate alarak etkin sirketleri referans alip c¢iktilarini artirirlarsa, etkin sirket
durumuna gelebileceklerdir. Ornegin; Bilici Yatirim etkin olmayan, ancak etkinlik skoru 1’e
en yakin olan sirkettir. Eger Bilici Yatirim ¢iktilarinda ¢ok diislik oranda bir artis saglarsa, bir
baska ifade ile karini diisiik oranda da olsa artirabilirse, etkin sirket konumuna ulasacaktir.

7.1.4. Cikt1 Odakhh BCC Yontemi’ne Gore 2016 Yili Sonuclar:

Tablo 6: Cikt1 Odakh BCC Yontemi’ne Gore 2016 Yili Sonuglar:

No Sirketler Etkinlik Skorlar: Referans Sirketler

1 ATEKS 1 ATEKS(1,000000)

2 BISAS 1 BISAS(1,000000)

3 DERIM 1 DERIM(1,000000)

4 DESA 1 DESA(1,000000)

5 SNPAM 1 SNPAM(1,000000)

6 MNDRS 0,942185 BISAS(0,110082); DESA(0,496271); SNPAM(0,393647)
7 BLCYT 0,941502 BISAS(0,087151); SNPAM(0,912849)

8 SKTAS 0,915748 BISAS(0,277208); DESA(0,115520); SNPAM(0,607271)
9 YATAS 0,898443 BISAS(0,269882); DESA(0,248085); SNPAM(0,482034)
10 KORDS 0,876064 BISAS(0,233563); DESA(0,107669); SNPAM(0,658768)
11 KRTEK 0,82092 DERIM(0,000724); DESA(0,047800); SNPAM(0,951476)
12 BOSSA 0,80949 BISAS(0,226773); DESA(0,113582); SNPAM(0,659645)
13 ARSAN 0,80417 BISAS(0,305926); DESA(0,058528); SNPAM(0,635546)
14 RODRG 0,759432 BISAS(0,328859); SNPAM(0,671141)

15 DAGI 0,756948 BISAS(0,317875); DESA(0,024522); SNPAM(0,657603)
16 LUKSK 0,730999 BISAS(0,580627); SNPAM(0,419373)

17 HATEK 0,677489 BISAS(0,627177); SNPAM(0,372823)

18 BRKO 0,629619 BISAS(0,459055); SNPAM(0,540945)

19 BRMEN 0,547823 BISAS(0,745109); DESA(0,198165); SNPAM(0,056725)
20 ESEMS 0,531906 DESA(0,182534); SNPAM(0,817466)

21  YUNSA 0,512771 BISAS(0,074095); DESA(0,103446); SNPAM(0,822459)
22 DIRIT 0,475041 BISAS(0,570057); DESA(0,429943)

Tablo 6°da sirketlerin 2016 yilinda sahip olduklar1 etkinlik skorlar1 yer almaktadir.
2016 yilinda 5 sirketin etkin oldugu goriilmektedir. Bu sirketler Akin Tekstil, Bisag Tekstil,
Derimod, Desa ve Sonmez Pamuklu’dur. Geriye kalan 17 sirket ise etkin degildir. Menderes
Tekstil, Bilici Yatirim ve Soktas Tekstil’in etkinlik skorlar1 1’e ¢ok yakindir. Diriteks ise, bu
yilda da en diisiik etkinlik skoruna sahip sirkettir.

2016 yilinda etkin olan sirketlerin referans gosterilme sikliklarina bakildiginda

e Sonmez Pamuklu’nun 16 kez referans gosterilerek ilk sirada

e Bisag Tekstil’in 15 kez referans gosterilerek ikinci sirada

e Desa’nin 12 kez referans gosterilerek iigiincii sirada

e Derimod’un 1 kez referans gosterilerek dordiincii sirada yer aldig1 goriilmektedir.
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e Akin Tekstil ise etkin olmasina ragmen hicbir sirket icin referans olarak

gosterilmemistir.

