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Abstract: The objective of the study is to measure comparatively the financial performances of the
enterprises operating in the manufacturing sector. For this purpose, different financial ratios have been
calculated by using some figures from the financial statements of 155 of the manufacturing industry
enterprises listed in BIST. Six of these financial ratios (current ratio, debt-equity ratio, debt asset ratio,
inventory turnover rate, credit turnover rate and the ratio of cost of sales to net sales) are determined as input
variables, while the other six (fixed asset turnover, equity profitability, profitability of assets, main operating
profit margin and market value-book value ratio) are determined as output variables. Companies that do not
have continuity of data are excluded from the study. Nevertheless, they were not included in the scope of the
studies in which the financial ratios had negative values. The resulting financial ratios are defined as input-
output variables to be used as the basis for Data Envelopment Analysis (DEA), which allows the use of
multiple variables together for the performance measurements of the decision-making units (DMUSs) studied.
The determined input-output variables (financial ratios) were transferred to the Frontier Analyst program in
order to calculate the efficiency values of the enterprises. For the analysis, CCR model with CRS (Constant
Return Scale) approach and BCC models with variable return (VRS) approach were used. In both models,
output-oriented results were obtained in addition to input-oriented results of enterprises. According to the
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results of the analysis, 30 (29%) of the 104 enterprises included in the study were found to be effective
according to CCR model activity scores in both input and output oriented approaches. According to BCC
model analysis results, 49 (47%) of the enterprises have both input and output efficiency scores.

Structured Abstract: In today's world it will not be wrong to say that businesses are in a tough competition
both locally and globally. Businesses are trying to control their costs while increasing their sales and
increasing their profitability. While enterprises are looking for cheap financing sources, they make an
important effort to increase the market value of the enterprise and aim to minimize their inputs and maximize
their output in order to increase their performance. In this study, it is aimed to measure the financial
performances of 155 manufacturing industry enterprises whose shares are traded on BIST for 2012-2017
period with Data Envelopment Analysis (DEA). The five-year averages of the 12 financial ratios calculated
to be used in DEA were applied. Businesses whose data are not continuous and have negative average value
are excluded from the data set. Thus, 104 companies and 1248 observations of calculated financial ratios
were included in the analysis. Among the financial ratios used for analysis, the current ratio, financing ratio,
financial leverage ratio, inventory turnover rate, receivables turnover rate and the ratio of cost of sales to net
sales are input (as variables), net profit margin, return on equity, asset profitability, main operating profit
margin, market value-book value ratio and fixed asset turnover ratio are determined as output variables.

It is determined that there is a positive and meaningful relationship between some of the input and
output variables selected for Data Envelopment Analysis and a negative and significant relationship between
some of them. There was no statistically significant relationship between some variables. Among the
variables, there was a negative and significant relationship between current ratio and debt-equity, debt-asset
and receivables turnover rate. It was found that there is a positive and significant relationship between the
current ratio and net profit margin and return on assets. While there is a negative and significant relationship
between debt-equity ratio and current ratio, net profit margin, return on assets and main operating profit
margin, there is a positive and significant relationship between debt-asset ratio. While there is a positive and
statistically significant relationship between the debt-asset ratio and the ratio of cost of sales to net sales,
there is a contradictory and significant relationship between the debt-asset ratio and the net profit margin, the
profitability of the assets and the main operating profit margin. While there was a positive and significant
relationship between inventory turnover and fixed asset turnover and net profit margin, it was found that
there was a positive and significant relationship between the turnover rate of receivables and the ratio of cost
of sales to net sales. It is found that there is a negative and significant relationship between the ratio of cost of
sales to net sales and net profit margin, return on equity, return on assets and main operating profit margin.

The mean value of the CCR model efficiency score, which is a constant return to scale (CRS)
model, from the input-oriented analysis results of DEA, was calculated as 70.72%. The lowest input-oriented
CCR score was found at Kristal Kola with 29.82%. According to the BCC approach, which has a variable
return model (VRS) according to the scale and expresses technical efficiency, the average efficiency value
for 104 enterprises was 93.38%. According to BCC, the lowest technical efficiency score was observed in
Klimasan Klima with a value of 72.81%. Scale activity is calculated by dividing the total activity by scale
activity. According to the results of input-oriented scale effectiveness, the average score was 74.87% and the
lowest score was 33.45% for Berkosan Insulation. The CCR model, which is a constant return to scale (CRS)
model derived from DEA's output-oriented analysis results, calculated the average value of the efficiency
scores as 70.72%. The lowest CCR score was found to be 29.82% for Crystal Cola. According to the BCC
approach, which has a variable return model (VRS) according to the scale and expresses technical efficiency,
the average efficiency value was calculated as 80.21% for 104 enterprises and the lowest technical efficiency
score was observed in Crystal Cola enterprise with 32.27%. According to the results oriented scale efficiency
results, the average score was 88.83% and the lowest score was 36.32% for Cimentas. It was found that 30
(29%) of the enterprises included in the study were effective according to both input and output oriented
CCR model, while the remaining 74 (71%) were found to have activity scores below 100 and moved away
from the activity boundary at different levels. In the BCC model, it was found that 49 (47%) of the 104
enterprises included in the study were effective in both input and output orientations, whereas 55 (53%)
enterprises were not effective. However, although the effective rate of operations obtained by the BCC model
is equal in input and output orientation, the efficiency values of enterprises vary. In the BCC model, in the
input-oriented analysis of enterprises, the average activity score of 104 enterprises was 93.37, whereas in the
output-oriented model, this value decreased to 80.21. The effectiveness value of the effective enterprises is
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calculated as 100. In the CCR / BCC model, 30 enterprises (29%) were effective in terms of input and output
and 74 enterprises (71%) were ineffective. According to the results obtained from the DEA method, CRS and
output oriented total efficiency (CCR) model, the efficiency values of the effective and ineffective enterprises
are given together. According to the obtained activity scores, enterprises with 100 activity scores are
considered effective and enterprises with a score below 100 are considered as ineffective enterprises.
According to the data in the table, enterprises that have a value of 100 are considered effective and
enterprises with a value below 100 are considered as ineffective enterprises. According to the scores obtained
from 104 enterprises within the scope of the study, it was observed that 30 enterprises had 100 scores
expressing effectiveness, 29 enterprises were in the range of 50 to 97, and 25 enterprises had a score below
50. The results of DEA are obtained from the variable-return (VRS) and output-oriented technical efficacy
(BCC) model. According to the data in the table, it was found that 49 out of 104 enterprises had 100 activity
scores, 39 enterprises were in the range of 50 to 97, and 16 enterprises had a value below 50. According to
the output-oriented CCR model among the 104 manufacturing enterprises included in the study, it shows the
group average of the potential improvement percentages that input and output variables should perform in
order to be effective (74 enterprises). According to the research results, firstly ineffective enterprises should
increase their net profit margin by 43.96%. In addition, it was determined that ineffective enterprises should
increase their return on assets by 17.93%, return on equity by 15.55%, main operating profit margin by
7.23%, market value book value by 5.96% and fixed asset turnover by 5.22%. However, it was determined
that ineffective enterprises should decrease their, current ratio - 0,15%, debt equity ratio - 0,32%, debt asset
ratio - 0,67%, inventory turnover rate - 0,20%, receivables turnover rate - 1,53% and ratio of cost of sales to
net sales - 1,29%.

Keywords: BIST, Financial Ratios, Data Envelopment Analysis, Efficiency
JEL Codes: C14, G10, L25, M1

Oz: Calismanin amac1 imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarinin
karsilastirmali olarak 6lgiilmesidir. Bu amagla BIST te islem géren imalat sanayi isletmelerinin 155 tanesinin
finansal tablolarina ait bazi rakamlar kullanilarak farkli finansal oranlar hesaplanmustir. Elde edilen bu
finansal oranlardan alt1 tanesi (cari oran, bor¢-6zkaynak orani, borg aktif orani, stok devir hiz1 orani, alacak
devir hiz1 orani ve satiglarin maliyetinin net satislara orani) girdi degiskenleri olarak belirlenirken diger alt:
tanesi (duran varlik devir hizi, 6zkaynak karlilig1, aktiflerin karliligi, esas faaliyet kar marj1 ve piyasa degeri-
defter degeri oram) ise ¢ikti degiskenleri olarak belirlenmistir. Verileri siireklilik arz etmeyen isletmeler
calisma kapsamindan c¢ikartilmistir. Bununla birlikte finansal oranlar itibariyle negatif degere sahip olan
isletmelerde ¢alisma kapsamina alinmamustir. Elde edilen finansal oranlar, iizerinde ¢alisilan karar verme
birimlerinin (KVB) performans dl¢limleri igin birden ¢ok degiskenin birlikte kullanimina imkén taniyan Veri
Zarflama Analizi’ne (VZA) esas olacak girdi-¢cikti degiskenleri olarak tanimlanmislardir. Belirlenen girdi-
ciktt degiskenleri (finansal oranlar) isletmelerin etkinlik degerlerinin hesaplanabilmesi amaciyla Frontier
Analyst programia aktarilmigtir. Analiz i¢in VZA’min 6lgege gore sabit getiri (CRS-Constant Return Scale)
yaklasimina sahip CCR modeli ile 6lgege gore degisken getiri (VRS-Variable Return Scale) yaklasimina
sahip BCC modelleri kullanilmistir. Her iki model i¢inde isletmelerin girdi yonelimli sonuglarinin yaninda
¢iktt yonelimli sonuglari da elde edilmistir. Analiz sonuglarina gore calismaya alinan 104 isletmeden
30’unun (%29) girdi ve ¢ikti yonli her iki yaklagim i¢inde CCR modeli etkinlik skorlarma goére etkin
olduklan tespit edilmistir. BCC modeli analiz sonuglarina gore ise isletmelerin 49’unun (%47) yine hem
girdi yonlii hem de ¢ikt1 yonlii etkinlik skoruna sahip olduklari tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Finansal Oranlar, Veri Zarflama Analizi, Etkinlik
Jel Kodlarni: C14, G10, L25, M1

Giris
Giliniimiiz diinyasinda isletmelerin hem yerel hem de kiiresel anlamda zorlu bir rekabet
icerisinde oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu rekabetin temelinde son iki yiizyildir

yasanan gelismeler yatmaktadir. Ozellikle buharli makinelerin kesfi ile baslayan birinci sanayi
devrimini, elektrigin icadim takip eden kitle iiretim yontemleri ve iiretimde makinelesme ikinci
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sanayi devrimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1950°1i y1illardan sonra gelisen teknolojiler ile birlikte
tiretim siireclerine katilan makine ve cihazlarin daha nitelikli olusu, yan iletkenlerin teknolojik
cihazlarin igerisinde akilli entegre sistemler olarak yer almasi, otomasyon sistemleri, nano
teknolojiler, yazilimlar, bilgisayarlar ve internetin kullanimimin yayginlagmasi ii¢lincii sanayi
devrimi olarak karsimiza ¢ikmakta ve simdilerde diinya dordiincii sanayi devrimine gegisin
provalarini yapmaktadir. Bu giine kadar yasanan bu bas dondiiriicii gelismeler hem is yasamini,
hem de isletmelerin isleyisi ve yapisini biiylik 6lgiide degistirmis ve doniistiirmistiir.

Artik basarili isletmeler sadece {irlin liretimi veya satisi ile ilgilenmek yerine ham
maddenin giriginden, {irlin olarak miisterinin eline ulastig1 ve miisterinin kullanmaya devam ettigi
donem boyunca yiriitilen biitin is ve islemleri miusteriye karsi bir sorumluluk olarak
gormektedirler. Isletmeleri buna iten en énemli unsur hig siiphesiz ki “bilgi ekonomisi” olarak tarif
edilen son donemin ekonomik modeli ile birlikte gelen hem yerel piyasalarda hem de kiiresel
piyasalarda yasanan rekabettir. Pazar pay1 edinebilmek veya var olan pazar paymi koruyabilmek
icin isletmelerin kendi adlarina rekabet sartlarmi iyilestirmeleri ve ellerini giiclendirmeleri
gerekmektedir. Bu amagla isletmeler bir yandan maliyetlerini kontrol altina almaya ¢aligirken bir
yandan da satiglarini artirma ve bu satislardan elde ettigi karlihigi yiikseltme g¢abasi igindedirler.
Isletmeler bir yandan ucuz finansman kaynaklar1 ararken bir yandan da isletmenin piyasa degerini
yiikseltmek i¢in &nemli bir caba icine girmektedirler. Isletmeler girdilerini minimize etmeye
calisirken bir yandan da ¢iktilarini maksimize etmeyi hedeflemektedirler. Bu baglamda isletmelerin
yiriittiikleri biitliin faaliyetlerin neticesinde ortaya ¢ikan performans ve bu performansin rakip
isletmelerle olan iliskisi hem sirketi yonetenler hem de yatirimeilar agisindan ¢ok dnemlidir.

Firma yoneticileri firmalarinin plan ve hedeflerinden sapmalar1 ortaya koymak ve rekabet
ettikleri diger isletmelere gore durumlarini gormek maksadiyla donemsel olarak cesitli 6l¢iim ve
degerlemelere ihtiyag duymaktadirlar (Sayim ve Yalama, 2008; 89). Rekabetin hem yerelde hem de
kiiresel anlamda ¢ok zorlu gegctigi ve yasandigi bu donemde isletmeler faaliyetlerini daha planli ve
kontrollii olarak yiiriitmelidirler. Bu nedenle giiniimiizde yasanan bu rekabet, isletmeleri sahip
olduklar1 kaynaklar1 en optimal bir sekilde kullanmaya zorlamaktadir. S6z konusu kaynaklarin
optimal bir sekilde kullanimini saglamak icin ise isletmelerin faaliyet gdsterip rekabet ettikleri
sektor icerisinde kendi performanslarin1 goreli olarak degerlendirmeleri gerekmektedir. Bununla
birlikte isletmelerin sektor icerisinde etkinlik sinirinda yer almalari igin hangi isletmeleri referans
almalar1 gerektigini de tespit etmeleri gerekmektedir (Atan ve Killi, 2005; 1).

Isletmelerin gerek kendi iginde gerekse bulunduklari sektdr icerisindeki performansini
ortaya koymak icin kullanilabilecek bircok ydntem ve uygulama mevcuttur. Isletmelerin
yuriittiikleri faaliyetler neticesinde elde ettikleri finansal raporlar bu performansi ortaya
koyabilecek Onemli gostergelerdir. Bu calisma kapsaminda BIST’te faaliyet gosteren imalat
isletmelerinin performanslarini 6lgmek i¢in finansal oranlar kullanilmigtir. S6z konusu finansal
oranlar ¢oklu girdi-¢ikt1 degiskenin bir arada kullanilmasina imkan taniyan ve non-parametrik bir
yontem olan Veri Zarflama Analizi (VZA) uygulamasi ile yapilmistir. Analiz igin 12 adet finansal
oranin 6 tanesi girdi, 6 tanesi ise ¢ikt1 degiskenler olarak belirlenmistir. Calisma kapsaminda etkin
olan ve etkin olmayan isletmeler ve etkinlik skorlar1 tespit edilmistir. Etkinsizlik yiizdeleri
bulunarak ne oranda iyilestirmeler yapilmasi gerektigi tespit edilmistir.