2016 yilinda sirketlerin finansal oranlarina, bir baska ifade ile girdilerine ve ¢iktilarina
bakildiginda Diriteks’in % 72,77 gibi olduk¢a biiyiik bir oranda zarar ettigi goriilmektedir.
S6z konusu sirkete ait karlilik oranlarinin hem negatif olmasi hem de oldukga diisiik olmasi
g6z onilinde bulunduruldugunda, Diriteks’in en diisiik etkinlik skoruna sahip olmasi beklenen
bir durumdur. En sik referans gosterilen Sonmez Pamuklu’nun finansal oranlarina
bakildiginda, kaldirag oraninin % 5,21 ve bor¢/ozkaynak oraninin % 5,49 oldugu
goriilmektedir. Diger sirketlerin oranlariyla kiyaslandiginda bu sirkete ait s6z konusu
oranlarin oldukc¢a diisiik oldugu sdylenebilir. Bahsedilen iki oran da girdi degiskenidir ve
sirketin sahip oldugu borgla ilgili oranlar oldugu i¢in diisiik olmas1 beklenen oranlardir. Bu
oranlarda en diisiik degere sahip olan sirketin Sonmez Pamuklu olmasi, bu sirketin en sik
referans gosterilen sirket olmasinin nedenlerinden biridir. Bir diger neden ise, sirkete ait
karlilik oranlarinin yiiksek olmasidir. Sirketin hem borglanma oraninin diisiik olmast hem de
karlilik oranlarinin yiiksek olmasi sirketin etkinligi a¢isindan istenen bir durumdur ve S6nmez
Pamuklu da bu duruma sahip oldugu i¢in en sik referans gosterilen sirket olmustur.

Veri Zarflama Analizi sonuglarini 2013 — 2016 donemi i¢in 6zetlemek gerekirse;

e Dort girketin tiim yillarda etkin oldugu tespit edilmistir. Bu sirketler Akin Tekstil,
Derimod, Desa ve Sonmez Pamuklu’dur.

e Bisag Tekstil’in 3 yil etkin oldugu, sadece 2014 yilinda etkin olmadigi

goriilmiistiir.

e Dort sirket sadece 1 yil i¢in etkin bulunmustur. Bu sirketler Bilici Yatirim, Esem

Spor, Menderes Tekstil ve Yiinsa’dir.

e 4 yilda da etkin olamayan sirketleri su sekilde siralamak miimkiindiir: Arsan
Tekstil, Birko, Birlik Mensucat, Bossa, Dagi Giyim, Diriteks, Hateks Hatay
Tekstil, Karsu Tekstil, Kordsa Teknik Tekstil, Liiks Kadife, Rodrigo Tekstil,
Soktas Tekstil ve Yatas.

Etkin olmayan sirketlerin etkin olabilmek igin, ilk olarak kar marjlarini artirmalart ve
yabanci kaynaklarini (borg¢larini) azaltmalart gerekmektedir. Karliligin artirilabilmesi ve
sirketin daha etkin bir sekilde varligini devam ettirebilmesi i¢in yapilmasi gerekenler
asagidaki gibi siralanabilir:

o Sirket, sektordeki gelismeleri takip etmelidir. S6z konusu sektorle ilgili ortaya
cikan en Onemli gelisme, triinle ilgili olabilir. Sirketin sektérde yer alan diger
sirketlerin tirlinleriyle ilgili yaptiklar1 degisiklikleri takip etmesi gerekir.

o Secktorle ilgili en 6nemli gelismelerden biri iiriin ¢esitliligidir. Sirketin {irlin
sayisini artirmasi ve Uriin ¢esitliligini saglamasi gerekmektedir.

o Sirketin miisteri arzu ve isteklerine 6nem vererek {iriinlerinde gerekli degisiklikleri
yapmasi gerekmektedir.

e Sirketin kar marjimi ylikseltmesi gerekir. Uzun ve kisa vadeli borglarini 6deyerek
bor¢ oranmi digiirmesi ve varliklariin biiyiik bir kismmi disaridan sagladigi
kaynaklarla degil, kendi sahip oldugu kaynaklarla finanse etmesi gerekmektedir.
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7.2. Siral Lojistik Regresyon Analizi Sonuglari

Caligmanin bu asamasinda, VZA i¢in belirlenmis olan girdiler ve ¢iktilar ile bu analiz
sonucunda elde edilmis olan etkinlik skorlar1 kullanilarak sirali lojistik regresyon analizi
uygulanmigtir. Etkinlik skoru, bagimli degisken olarak ele alinirken; kaldirag orani,
bor¢/6zkaynak orani, 6zkaynak karliligi, aktif karlilig1, net kar marji, faaliyet kar marji, alacak
devir hiz1 ve stok devir hiz1 bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Bagimli degisken olan
etkinlik skorunun 6l¢me diizeyi, s6z konusu analizde kullanilmak amaciyla ordinal 6lgme
diizeyine doniistiiriilmiistiir. Etkinlik skorlarina gore sirketler, dort gruba ayrilmistir. Ayrica,
siralt lojistik regresyon analizinin daha saglikli bir sekilde uygulanabilmesi amaciyla degisken
sayisinin en az 10 kati kadar veriye sahip olabilmek amaciyla 4 yillik verilerin tamami
kullanilmastir.

Sirali lojistik regresyon analizinin uygulanabilmesi amaciyla, Oncelikle verilerin
gerekli varsayimlari saglayip saglamadigi test edilmelidir. Bu analizi uygulayabilmek
amaciyla iki varsayimin saglanmis olmasi gerekmektedir. Bunlar, paralellik varsayimi ve
modelin uyum iyiligidir.

Paralellik varsayiminda, bagimli degiskenin her bir kategorisinin birbirine paralel
oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayimi incelemek amaciyla kullanilan hipotezler asagida yer
almaktadir:

Ho: Parametre tahminleri, ayn1 kesme noktasindan gecer.

Hj: Parametre tahminleri, ayn1 kesme noktasindan gegcmez.

Tablo 7: Paralellik Varsayimi Testi

Model -2 Log Ki-Kare sd p
Olabilirlik
Yokluk Hipotezi 190,462
General 180,824 9,637 14 ,788

Paralellik varsayimi testinin sonug¢larinin yer aldigi Tablo 7°de p>0,05 (p=0,788)
oldugundan, Hp hipotezi reddedilemez. Yani paralellik varsayimi saglanmistir ve bu durum,
parametre tahminlerinin ayni1 kesme noktasindan gectigi seklinde yorumlanabilir.

Siral1 lojistik regresyon analiziyle ilgili diger varsayim ise, modelin uyum iyiligi testi
ile analiz edilebilir. Bu varsayimi incelemek amaciyla kullanilan hipotezler asagida yer
almaktadir:

Ho: Model, verileri itibariyle uygundur.
H1: Model, verileri itibariyle uygun degildir.
Tablo 8: Modelin Uyum Tyiligi

Ki-Kare sd p
Pearson 216,339 254 ,958
Sapma 190,462 254 ,999

Tablo 8’de modelin uyum iyiligi testi sonuglar1 yer almaktadir. Modelin uyum
iyiliginin incelenmesi konusunda sapma ve ki-kare degerlerinden yararlanilmaktadir. Tabloda
da goriildiigii tizere bu test istatistiklerine ait olasiliklar 0,05’ten biiyiiktiir. Dolayisiyla Ho
hipotezi reddedilemez. Bu da modelin uyum iyiliginin saglandigini géstermektedir.
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Tablo 9: Parametre Tahminleri