1. Literatiir

Labrecque (1996), Amerika Birlesik Devleti’ndeki bazi sehirlerde faaliyet gosteren orta
biiytikliikte olan ulasim firmalariin etkinliklerini tespit etmek amacryla dordii girdi, ikisi ise ¢ikti
degiskeni olmak iizere toplam 6 farkli degisken kullanarak VZA yontemi ile s6z konusu firmalarin
teknik etkinliklerini 6lgmiistiir.

Chen (1999), yaptig1 calismada Cin’de faaliyet gdsteren 35 tane biiyiik celik iireticisinin
cesitli verilerini kullanarak VZA yoOntemi uygulamis, calisma neticesinde isletmelerin
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etkinliklerinin yiikseltilebilmesi i¢in 6nemli maliyet unsuru olan is¢i sayisi ile birlikte diger maliyet
unsuru olan girdilerin azaltilmasi, ¢iktilarin ise artirilmasi gerektigi tespit edilmistir.

Chen, Skully ve Brown (2005), calismalarinda Cin bankalariin 1993 ile 2000 yillar
arasindaki etkinlikleri VZA yontemi ile analiz edilmistir. Caligmaya dahil edilen 43 banka
icerisinden biiyiik ol¢ekli kamuya ait bankalar ile ve kiigiik 6lgekli bankalarin orta dlgekteki
bankalara nazaran daha iyi etkinlik skorlarina sahip olduklar tespit edilmistir.

Benli Keskin (2006), paylar1 IMKB’de islem gdren imalat sanayi isletmeleri ve sektdrel
bazda bu isletmelerin performanslarinin 6l¢iilmesi {izerinde galigmistir. Arastirma ig¢in 2000-2004
yillarina ait veriler kullanilarak VZA ve Malmquist toplam faktér verimliligi endeks yontemi ile
yapilan analizler sonucunda ¢alismaya dahil edilen higbir sektérde ortalama deger olarak etkinligin
tam etkinlik diizeyine ulasamadig tespit edilmistir. Caligmada teknik etkinlik skorlarina gore gida,
tiitlin ve icki sektoriiniin nispi olarak en etkin sektdr oldugu goriilmiistiir.

Aras (2006), Tirkiye’deki tekstil sektoriiniin 1992 ile 2003 arasindaki yillarin1 kapsayan
risk ve etkinlik arasindaki iligkiyi arastirdigi c¢alismasinda firmalarin etkinlikleri i¢in VZA
yontemini kullanmigtir. Arastirmact ¢alismasinda, VZA ile elde edilen etkinlik sonuglar ile risk
alma Olgiitleri arasinda gesitli devrelerde zit yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Ertugrul ve Tus Isik (2008) galismalarinda IMKB 100 (BIST 100) endeksinde yer alan ve
metal ana sanayin de faaliyet gosteren 13 isletmenin 2003-2007 yillarina ait mali tablolarini
kullanarak veri zarflama analizi (VZA) uygulamas: yapmislardir. Analizlerini VZA’nin ¢ikti
yonelimli CCR modeline gore yapan arastirmacilar ¢aligmalarinin neticesinde yillara gore etkin
olan ve olmayan isletmeleri tespit etmislerdir.

Yalama ve Sayim (2008) VZA yontemini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, 2005 yili aralik
donemi itibariyle IMKB’de islem géren imalat isletmelerinin performanslarimi 6lgmek icin sekiz
girdi, iki ¢ikt1 degisken kullanmislardir. Girdi ve ¢ikt1 degiskenleri olarak isletmelere ait finansal
rasyolarin kullanildigi ¢aligmaya gore imalat isletmeleri i¢in ortalama etkinlik degeri yaklasik %84
olarak tespit edilmistir.

Kaya ve Giilhan (2010) paylari IMKB’de islem goren 25 isletmenin performanslarin1 VZA
ve TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemlerini
kullanarak olctiikleri calismalarinda analiz i¢in isletmelerin finansal rasyolarini kullanmislardir.
Metal ve makine sektoriinde faaliyet yiiriiten isletmelerin 2008 finansal krizi 6ncesi ve sonrasi
etkinlik diizeylerinin tespiti amaciyla analiz edildigi ¢alismanin VZA sonuglarina gore, kriz 6ncesi
donemde isletmelerin yaklasik %50’sinin etkin oldugu saptanmistir. Ayrica kriz déneminin ilk ii¢
aymda etkin isletme sayis1 14, ikinci ii¢ ayinda ise bu saymin 19 (%75) oldugu tespit edilmistir.
Calismaya gore kriz Oncesi iki donem ve kriz doneminin ilk iki {icer aylik diliminde en iyi
performansa sahip 6 isletmenin degismedigi goriilmiistiir.

Kamaruddin ve Abokeresh (2012) VZA yontemi ile yaptiklar1 calismada, Libya’daki
iiretim igletmelerinin 2000-2008 donemine ait etkinlikleri tespit edilmeye c¢alisilmistir. Calismada
Ozellestirme Oncesi ve Ozellestirme sonrasi olarak Olglilmeye calisilan etkinlik sonuglarina gore
isletmelerin Gzellestirme sonrasi etkinlik skorlarinin o6zellestirme Oncesine gore daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

Contuk vd. (2013) calismalarinda, IMKB’ye kote olan ve imalat sektoriiniin farkli alt
dallarinda faaliyet gdsteren 160 isletmenin 2009-2010 yillarina ait verilerini kullanmak suretiyle bu
isletmelerin etkinliklerini VZA yontemiyle tespit etmislerdir. Her iki yil i¢inde alt sektorler icin
yapilan etkinlik 6l¢timleri neticesinde etkin isletme ylizdelerinin yillara gore ve alt sektorlere gore
farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
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Yayar ve Karaca (2014), Tirkiye’deki kamu ve 6zel sektor bankalarindan olusan 37
bankanin etkinliklerini VZA yontemi kullanarak olctiikleri ¢aligmalarinda kamu bankalarinin 6zel
ve yabanci sermayeli bankalara gore daha etkin olduklarini tespit etmislerdir.

Erdogan ve Yildiz (2015) ise ¢aligsmalarinda kamu ve 6zel sektor hastanelerinden olugan 99
hastanenin etkinliklerini VZA yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz i¢in belirlenen girdi ve ¢ikti
degiskenlerin hastanelerin finansal tablolarindan elde edilen rasyolarin kullanmildigi ¢alismada
VZA’nn girdi yonelimli CCR ve BCC modelleri kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore ¢aligmaya
dahil edilen 6zel hastanelerin yarisinin, kamu hastanelerinin ise yaklasik iicte birinin etkin
degerlere sahip oldugu goriilmiistiir.

Benli Keskin ve Karaca (2017), iSO 500°de yer alan 15 isletmenin 2008 kiiresel finans
krizi oncesindeki ve sonrasindaki performanslarini dlgtiikleri ¢aligmalarinda analiz yontemi olarak
VZA’y1 kullanmislardir. isletmelere ait finansal oranlarin VZA icin girdi ve ¢ikti degisken olarak
belirlendigi ¢alismanin sonuglarina gore ¢alismaya dahil edilen isletmelerden sadece birisinin kriz
oncesi donemde etkin oldugu, kriz sonras1 donemde ise iki isletmenin etkin olarak tespit edildigi
belirtilmistir.

2. Yontem
2.1. Veri Zarflama Analizi

Firma yoneticileri firmalarinin plan ve hedeflerinden sapmalari ortaya koymak ve rekabet
ettikleri diger isletmelere gore durumlarini gormek igin donemsel olarak cesitli Ol¢iim ve
degerlemelere ihtiyag duymaktadirlar (Sayim ve Yalama, 2008; 89). Hem yerel ve hem de kiiresel
diizeyde rekabetin ¢ok zorlu gegtigi ve yasandigi bu donemde isletmelerin faaliyetlerini daha planl
ve kontrollii yiiriitmeleri gerektigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle giiniimiizde yasanan bu
rekabet, isletmeleri sahip olduklar1 kaynaklari en optimal bir sekilde kullanmaya zorlamaktadir.
S6z konusu kaynaklarin optimal bir sekilde kullanimini saglamak igin ise isletmelerin faaliyet
gosterip rekabet ettikleri sektor igerisinde kendi performanslarini goreli olarak degerlendirmeleri
gerekmektedir. Bununla birlikte isletmelerin sektor icerisinde etkinlik sinirinda yer almalart igin
hangi isletmeleri referans almalar1 gerektigini de tespit etmeleri gerekebilmektedir (Atan ve Killi,
2005; 1).

Bugiin isletmelerin performans ve etkinliklerinin tespit edilmesinde tek bir model ve
yontemden bahsetmek miimkiin degildir. Bu amagla farkli uygulama ve ¢alismalarda performansin
farkli yonlerini 6n plana ¢ikartan birgok hesaplama sekli gelistirilmistir. Bu yontemler arasinda
coklu girdi ve ¢oklu ciktilarin kullanildig: iiretim ortamlarinda kullanima uygun olan ve parametrik
olmayan yontemler oldukca yaygin bir kullanim alanina sahiptir (Yolalan, 1993; 5). S6z konusu
parametrik olmayan yontemlerden en yaygin olarak kullanilan1 ise Charnes, Cooper ve Rhodes
tarafindan 1978 yilinda gelistirilen Veri Zarflama Analizi yontemidir. Charnes, Cooper ve
Rhodes'in gelistirdikleri ilk model “Olgekten Sabit Getiri” varsayimi (CRS- Constant to Return
Scale) kapsaminda olan CCR (Charnes, Cooper, Rhodes) modelidir. Daha sonra ise 1984 yilinda
Banker, Charnes ve Cooper tarafindan VRS (Variable Return to Scale) modeli olarak bilinen ve
“Olgekten Degisken Getiri” formunu ifade eden yeni bir model olusturulmustur (Demir, vd,
2012:170).

Veri Zarflama Analizi i¢in literatiirde bircok tanimlama yapilmistir. Bunlardan birisi: VZA
son yillarda isletmelerin etkinliklerinin Olciilmesinde sikca kullanilan ve non parametrik
(parametrik olmayan) 6zellige sahip bir analiz yontemi olarak bilinmektedir. Her bir karar verme
biriminin (KVB), referans kiimelerdeki etkin isletmeleri dikkate alarak, isletmenin etkin olabilmesi
ne oranda optimize edilmesi gerektigini 6ne ¢ikarmaktadir ( Ertugrul ve Karakasoglu, 2005: 61).
Bir digeri: Veri Zarflama Analizi, karar verme birimleri (Decision Making Unit- DMU) olarak
isimlendirilen, mal ve hizmet iiretimi agisindan benzer birimlerin goreli etkinliklerinin Sl¢lilmesi
amaciyla gelistirilmis olan ve parametrik olmayan bir analiz yontemidir (Kecek, 2010: 64). Bagka
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bir tanimda ise VZA, ¢oklu girdi ve ¢ikt1 degiskenleri ile birlikte bu degiskenlerin ortak bir 6l¢ii
birimine sahip olmadigi durumlarda isletmelerin veya karar verme birimlerinin goreli
etkinliklerinin Ol¢iilmesini amaglayan matematiksel programlama tabanli bir analiz y&ntemi
(Tarim, 2001: 152) olarak ifade edilmistir.

Veri Zarflama Analizi karar verme birimlerinin goreli etkinliklerinin 6l¢iimiinii iki asamada
gerceklestirir. Birinci asamada, analize dahil edilen gozlem kiimelerinden en az diizeyde girdi
degiskenlerini kullanarak, en fazla ¢gikt1 bilesimlerinin elde edilmesini saglayan en etkin gézlemleri
tespit eder. Ikinci asama ise, etkinlik simirinda yer alan karar verme birimlerinin referans olarak
alinip, etkinlik skorlar1 1°den diisiik olan (etkin olmayan) karar verme birimlerinin etkinlik sinirina
olan uzakliklarini dlger (Yolalan, 1993: 6-7). VZA’nin ana varsayimlari, tiim karar verme
birimlerinin birbirlerine yakin hedeflerinin olmasi ve kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin her
bir KVB i¢in ayni1 anlam ifade etmesi gerekir. Yani her bir KVB aymi tiirden girdiler kullanip, ayni
tiirden ¢iktilar elde edebilen benzer birimler olmalidir (Bakirci, 2014: 12).

VZA’nin parametrik yontemlere gore sagladigi en dnemli avantaj, ¢oklu girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin kullanildigi ¢alismalarda parametrik yontemlerdeki gibi onceden belirlenen bir
analitik iiretim fonksiyonunun varliginin 6ngdriilmesi gereksinimi olmadan etkinlik o6l¢timil
yapabilmesidir. Bununla birlikte girdi ve ¢ikti degiskenleri de birimlerden bagimsizdirlar. Bu ise
isletmelerin veya karar verme birimlerinin farkli boyutlarinin ayni anda test edilebilmesi imkéanini
saglamaktadir (Karsak ve Iscan, 2000: 2). VZA yénteminin sagladig1 énemli avantajlardan biride
cok kriterli karar verme siirecinin isletilmesi gerektigi durumlarda analiz Gncesi belirlenmesi
gereken bir analitik tiretim fonksiyonunun varligina ihtiya¢ duyulmamasidir. Bununla birlikte girdi
ve ¢iktt degiskenler ile Olglim birimleri birbirlerinden bagimsizdirlar. Bu o6zelligi ile VZA
isletmelerin farkli boyutlariin aym siireg igerisinde Ol¢iilebilmesi imkanini1 saglamaktadir (Karsak
ve Iscan, 2000: 2).

2.2.  Veri Seti

Calisma kapsaminda yer alan 155 adet isletmenin 2012-2017 yillarina ait donem sonu
finansal tablolarini kullanarak her yil i¢in 12 ayr finansal oran hesaplanmis ve toplamda 11.160
gozlem elde edilmistir. Daha sonra alt1 yillik bu finansal oranlarin ortalamalar1 alinarak VZA i¢in
1.860 adet gozlem elde edilmistir. Elde edilen bu oranlarin igerisinde verileri siireklilik arz etmeyen
ve negatif ortalama degere sahip isletmeler c¢ikarilmistir. Boylece analiz kapsaminda yer alan
isletme sayisi 104, hesaplanan finansal oranlara ait gozlem sayisi ise 1.248 adet olarak
belirlenmistir.

Calismada BiST’de faaliyet gosteren imalat isletmelerinin performanslarmi &lgmek igin
finansal oranlar kullanilmistir. S6z konusu finansal oranlar ¢oklu girdi-¢ikt1 degiskenin bir arada
kullanilmasina imkan taniyan ve non-parametrik bir yontem olan Veri Zarflama Analizi (VZA)
uygulamasi ile yapilmistir. Analiz i¢in 12 adet finansal oranin 6 tanesi girdi, 6 tanesi ise ¢ikti
degiskenler olarak belirlenmistir. Uygulamada VZA’nin hem girdi yonelimli hem de cikt1
yonelimli CCR ve BCC yontemlerinin ikisi de kullanilmastir.