Tahmin  Standart Hata  Wald  sd p

Kaldirag Orani 7,352 2,326 9,986 1 ,002
Borg/Ozkaynak Oram1 - ,977 ;399 5,990 1 ,014
Ozkaynak Karliligt -4,901 1,685 8,460 1 ,004
Aktif Karlilig: 8,470 2,800 9,151 1 ,002
Net Kar Marjt -1,749 2,058 ,123 1 ,395
Faaliyet Kar Marjt -3,552 1,777 3,995 1 ,046
Stok Devir Hizi -,160 ,056 8,179 1 ,004
Alacak Devir Hiz1 -,162 ,05 10,571 1 ,001

Modelde yer alan sekiz bagimsiz degiskene (faktor) iliskin parametre tahminleri,
standart hatalar1 ve p degerleri Tablo 9°da yer almaktadir. Tabloda goriildiigii lizere net kar
marj1 disinda yedi degiskenin (kaldira¢ orani, bor¢/6zkaynak orani, 6zkaynak karliligi, aktif
karlilig, faaliyet kar marji, stok devir hizi, alacak devir hizi) isletmelerin etkinliklerini
etkiledigi tespit edilmistir. Cilinkii, s6z konusu degiskenlerin p degerleri 0,05’ten kiictiktiir.
Net kar marjma ait p>0,05 oldugundan, bu degisken isletmenin etkinligini etkilememektedir.
Bu durumu su sekilde ifade etmek de miimkiindiir: Isletmelerin etkinliginde kaldirag orani,
bor¢/6zkaynak orani, 6zkaynak karliligi, aktif karliligi, faaliyet kar marji, stok devir hizi,
alacak devir hiz1 anlaml bir etkiye sahipken; net kar marjinin etkinlik {izerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadig1 gorilmistiir.

SONUC

Dokuma, giyim esyasi1 ve deri sektorii, Tiirkiye’de onemli yere sahip sektorler arasinda
yer almaktadir. Bu ¢alismada, karar verme birimi olarak belirlenmis olan 22 sirketin etkinligi
veri zarflama analizi ile ¢ikt1 odakli BCC modeli kullanilarak 2013 — 2016 donemi igin
Ol¢iilmiistiir. Bu amagla iki girdi ve alt1 ¢ikt1 belirlenmistir. Elde edilen etkinlik skorlar1 ile 4
yillik donem icin etkin olan ve olmayan sirketler belirlenmistir. Sonrasinda VZA ig¢in
belirlenmis olan girdilerin ve c¢iktilarin etkinlik {izerinde anlamli bir etkiye sahip olup
olmadigin1 6lgmek amaciyla sirali lojistik regresyon analizi uygulanmistir. Bu analizi
uygulayabilmek amaciyla oncelikle etkinlik skorlarinin 6l¢gme diizeyi, ordinal (sirali) 6lgme
diizeyine doniistliriilmiistiir.

Siral1 lojistik regresyon analizi sonucunda sekiz faktorden yedisi (kaldirag orant,
bor¢/6zkaynak orani, 6zkaynak karliligi, aktif karliligi, faaliyet kar marji, stok devir hizi,
alacak devir hiz1) istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Etkinligi en fazla etkileyen faktor,
aktif karlihigidir. Ciinkii bu faktoriin 8,47 ile en yiiksek parametre degerine sahip oldugu
goriilmektedir. Bu degeri, sirketin aktif karliligini 1 birim artirdiginda etkinliginin 8,47 birim
artacagl seklinde yorumlamak miimkiindiir. Bir baska ifade ile aktif karliliginin artirilmasi,
sirketin etkinligini artiracaktir. Aktif karliliginin net karin toplam varliklara orani oldugu
dikkate alindiginda, bu oranda artis olmasi durumunda etkinligin artmasi beklenen bir
durumdur. Bu baglamda aktif karliligi, analiz sonucunda da goriildiigii tizere etkinligi pozitif
yonde etkileyen bir faktoér olmaktadir.
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