Analiz i¢in kullanilan finansal oranlardan cari oran, finansman orani, finansal kaldirag
orani, stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve satiglarin maliyetinin net satislara orani girdi (degiskenler
olarak), net kar marji, 6zkaynak karliligi, aktif karlilik, esas faaliyet kar marji, piyasa degeri-defter
degeri orani ve duran varlik devir hizi orani ise ¢ikt1 degiskenler olarak belirlenmistir.
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Tablo 1: VZA I¢in Kullamlan Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Finansal Degiskenler Gosterimi Agiklama

Cari Oran CO Donen varliklarin kisa vadeli kaynaklara orani

_ | Borg-Ozkaynak Oran1 BOZKO Toplam borcun 6zkaynaklara orani

% Borg-Aktif Orani BAKTO Toplam borcun aktiflere orani

5 Stok Devir Hizi SDHZ Satiglarin maliyetinin ortalama stoklara orani
Alacak Devir Hizi ADHZ Net satislarin ortalama ticari alacaklara oram
Satiglarin Maliyeti-Net Satiglar Oran1 | SMNSO Satislarin maliyetinin net satiglara orani
Duran Varlik Devir Hizi DVDHZ Net satiglarin duran varliklara orani

.. | Net Kar Marji NKMRJ Net karin net satiglara orani

% Ozkaynak Karlilik Orani 0ZKO Net karin 6zkaynaklara oranmi

5 Aktif Karlilik Oram AKTKO Net karin toplam aktiflere orani
Esas Faaliyet Kar Marj1 EFKMO Esas faaliyet karinin net satiglara orani
Piyasa Degeri-Defter Degeri Oram PDDDO Piyasa degerinin defter degerine oram

VZA i¢in ¢alismaya dahil edilen imalat isletmelerinin finansal tablolarindan elde edilen
girdi ve ¢ikti degiskenleri ve hesaplanma bi¢imi Tablo 1’de gosterilmistir. Girdi ve ¢ikti
degiskenleri belirlenirken literatiirde yapilan ¢alismalarda kullanilan finansal oranlar dikkate
almarak segilmistir.

3. Bulgular

Analiz i¢in VZA’nin hem girdi hem de ¢ikt1 yonelimli CCR ve BCC modelleri kullanilarak
hem girdilerin hem de ¢iktilarin optimizasyonu amaglanmistir. Inceleme kapsaminda yer alan
imalat isletmelerinin 2012-2017 dénemine ait 6 yillik donem sonu bilango ve gelir tablolarindan
elde edilen finansal oranlara ait tanimlayici istatistikler Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Finansal Degiskenler N Minimum Maksimum | Ortalama SStandart

apma
Cari Oran 104 0,61 17,70 2,37 2,02
Bor¢-Ozkaynak Orani 104 0,06 5,66 1,22 1,10
Girdi Borg-Aktif Orani 104 0,05 0,85 0,44 0,19
Degiskenleri | Stok Devir Hiz1 104 0,91 116,98 6,79 11,65
Alacak Devir Hizi 104 0,65 23,30 5,08 3,41
Satiglarin Maliyeti-Net Satis 104 0,45 0,96 0,78 0,09
Duran Varlik Devir Hizi 104 0,31 31,03 4,64 5,06
Net Kar Marji 104 0,00 0,30 0,09 0,08
Cikt1 C)zkaynak Karlilig1 Orani 104 0,00 0,47 0,14 0,10
Degiskenleri | Aktif Karlilik Oram 104 0,00 0,32 0,08 0,06
Esas Faaliyet Kar Marji 104 0,01 0,26 0,10 0,06
Piyasa Degeri-Defter Degeri 104 0,36 9,89 2,13 1,77

Sirketlerin finansal oranlarina ait ortalama degerler incelendiginde, cari oran ortalamalar
2,37 ile ideal degere yakin oldugu, bor¢ 6zkaynak oraninin 1,22 kati oldugu ve isletmelerin
ortalama aktiflerinin %44 ’{inlin bor¢la finanse edildigi tespit edilmistir. Sektor, stoklarini yaklagik
olarak yilda 7 (53 giinde bir) kez devrettigi, alacaklarini ise yaklasik 72 giinde bir tahsil edebildigi
goriilmektedir. Isletmeler satislarinin  tamamma yakminm kredili olarak gerceklestirildigi
varsayildiginda stok devir hizi (sdhz) ile alacak devir hizi (adhz) arasindaki uyumsuzluk
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(sdhz>adhz) bu haliyle isletmelerin aleyhine isleyecektir. Satiglarin maliyetinin toplam satiglar
icindeki pay1 ise %78 oldugu goriilmektedir.

Net satiglarin duran varliklara oranini gdsteren duran varlik devir hizi 4,64 olarak
gerceklesmistir. Bu oranin yiiksek olmasi istenir. Imalat isletmelerinin 6 yillik verilerine gére net
kar marj1 %9, 6zkaynak karliligr %14, aktif karlilik %8, esas faaliyet kar marj1 ise %10 oldugu
goriilmektedir. Isletmelerin piyasa degeri-defter degeri oran ortalamasi 2,13 oldugu tespit
edilmigtir. Bu oran bize, ¢alismaya dahil edilen imalat isletmelerinin piyasa degerinin ortalamasi
0zkaynak ortalamasinin iki katindan daha fazla oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilari

. Borg- Borg- Satislarin
St ok | At | SIOK | AR et
Orani Orani Satiglar Orant

Cari Oran 1
Borg-Ozkaynak Orani -,404™ 1
Borg-Aktif Orani -,606™ | ,892™ 1
Stok Devir Hizi ,129 -,088 -,159 1
Alacak Devir Hizt -,200" ,003 ,123 ,106 1
Satiglarin Maliyeti-Net Satiglar -,076 142 ,233" -,057 ,326™ 1
Duran Varlik Devir Hizt ,082 ,152 ,070 ,555™ -,091 114
Net Kaar Marji ,3563™ | -,509™ -,639™ ,195” -,138 -,469™
Ozkaynak Karlilik Oram ,038 -,038 -,054 ,090 , 102 -,215"
Aktif Karlilik Oram 2677 | -,425™ -,486™ ,145 ,022 -,339™
Esas Faaliyet Kaar Marjt ,164 -,288™ -,370™ -,068 -,141 -,599™
Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani ,012 ,099 ,043 -,004 ,002 -,165

** 001, * ise %5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Veri Zarflama Analizi igin secilen girdi ve ¢ikt1 degiskenleri arasindaki pearson korelasyon
katsayilarini gosteren Tablo 3’deki verilerine gore bazi degiskenler arasinda pozitif ve anlamli, bazi
degiskenler arasinda negatif ve anlaml iliski bulunurken, baz1 degiskenler arasinda ise istatistiksel
olarak anlaml bir iliski bulunamamistir. Degiskenler arasindan cari oran ile borg-6zkaynak, borg-
aktif ve alacak devir hiz1 arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulunmustur.

Cari oran ile net kar marj1 ve aktiflerin karlilig1 oranlar1 arasinda pozitif yonlii ve anlaml
bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir. borg-6zkaynak orani ile cari oran, net kar marji, aktif
karlilik ve esas faaliyet kar marj1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunurken, borg-aktif orani
arasinda ise pozitif ve anlamli bir iliskinin var oldugu gozlemlenmistir. Borg-aktif oranmi ile
satiglarin maliyetinin net satiglara orani arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunurken, yine borg-aktif orani ile net kar marji1, aktiflerin karlilig1 ve esas faaliyet kar
marj1 arasinda zit yonlii ve anlamli bir iligkinin varligi tespit edilmistir.

Stok devir hiz1 ile duran varlik devir hiz1 ve net kar marj1 arasinda pozitif yonlii ve anlamli
bir iliski bulunurken, alacak devir hiz1 ile sadece satislarin maliyetinin net satislara orani arasinda
pozitif yonlii ve anlaml bir iliski oldugu ortaya ¢ikmigtir. Satiglarin maliyetinin net satiglara orani
ile net kar marj1, 6zkaynak karlilig1, aktif karlilik ve esas faaliyet kar marji1 arasinda negatif yonlii
ve anlamli bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4: Isletmelerin Etkinlik Sonuglarma Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Model N Minimum Maksimum Ortalama Standart
Sapma
Girdi Yonelimli Sonuglar
Toplam Etkinlik (CCR) 104 29,82 100 70,72 23,34
Teknik Etkinlik (BCC) 104 72,81 100 93,38 8,10
Olgek Etkinlik (CCR/BCC) 104 33,45 100 74,87 21,03
Cikt1 Yonelimli Sonuglar
Toplam Etkinlik (CCR) 104 29,82 100 70,73 23,34
Teknik Etkinlik (BCC) 104 32,27 100 80,21 22,34
Olgek Etkinlik (CCR/BCC) 104 36,32 100 88,83 15,53

Tablo 4’de goriildiigii tizere VZA’nin girdi yonelimli analiz sonuglarindan elde edilen ve
Olcege gore sabit getiri (CRS) modeli olan CCR modeli etkinlik skorunun ortalama degeri %70,72
olarak hesaplanmistir. Girdi yonelimli en diisitk CCR skoruna sahip isletme ise %29,82 ile Kristal
Kola sirketinde oldugu tespit edilmistir. Olcege gore degisken getiri modeli (VRS) olan ve teknik
etkinligi ifade eden BCC yaklagimina gore ise 104 isletme i¢in ortalama etkinlik degeri %93,38
cikmistir. BCC’ye gore en diisiik teknik etkinlik skoru ise %72,81 degeri ile Klimasan Klima
isletmesinde gerceklestigi gdzlemlenmistir. Olgek etkinligi ise toplam etkinligin Slcek etkinligine
boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Girdi yonelimli 6lgek etkinligi sonuglarina gore ise ortalama skor
%74,87, en diisiik skora sahip isletme ise % 33,45 ile Berkosan Yalitim sirketine ait oldugu tespit
edilmistir. Sirketlerin CCR ve BBC modellerine ait girdi yonelimli etkinlik skor tablosu yerine
sadece cikt1 yonelimli skor tablolarina (Tablo 6 ve Tablo 7) yer verilmistir.

Tablo 4’de VZA’nin ¢ikt1 yonelimli analiz sonuglarindan elde edilen ve Glgege gore sabit
getiri (CRS) modeli olan CCR modeli etkinlik skorlarinin ortalama degeri %70,72 olarak
hesaplandigi, en diisilk CCR skorunun ise % 29,82 olarak Kristal Kola (Tablo 6) isletmesi i¢in
gerceklestigi goriilmektedir. Olgege gore degisken getiri modeli (VRS) olan ve teknik etkinligi
ifade eden BCC yaklasimina gore ise 104 isletme i¢in ortama etkinlik degeri %80,21 oldugu, en
diisiik teknik etkinlik skoru ise %32,27 ile yine Kristal Kola (Tablo 7) isletmesinde gerceklestigi
gorlilmiistiir. Cikt1 yonelimli 6lgek etkinligi sonuclarina gore ise ortalama skor %88,83, en diigiik
skor ise % 36,32 ile Cimentas isletmesine ait oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5: Etkin Olan ve Etkin Olmayan isletme Sayilar1 ve Oranlari

Girdi Yonelimli Etkinlik Cikt1 Yonelimli Etkinlik
Finansal Etkinlik Sonuglari Sonuglari Sonuglart
CCR BCC |CCR/BCC| CCR BCC |CCR/BCC

Calismaya Dahil Edilen Isletme 104 104 104 104 104 104
Etkin Isletme Sayis1 30 49 30 30 49 30
Etkin Isletme Orani 29% 47% 29% 29% 47% 29%
Etkin Olmayan isletme Sayisi 74 55 74 74 55 74
Etkin Olmayan isletme Oram 71% 53% 71% 71% 53% 71%

Tablo 5°de goriildiigii gibi ¢alismaya dahil edilen isletmelerden 30’unun (%29) hem girdi
hem de ¢ikt1 yonelimli CCR modeline gore etkin oldugu, kalan 74 igletmenin (%71) ise etkinlik
skorlarmin 100’tin altinda deger alarak etkinlik simirindan farkli diizeylerde uzaklastiklar1 tespit
edilmigtir. BCC modelinde ise ¢alismaya dahil edilen 104 isletmeden 49 tanesinin (%47) hem girdi
hem de ¢ikt1 yonelimli olarak etkin oldugu, 55 isletmenin ise (%53) etkin olmadigi ortaya ¢ikmistir.
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Fakat BCC modeli ile elde edilen etkin isletme orani girdi ve ¢ikti yonelimde esit olmasina ragmen
isletmelerin etkinlik degerleri farklilik gostermektedir. BCC modelinde isletmelerin girdi yonelimli
analizinde 104 isletmenin etkinlik skorlarinin ortalamasi 93,37 iken ¢ikt1 yonelimli modelde ise bu
deger 80,21°¢ diismiistiir. Etkin olan isletmelerin etkinlik degeri 100 olarak hesaplanmustir.
CCR/BCC modelinde ise 30 isletme (%29) girdi ve yonelimli olarak etkin oldugu, 74 isletme
(%71) ise etkin olmadig1 gézlemlenmistir.

Arastirma kapsaminda yer alan igletmelerin ¢ikt1 yonelimli CCR modeline gore elde edilen
etkinlik skorlar1 Tablo 6’da, BCC modeline gore etkinlik skorlari Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 6: Isletmelerin Cikt1 Yonelimli CCR Modeline Gore Etkinlik Skorlar1

Isletme Ad1 %I;gelllk Isletme Adi %Eg;;lk Isletme Adi %l:;el:.lk

F-M Izmit Piston 100 Usak Seramik 83,08 Pinar Siit 56,89
Ege Giibre 100 Alarko Carrier 79,82 Goltas Cimento 56,01
Ege Endiistri 100 Jantsa Jant Sanayi 79 Klimasan Klima 54,91
Adana Cimento (C) 100 Giibre Fabrik. 77,49 Silverline Endiistri 54,81
Adel Kalemcilik 100 [zocam 76,95 Ulker Biskiivi 52,7
Tirk Traktor 100 Kardemir (B) 76,23 Celik Halat 51,77
Aslan Cimento 100 Kardemir (A) 76,23 Bilici Yatirim 50,93
ihlas Ev Aletleri 100 Kardemir (D) 76,23 Saray Matbaacilik 50,86
Tiipras 100 Prizma Press 75,29 Bagfas 50,84
Akcansa 100 Nuh Cimento 75,15 Petkim 48,41
Derimod 100 Vestel Beyaz Esya 73,34 Parsan 47,89
Unye Cimento 100 Brisa 73,09 Bati Cimento 47,59
Temapol Polimer Plas. 100 Dyo Boya 72,48 Bursa Cimento 46,4
Cimsa 100 Eregli Demir Celik 72,13 Coca Cola Icecek 45,69
Arsan Tekstil 100 Ege Seramik 70,93 Cemtas 45,57
Tiurk Prysmian Kablo 100 Anadolu Isuzu 69,92 Afyon Cimento 44 99
Adana Cimento (B) 100 Acipayam Seliiloz 69,83 Kordsa Global 44 36
Katmerciler EKipman 100 Erbosan 69,62 Anadolu Efes 42,29
Ford Otosan 100 Soda Sanayii 68,19 Anadolu Cam 42,29
Kent Gida 100 Pinar Et Ve Un 67,45 Gersan Elektrik 41,75
Mardin Cimento 100 Yatas 66,97 Bat1 Soke Cimento | 41,41
Sarkuysan 100 Kartonsan 66,64 Alkim Kagit 39,96
Adana Cimento (A) 100 Aksa 64,35 Gentas 39,92
Aygaz 100 Menderes Tekstil 63,24 Trakya Cam 39,65
Sonmez Pamuklu 100 Kiitahya Porselen 62,74 Bak Ambalaj 39,63
T.Tuborg 100 Good-Year 61,72 Borusan Mannes. 39,06
Bolu Cimento 100 A.V.0.D Gida Ve 61,61 Mondi Tire 38,37
Dogan Gazetecilik 100 Sasa Polyester 61,37 Ditas Dogan 38,13
Bosch Fren Sistemleri 100 Tiimosan Motor ve 60,42 Dagi Giyim 37,03
Otokar 100 Arcelik 59,85 Cimentas 36,32
Hektas 96,47 Tat Gida 59,31 Bossa 35,08
Konfrut Gida 95,83 Eqge Profil 58,78 Berkosan Yalitim 315
Tofas Oto. Fab. 90,86 Alkim Kimya 58,11 Olmuksan-IP 31,48
Konya Cimento 89,6 Yiinsa 57,73 Kristal Kola 29.82
Deva Holding 85,61 Vestel 57,31

Tablo 6’da VZA yonteminin Olgege gore sabit getirili (CRS) ve ¢ikt1 yonelimli toplam
etkinlik (CCR) modelinden elde edilen sonuglara gore etkin olanlar ve olmayanlar isletmelerin
etkinlik degerleri birlikte verilmistir. Elde edilen etkinlik skorlarma gore, 100 etkinlik skoruna
sahip olan isletmeler etkin, 100’tin altinda bir skora sahip olan isletmeler ise etkin olmayan
isletmeler olarak kabul edilmektedir. Tabloda yer alan verilere gére 100 degerini alan isletmeler
etkin, 100’lin altinda degere sahip olan igletmeler ise etkin olmayan isletmeler olarak kabul
edilmektedir. Calisma kapsaminda yer alan 104 isletmeye ait elde edilen skorlarmma gore 30
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isletmenin etkinligi ifade eden 100 skoruna sahip oldugu, 29 isletmenin 50 ile 97 araliginda oldugu,
25 igletmenin ise 50°nin altinda bir skora sahip oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 7: Isletmelerin Cikt1 Yonelimli BCC Modeline Gore Etkinlik Skorlar1

Isletme Ad %I;Ignell[lk Isletme Adi %Iég;;lk Isletme Ad %l;gel;k
Adana Cimento (C) 100 Tirk Prysmian 100 Tiimosan Mot. ve 68,07
Saray Matbaacilik 100 Unye Cimento 100 Aksa 64,38
Mondi Tire Kutsan 100 T.Tuborg 100 Kordsa Global 63,79
Cimentas 100 Tirk Traktor 100 Sasa Polyester 62,91
Prizma Press 100 Adel Kalemcilik 100 Silverline Endiistri 61,87
Dagi Giyim 100 Cimsa 100 Good-Year 61,78
Usak Seramik 100 F-M Izmit Piston 100 Klimasan Klima 61,53
Kartonsan 100 Aslan Cimento 100 Borusan 61,04
Yiinsa 100 Dogan 100 Arcelik 60,84
Giibre Fabrik. 100 Bolu Cimento 100 Bilici Yatirim 60,69
Vestel 100 Bosch Fren 100 Ulker Biskiivi 60,37
Adana Cimento (B) 100 Kent Gida 100 Alkim Kimya 59,8
Yatas 100 Adana Cimento 100 Tat Gida 59,55
Parsan 100 S6nmez Pamuklu 100 Afyon Cimento 56,74
Konya Cimento 100 Hektas 96,54 Goltas Cimento 56,14
Dyo Boya 100 Tofas Oto. Fab. 91,36 Bati1 Cimento 53,02
Menderes Tekstil 100 Kardemir (B) 90,34 Cemtas 51,3
Konfrut Gida 100 Kardemir (A) 89,95 Bagfas 51,06
Mardin Cimento 100 Kardemir (D) 89,95 Coca Cola Icecek 48,91
Arsan Tekstil 100 A.V.0.D Gida 86,93 Petkim 48,52
Pimar Et Ve Un 100 Brisa 81,82 Bursa Cimento 48,15
Aygaz 100 Ege Profil 81,79 Gentas 46,95
ihlas Ev Aletleri 100 Kiitahya Porselen 80,62 Anadolu Cam 44 96
Akcansa 100 Alarko Carrier 80,17 Trakya Cam 44,36
Jantsa Jant Sanayi 100 Izocam 78,75 Batisoke Cimento 43,77
Tiipras 100 Celik Halat 77,56 Bak Ambalaj 42,69
Derimod 100 Ege Seramik 75,49 Berkosan Yalitim 425
Ford Otosan 100 Nuh Cimento 75,2 Anadolu Efes 42,48
Deva Holding 100 Anadolu Isuzu 74,97 Gersan Elektrik 41,79
Ege Endiistri 100 Soda Sanayii 74,88 Bossa 40,28
Ege Giibre 100 Vestel Beyaz 73,47 Alkim Kagit 39,97
Temapol Polimer 100 Erbosan 73,07 Ditas Dogan 39,33
Sarkuysan 100 Acipayam 72,9 Olmuksan-IP 32,69
Otokar 100 Eregli Demir 72,84 Kristal Kola 32,27
Katmerciler Ekipman 100 Pinar Siit 69,1

Tablo 7’de ise VZA’nin Olcege gore degisken getirili (VRS) ve ¢ikt1 yonelimli teknik
etkinlik (BCC) modelinden elde edilen sonuglar yer almaktadir. Tablodaki verilere gore 104
isletmeden 49’unun 100 etkinlik skoruna sahip oldugu, 39 isletmenin 50 ile 97 aralifinda oldugu,
16 isletmenin ise 50 skorunun altinda bir degere sahip oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 1: Cikt1 Yénelimli Toplam Etkinlik (CCR) Modeline Gére Potansiyel lyilestirme Oranlar
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co bozko | bakto sdhz adhz | smnso | dvdhz | nkmrj 6zko aktko | efkmo | pdddo
|-Seri1 -0,15% | -0,32% | -0,67% | -0,20% | -1,53% | -1,29% | 5,22% | 43,96% | 15,55% | 17,93% | 7,23% | 5,96%

Sekil 1’de gosterilen veriler ¢alismaya dahil edilen 104 imalat isletmesi igerisinden g¢ikti
yonelimli CCR modeline gore etkin olmayan isletmelerin (74 isletme) etkin olabilmeleri i¢in girdi
ve ¢ikti degiskenlerinde yapmalar1 gereken potansiyel iyilestirme yiizdelerinin grup ortalamasini
gostermektedir. Sekil 1°de yer alan sonuglara gore, etkin olmayan isletmeler basta net kar marjini
%43,96, aktif karliliklarin1 %17,93, 6zkaynak karliligint %15,55, esas faaliyet kar marjim1 %7,23,
piyasa degeri defter degeri oranini %5,96, duran varlik devir hizin1 ise %5,22 oraninda artirmalari
gerektigi tespit edilmistir. Ayrica isletmeler cari oranlarini -%0,15, bor¢ 6zkaynak oranini -%0,32,
bor¢ aktif oranim1 -%0,67, stok devir hizim1 -%0,20, alacak devir hizin1 -%1,53, satislarini
maliyetinin net satiglara oranini -%1,29 oraninda azaltmalari gerekir.

Sonuc¢

Isletmeler her giin artan ve zorlasan rekabet kosullarinda varliklarni siirdiirebilmeleri igin
sahip olduklar1 varlik ve kaynaklar1 en optimal diizeyde kullanmalar1 kaginilmaz olmustur. Varlik
ve Kaynaklarin kullanim verimliligi ve ortaya konulan performansin yeterliligi tespit etmek i¢in
siirekli olarak oOl¢im ve degerleme yapmakla miimkiindiir. Bu baglamda isletmelerin gerek
parametrik gerekse non-parametrik yontemler ile ¢esitli performans kriterlerini kullanarak analiz
etmeleri gelecege doniik daha saglikli ve gercekei kararlar almalarini saglamaktadir.

Calismada, BIST’de pay senetleri islem goren imalat sanayii isletmelerinin 2012-2017
yillarina ait finansal raporlari kullanilarak elde edilen finansal oranlarin ortalamalar1 hesaplanarak
Veri Zarflama Analizi uygulamasina tabi tutulmustur. Yapilan analizler sonucunda isletmelerin
hem girdi hem de ¢ikt1 yonelimli modeller kullanilarak yorumlanabilir sonuglar elde edilmistir.

VZA’nin girdi yonelimli analiz sonuglarindan elde edilen ve dlgege gore sabit getiri (CRS)
modeli olan CCR modeli etkinlik skorunun ortalama degeri %70,72 olarak hesaplanmistir. Girdi
yonelimli en diisiik CCR skoruna sahip isletme ise %29,82 ile Kristal Kola sirketinde oldugu tespit
edilmistir. Olcege gore degisken getiri modeli (VRS) olan ve teknik etkinligi ifade eden BCC
yaklagimina gore ise 104 isletme i¢in ortalama etkinlik degeri %93,38 ¢ikmistir. BCC’ye gore en
diisiik teknik etkinlik skoru ise %72,81 degeri ile Klimasan Klima isletmesinde gerceklestigi
gozlemlenmistir. Olgek etkinligi ise toplam etkinligin olgek etkinligine boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Girdi yonelimli dlcek etkinligi sonuglarina gore ise ortalama skor %74,87, en
diisiik skora sahip isletme ise % 33,45 ile Berkosan Yalitim sirketine ait oldugu tespit edilmistir.

VZA’n ¢ikt1 yonelimli analiz sonuglarindan elde edilen ve dlgege gore sabit getiri (CRS)
modeli olan CCR modeli etkinlik skorlarinin ortalama degeri %70,72 olarak hesaplandigi, en diisiik
CCR skorunun ise % 29,82 olarak Kristal Kola isletmesi icin gerceklestigi goriilmektedir. Olgege
gore degisken getiri modeli (VRS) olan ve teknik etkinligi ifade eden BCC yaklagimina gore ise
104 isletme i¢in ortama etkinlik degeri %80,21 oldugu, en diisiik teknik etkinlik skoru ise %32,27
ile yine Kristal Kola isletmesinde gergeklestigi gorilmistiir. Cikt1 yonelimli 6lgek etkinligi
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sonuglarina gore ise ortalama skor %88,83, en diisiik skor ise % 36,32 ile Cimentas isletmesine ait
oldugu tespit edilmistir.

Calismaya dahil edilen isletmelerden 30’unun (%29) hem girdi hem de ¢ikt1 yonelimli
CCR modeline gore etkin oldugu, kalan 74 isletmenin (%71) ise etkinlik skorlarinin 100°{in altinda
deger alarak etkinlik sinirindan farkli diizeylerde uzaklastiklari tespit edilmistir. BCC modelinde
ise ¢aligmaya dahil edilen 104 isletmeden 49 tanesinin (%47) hem girdi hem de ¢ikt1 yonelimli
olarak etkin oldugu, 55 isletmenin ise (%53) etkin olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Fakat BCC modeli ile
elde edilen etkin igletme orani girdi ve ¢ikti yonelimde esit olmasina ragmen isletmelerin etkinlik
degerleri farklilik gdstermektedir. BCC modelinde isletmelerin girdi yonelimli analizinde 104
isletmenin etkinlik skorlariin ortalamasi 93,37 iken ¢ikt1 yonelimli modelde ise bu deger 80,21°¢
diismiistiir. Etkin olan isletmelerin etkinlik degeri 100 olarak hesaplanmistir. CCR/BCC modelinde
ise 30 isletme (%29) girdi ve yonelimli olarak etkin oldugu, 74 isletme (%71) ise etkin olmadigi
gozlemlenmistir.

VZA yonteminin 6lgege gore sabit getirili (CRS) ve ¢ikti yonelimli toplam etkinlik (CCR)
modelinden elde edilen sonuglara gore etkin olanlar ve olmayanlar igletmelerin etkinlik degerleri
birlikte verilmistir. Elde edilen etkinlik skorlarina gore, 100 etkinlik skoruna sahip olan isletmeler
etkin, 100’in altinda bir skora sahip olan isletmeler ise etkin olmayan isletmeler olarak kabul
edilmektedir. Tabloda yer alan verilere gére 100 degerini alan isletmeler etkin, 100’lin altinda
degere sahip olan isletmeler ise etkin olmayan isletmeler olarak kabul edilmektedir. Calisma
kapsaminda yer alan 104 isletmeye ait elde edilen skorlaria gore 30 isletmenin etkinligi ifade eden
100 skoruna sahip oldugu, 29 isletmenin 50 ile 97 araliginda oldugu, 25 isletmenin ise 50’nin
altinda bir skora sahip oldugu gézlemlenmistir.

VZA’nin olgege gore degisken getirili (VRS) ve ¢ikt1 yonelimli teknik etkinlik (BCC)
modelinden elde edilen sonuglar yer almaktadir. Tablodaki verilere gore 104 isletmeden 49’unun
100 etkinlik skoruna sahip oldugu, 39 isletmenin 50 ile 97 araliginda oldugu, 16 isletmenin ise 50
skorunun altinda bir degere sahip oldugu tespit edilmistir.

Calismaya dahil edilen 104 imalat isletmesi icerisinden ¢ikt1 yonelimli CCR modeline gore
etkin olmayan isletmelerin (74 isletme) etkin olabilmeleri i¢in girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinde
yapmalar1 gereken potansiyel iyilestirme yiizdelerinin grup ortalamalart hesaplanmistir. Bu
sonuclara gore, etkin olmayan isletmeler basta net kar marjin1 %43,96, aktif karliliklarint %17,93,
Ozkaynak karliligim %15,55, esas faaliyet kar marjin1 %7,23, piyasa degeri defter degeri oranini
%25,96, duran varlik devir hizin1 ise %5,22 oraninda artirmalar gerektigi tespit edilmistir. Ayrica
isletmelerin cari oranlarint -%0,15, bor¢ Ozkaynak oranmi -%0,32, bor¢ aktif oranim
-%0,67, stok devir hizim1 -%0,20, alacak devir hizin1 -%1,53, satislarin1 maliyetinin net satislara
oranini -%]1,29 oraninda azaltmalar1 gerektigi de tespit edilmistir.

Calismada elde edilen sonuglara gore isletmelerin ¢iktt yonelimli CCR modelinde %29,
BCC modelinde ise %47 oraninda bir etkinlige sahip olduklar ortaya ¢ikmistir. Ortaya ¢ikan bu
farklilik ise CCR ve BCC modellerinden birisinin “Olgege Gore Sabit Getiri-CCR” modellemesini,
digerinin ise “Olgege Gore Degisken Getiri-BCC” modellemesini esas alarak hesaplama
yapmasidir.
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